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IVADAS

Vilnius — Lietuvos sosting, Salies administracinis, kultiirinis ir ekonominis centras, pagrindinis
Lietuvos ekonominés plétros variklis, pasizymintis auk$ciausiu BVP, tenkancio vienam gyventojui,
lygiu ir sparCiausiais augimo tempais. Vilniaus potencialg didzia dalimi lemia sostinés statusas,
atstovaujamosios ir vykdomosios valdzios institucijy bei uzsienio investicijy koncentracija, veikiancios
didziosios bendrovés ir pagrindinés finansinés institucijos.

Investicijy |1 komercinés paskirties pastaty projekty vystyma, valdyma ir plétrg perspektyvy
vertinimas ir prognoz¢ susij¢ ne tik su pardavimu ir nuoma, kadangi §i verslo Saka pasizymi
iSskirtiniais ir specifiniais bruozais, glaudZziai susijusiais su visomis ne tik jau veikianc¢iomis $alyje, bet
ir su Siuolaikinémis verslo Sakomis pasauline prasme( pvz.: naujos technologijos, pasauliniai paslaugy
valdymo centrai ir t.t.). D¢l stipraus jvairiy aplinky jtakojimo Siai specifinei Sakai, labai svarbus
aspektas yra patikimas ir iSsamus duomeny, daugelio veiksniy rodikliy parinkimas, ir jy tinkamas
apdorojimais.

Todél $i tema itin aktuali perspektyvine prasme, kadangi tiesiogiai susijusi su miesto ateities
plétra, su kulttriniy-socialiniy klausimy sprendimu( naujos darbo vietos ir t.t.), uzsienio kapitalo ir
Lietuvisko kapitalo fondy investicijy pritraukimu.

Vilniaus miesto investicing aplinkg labiausiai veiké Sis bendras Lietuvos ekonomikos augimas,
istojus | ES, kuris tiesiogiai susijes su uzsienio investicijomis (TUI). Sostiné pritrauké apie 2/3 visy
uzsienio investicijy. Vienam miesto gyventojui tenka tris kartus daugiau investicijy, palyginti su Salies
vidurkiu.

Pridétinés vertés augimo tempai buvo ypac spartiis statybos (19,4 proc.), pramonés ir elektros
energijos (17,4 proc.) ir finansinio tarpininkavimo (14 proc.) srityse.

Ekonomikos augimas Lietuvoje 2004-2008 metais zenkliai skatino investicijy komerciniy
projekty plétra ir vystymasi respublikos sostinéje. Salies jstojimas j Europos Sajunga, jsiliejimas j
globalizacijos srauta, tampant atvira ekonomika skatino liberalesne banky politika Lietuvoje. Tai turéjo
jtakos nekilnojamojo turto kainy kilimui Suoliais, suteiké pagreit; ne tik Lietuvoje, bet ir visame
Pabaltijo regione investicijoms j dideliy prekybos centry, verslo centry-biury pastaty, logistikos centry
vystyma.

Vilniuje buvo registruota daugiau kaip 20,4 tikstanc¢iy jmoniy. Dauguma jy veiké paslaugy
sektoriuje (82,5 proc.). Tuo tarpu baziniy veiklos risiy (pramoniné gamyba, zaliavos, kuras,
energetika) jmonés sudar¢ mazesne dalj. Toks santykis tarp paslaugy ir gamybos sektoriy biidingas
Europos $aliy sostinéms, kuriose sutelktas Salies politinis, ekonominis ir kultirinis gyvenimas.

Tarptautiniy eksperty vertinimu paslaugy sektorius tapo Vilniaus ekonomikos varomoji jéga. Lietuvoje



Sis sektorius augo sparc¢iau negu kitose ekonomikg reformuojanciose Europos valstybése, o Vilniuje §i
sfera plétési dar didesniais tempais nei vidutiniskai Lietuvoje. ISsiskirianti ekonominés veiklos grupé
Vilniaus mieste yra prekyba. Ja verciasi daugiau kaip ketvirtadalis (29,3 proc.) miesto jmoniy. Antroji
pagal jmoniy gausuma Vilniuje yra nekilnojamojo turto, nuomos ir kity verslo veikly grupé. Siomis
veiklos rii§imis uzsiima 20,6 proc. visy jmoniy.

Vilniuje, spar¢iausiai visame Baltijos regione, iSaugo moderniis komerciniai ir verslo centrai, o
spariausiai augancioje miesto dalyje formuojasi naujasis miesto centras. Nuo 2000 iki 2005 m. | Sig
teritorijg buvo investuota 151 milijonas eury, pagal sostinés plétros planus planuojama investuoti dar
apie 130 milijony eury. Pagal struktiirinés plétros planus bendra investicijy suma ateityje turéty
pasiekti 812 milijony eury. Taciau $iuos planus dabartiniu laikotarpiu drastiSkai koreguoja bendras
ekonominis Salies nuosmukis, prasidéjes pasaulinés ekonominés krizés pradzioje ir sastingis, trunkantis
S$iuo metu.

Nagrin¢jant investicijy 1 komercinius objektus plétra, (hipotez¢) manome, kad dideli ir stambus
projektai gana daznai vystomi, neatsizvelgiant | miesto strateging-struktiring plétra, nesprendziant
ekologijos, transporto srauty reguliavimo klausimo (moksliskai ir praktiskai pagrista infrastruktiiros
plétra, naujy gatviy tiesimas, eismo reguliavimas). IS to galime daryti prielaida, kad savivaldybés, taip
pat prie vyriausybés esancios kontroliuojancios institucijos prioritetiSkai tenkina stambaus kapitalo ir
privaciy investiciniy fondy interesus, nesvarstant miesto plétros strategijos, vizijos plany — Sostiné po
desimties-trisdeSimties mety.

Papildomai iskeliame prielaida, jog jZzengus | atsigaunancios ekonomikos stadija — svarbiausius
objektus bus stengiamasi iSlaikyti, arba parduoti geriausiomis salygomis(visag ar dalj investicinio
portfelio), siekiant pabaigti vystyti pradétus projektus arba siekiant vystyti naujus. Kiti projektai gali ir
toliau i8likti j8aldyti dél kreditavimo salyguy( jei nesusiduriama su papildomais finansiniais sunkumais
ir siekiama plétoti patiems, neieskant kity investuotojy).

Su tema susij¢ mokslinés literatiiros Saltiniai iStyrinéti, atlikta trumpa apZvalga. Pirmiausia
trumpai akcentuojami duomeny rinkimo Saltiniy galimybés ir biidai. ISnagrinéta literatura, kuria
remiantis, matematiskai apibendrinami surinkti duomenys.

Ypatingai akcentuojami daugiakriteriniai analizés modeliai, kadangi jie pastaruoju metu
pladiausiai taikomi, tyrinéjant socialinius ekonominius procesus ir reiskinius. Sie biidai pasizymi
didelémis perspektyvomis, kadangi atskleistos ne visos jy praktinio pritaikymo galimybeés ir i sritis
laukia tolesnio praktinio pritaikymo. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto perspektyvy
tyrin¢jimas, pritaikant ir adaptuojant daugiakriterinius vertinimo metodus, gali turéti ypatingai
teigiama naudg konkuruojant rinkoje, nes ekonoming, politiné ir teisiné nuolat besikei¢ianti ir nestabili

aplinka lemia, jog tenka rinktis vis naujesnes strategijas, siekiant uZtikrinti ekonomiSkai naudinga



veikla ne tik investine jmoniu prasme, bet ir miesto plétros prasme. Todél kokybiskos analizés poreikis
auga, stipré¢jant konkurencijai ir uzsienio investuotojy reikalavimams, atéjus j rinka.

Tyrimo problematika — KPNT rinkos specifinés savybés: privatus sandoriy pobudis, informacijos
apie rinkos situacijg iSsamumas, nepatikimumas, jvairGs korupciniai sprendimai ar Kkarteliniai
susitarimai apsunkina rinkos duomeny matematinj analitinj apdorojimg ir galimybes nustatyti
apibendrintg sistema, kaip sostinés statusg turintis miestas turi spresti makroekonominius, ekologinius,
socialinius klausimus bei strategijos, vizijos ir tolimesnes plétimosi perspektyvas.

Tyrimo objektas — bendroji investiciné situacija ir patrauklumas, investicijos j komerciniy
patalpy statyba Vilniuje vertinimo analiz¢ ir perspektyvy prognozeé.

Tikslas — atlikti veiklos rezultaty vertinima, atskleisti rezervus, taikant mokslinius tiriamuosius
daugiakriterinés analizés metodus, pagristi investicijas ir jy plétimosi perspektyvas.

UZdaviniai — atlikti mokslinés literatiros analiz¢, atlikti rinkos sektoriy vertinima, jvertinti
efektyvuma, atlikti makroaplinkos tyrima, vertinti ir prognozuoti investicijy perspektyvas.

Tyrimy metodika. ISnagrinéta uzsienio Saliy ir Lietuvos moksliniai darbai, analizuojantys ir
investicine veikla | komercinés paskirties projektus ir objektus. Sprendziant i$sikeltus uzdavinius, atlikta
investiciniy bendroviy, finansiniy institucijy duomeny analiz¢, atlikta apklausos ir ekspertiné analizé. Ji
panaudota vertinant ir prognozuojant investicines perspektyvas i komercinés paskirties nekilnojamaji
turtg, remiantis daugiakriteriniais vertinimo metodais SAW, TOPSIS, COPRAS ir prognozavimui
pritaikoma porine koreliacine regresija.

Darbo naujumas. Pateikiamos sukurta:

- metodika, padedanti kryptingai ir tikslingai vertinti ir prognozuoti investicines komercinés
paskirties nekilnojamo turto plétros perspektyvas ir galimybes Vilniaus mieste.

Teoriniai ir praktiniai darbo rezultatai. Darbe is$skiriami komercinio nekilnojamo turto
reikSmingiausi sektoriai - biury rinka, prekybos patalpy rinka ir sandéliavimo rinka, kadangi jie
pasizymi biidingais specifiniais veiksniais, ypatingai priklausomais nuo makroekonomings ir
mikroekonomings situacijos.

Apimtis ir struktiira. Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados ir pasitilymai, literatiiros Saltiniy

sgraSas ir priedai ( autoriaus adaptuota statistin¢ informacija — lentelés, paveikslai, diagramos).
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1. TEORINE OBJEKTO PROBLEMOS ANALIZE

1.1. Investiciju i komercinés paskirties nekilnojamojo turto objektus teorija

Analizuojant ir apsvarstant pasirinkta literatiira, uzduodame sau klausimg — Kkuria linkme eiti,
nuo kurio atskaitos tasko apskritai pradéti. Siekiame pazvelgti i$ toliau.

Kadangi tema yra gili ir aktuali, nuspresta apzvelgti literatiirg, nuSvieCianCig tiek
makroekonominius, tiek mikroekonominius klausimus, susijusius su Europos integracija, Lietuvos,
kaip naujos ES narés jvaizdziu ir patrauklumu, bendrosiomis plétros direktyvomis ir teisiniais aktais.
Susipazinta su Lietuvos Ekonomingés Plétros agentiiros Lietuvos patrauklumo investicijoms jvaizdzio
formavimo gairémis, iSnagrinétos Lietuvos Banko, SEB Banko pateikty metiniy ataskaity prognozeés
ir realybé. Lietuvos Bankas pateikia tik bendruosius makroekonominius Lietuvos ir kity Baltijos Saliy
ekonominius rodiklius.

Lietuva dél savo patogios strateginés geografinés padéties tarp keliy dideliy rinky, vieny i
maziausiy mokes¢iy Europos Sajungoje, gerai iSplétotos infrastruktiiros, neuzSglancio uosto,
nesudétingy jmoniy steigimo salygy yra patraukli uzsienio investuotojams, stambiems investiciniams
fondams.

Komercinés paskirties nekilnojamajj turta Dembowski A.(2007, p. 57-67) isskiria kaip atskirg ir
sudétingg investicinés rinkos sudétine dalj. Pazymimos kelios investicijy proceso stadijos: moksliniai
tyrimai, rinkos analizé, planavimas, technologijos, projektavimas, statyba, rinkos isisavinimas.
Schlutz J. ir Springer Ch.( 2008) akcentuoja, kad komercinés paskirties investicijos gali buti
nukreiptos ] naujai statomus, rekonstruojamus atskirus pastatus arba jy kompleksus, skirtus naujy
paslaugy kairimui, didesnés rinkos dalies jsisavinimui.

Pasak A. V. Rutkausko (2006), investicijy gyvavimo trukmé apskaiciuojama priklausomai nuo:

- kiirimo ir eksploatacijos laiko;

- Jrangos normatyving gyvavimo trukme;

- pelningumo dydziy;

Pagrindiniai poZymiai iSskiriami:

- dideliy finansiniy iStekliy poreikis;

- nauda ateityje;

- rezultaty prognozavime neatmestini rizikos ir neapibréztumo faktoriai;

- strateginiy ir operatyviniy tisly jgyvendinimas.

Komerciniy patalpy rinkos tyrimo aspektai:

Prof. Pranulis pataria ( 30, p. 93 ) tyrimo informacijos duomenis rinkti, remiantis vidiniais ir

1Soriniais Saltiniais. Siuo atveju vidiniais duomenimis laikysime tuos duomenis, kurie susidaro rinkos
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viduje. ISoriniai duomenys tiriamuoju atveju — Saltiniai, pateikiantys makroekonomin¢ informacija.
Duomenys — informacijos Zzaliava, kurig apibendrinus pateikiame reikalingag informacija, svarbia
priimant sprendimus, siekiant sumazinti klaidingumo rizikos laipnj. Informacija — duomenys, kurie
susisteminti, apdoroti, interpretuoti ir suprantami. Gaunamos informacijos vidiniai ir iSoriniai Saltiniai

pateikiami schemoje 1 pav.:

DUOMENU SALTINIAI

VIDINIAI ISORINIAI

(pirminiai) (antriniai)
- rinkos tyrimai, - eksperty praneSimai,
- stebéjimas, - NT rinkos apzvalgos,
- apklausos, - Valdzios publikacijos
- kokybinins tyrimas, - statistiniai leidiniai,
- asmening patirtis, - moksliniai leidiniai,

- publicistiné periodika

INFORMACIJOS
APIBENDRININMAS

1 pav. Duomenuy $altiniai
parengta ir adaptuota pagal [ 30, p. 93]

Pirminiai duomenys renkami, kai atlickant tyrimg ar analize¢, pastebima, kad duomeny yra per
mazai. Jy privalumas — susiejimas su tiriamos problemos turiniu ir specifika. Jie yra brangiis ir
surinkimui reikalauja daug laiko ir papildomy 1€Sy. Tai duomenys, esantys jmonés viduje. Antriniams
duomenims tenkinant atliekamo tyrimo poreikius, nebitini pirminiai duomenys. Antrinés informacijos
Saltiniuose paprastai biina pateiktas didelis kiekis jau susistemintos informacijos. Tai duomenys,
esantys uz jmong¢s riby.

Kokybiné — kiekybiné rinkos analizé

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinka yra ekonomikos Saka , kurios nagrinéjima
dazniausiai apsunkina patikimos informacijos stoka ir eilé veiksniy.

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinkos analize atliekama dviem etapais:

- analizuojami rinkos duomenys, tiesiogiai apibiidinantys rinkos biiklg¢ ir raidos tendencijas.:

- ivairiu tipy NT objekty kainy lygis;

- NT sandoriy sklaicius, struktiira , dinamika;

- parduodamy objekty eksponavimo rinkoje laikas;

- statybos ir rekonstrukscijos kastai;
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- NT operacijy islaidos;

Kitas analizés etapas apima konkrecig informacija apie pagrindinius rinkos sektorius. Analizés
iSbaigtumas apima: a) paklausos analize; b) pasiiilos analizg; ¢) paklausos ir pasiiilos santykio analize.
Analizuojant prekybinés paskirties patalpy paklausg jvertinama dabartin¢ struktiira, demografinés
situacijos perspektyvos, mokios paklausos kitimas, teisinés aplinkos kitimas, importo-eksporto politika
ir perspektyvos, transporto paslaugy tarifai, gyventojy tankumo rodikliai, tankumo pasiskirstymas,
klienty srauty kokyb¢ ir pagal tai nustatoma kainy politika.

Analizuojant sandéliavimo patalpas, reikia iStirti bendra ekonomikos lygj, ekonomikos aktyvumo
lygi tose srityse, galintj turéti jtakos objekto funkcinei paskiriai, moksliniy pasiekimy potenciala,
kuris gali turéti jtakos pritraukti naujas investicijas, naujas technologijas.

Kancerevy¢ius ( 2006) nurodo dvi prognozavimo metody grupes:

- kokybinius prognozavimo metodus;

- kiekybinius prognozavimo metodus.

Kokybiniy metody esme yra ta, kad prognozés rezultatus lemia prognozuojanciy asmeny Zinios,
patirtis, gabumai ir kiti kokybiniai parametrai. Kiekybiniai prognozavimo metodai pagristi jvairiais
skaiCiavimais, tode¢l ¢ia prognozés tikslumg lemia informacijos kiekis ir patikimumas.

Kokybiniai prognozavimo metodai.

Delfi metodas - eksperty grupé apklausiama keletg karty. Koordinatorius po kiekvieno pokalbio,
atskirai su kiekvienu ekspertu gali susidaryti gana iSsamig nuomong¢ apie prognozuojamo reiskinio
parametrus. Sis metodas yra geras tuo, kad panaikina neigiama daugumos nuomonés efekta.

Grupés pasitarimo metodas - kai grupé eksperty tariasi panaudodami savo Zinias, prognozuoja
ateit].

Rinkos tyrimo metodas - kuo labiau pazjstama, iStiriama rinka, tuo labiau galima daryti tikslesnes
prognozes, kaip prie jos prisitaikyti ateityje.

Istorinés analogijos metodas - remiamasi praeities patirtimi.

Nerealus prognozavimo metodas - kai vadovai ir specialistai prognozuoja ateitj remdamiesi

nuojauta.

Kiekybiniai prognozavimo metodai:

Judantis (slenkantis) vidurkis - ¢ia prognozuojama remiantis turimais vidutiniais duomenimis,
gautais 1§ praeities. ApskaiCiuojami aritmetiniai arba svertiniai vidurkiai, ta¢iau ne mechaniskai, bet
atmetant nebtidingus, neritminius, atsitiktinius duomenis.

Eksponentinis sulyginimas - $i priemoné panasi j judantj vidurkj, taciau daugiau svorio suteikiama

naujausiems duomeny taskams.
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Krypties projektavimas - ¢ia duomenys i§ praeities rezultaty, apdorojami specialiomis
programomis, panaudojant matematines lygtis ir suprojektuojamos ateities vystymo tendencija
(prognozes).

Regresijos modelis - Siuo metodu nustatoma atskiry reiSkiniy priklausomybe vienas nuo Kkito,
panaudojant matematines formules, pvz.: maziausiy kvadraty metoda.

Ekonometriniai modeliai - Sis metodas taikomas, kai vieno ar kito reiSkinio skaiéiavimui
panaudojami ekonomikos, matematikos statistikos désniai, formulés. Sis metodas yra sudétingas ir
brangus, dazniausiai prognozuojama kompiuteriy programy pagalba, prognozuojamus rezultatus lemia
daug veiksniy, jy jtaka yra nustatoma, jvertinama pasinaudojant ekonominiais — matematiniais
metodais.

Kiekybiniy metody prognoziy tikslumas priklauso nuo turimos informacijos gausumo.
Informacijos kaupima, saugojima, apdorojima organizuoti yra lengviau didel¢je jmonéje. Todél
Kiekybiniai metodai yra daugiau prieinami dideléms jmonéms. Be to kiekybiniai metodai yra brangiis.
Mazai jmonei lengviau prieinami kokybiniai prognozavimo metodai.

Pagal Ong K. M. (2005, 28) Tyrimo duomeny analizé susideda i$ keliy etapy:

- duomeny paruosimas analizei — tikslas sutvarkyti duomenis pagal tam tikrus reikalavimus,
kuriuos nurodo statistiniy duomeny analizés programa. Priklausomai nuo analizés programos ir turimy
duomeny apimties, $is etapas apima:

- duomeny jvedimg j elektroning lentele ( MS Excel ar panasi programa);

- iSankstinis duomeny reorganizavimas (antriniy duomeny gavimas — rodikliy skaiiavimas,
grupavimas) prie§ panaudojant konkrety statistinj metoda;

- duomeny vizualizavimas panaudojant tam tikro tipo grafikus;

- pagrindiniy statistiniy rodikliy skai¢iavimas.

antrasis duomeny analizés etapas vadinamas paruoSiamuoju arba zvalgybiniu, kurio tikslas
suformuoti nuomong apie tipg / struktiirg pateikty analizei duomeny ir parinkti tinkamiausius analizés
metodus:

- pagrindiniy statistiniy rodikliy skai¢iavimas;

- duomeny struktiiros patikslinimas ir padalinimas j grupes;

- skirtumy tarp grupiy radimas;

- tarpusavio rysiy tarp duomeny radimas ir jvertinimas;

- analizés metody pasirinkimas;

- duomeny vizualizacija panaudojant jvairiy tipy grafikus.

- gauty statistiniy rezultaty interpretacija.

- statistinio metodo kritiniy reik§miy radimas;
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- gautos reikSmés interpretacija iSlaikant loging teksto prasme; korektiskas iSvados pateikimas.

Statisting duomeny analiz¢ galima atlikti jvairiai: tiek panaudojant specialias programas
statistiniams skai¢iavimams atlikti ( Statistica, Epi Info 2000, SPSS ), tieck panaudoti esamus
kompiuterio resursus, t.y. panaudoti MS Windows Excel galimybes. Regresijos koeficienty
skai¢iavimas, parinkto modelio tinkamumo turimiems duomenims tikrinimas uzima daug laiko, tod¢l
Siam darbui dazniausiai pasitelkiamos statistinés programos.

Regresiné analizé. Linijiné regresiné analizé parenka duomenims grafika ir jos lygtj, t.y. juos
apra$o pagal tam tikra priklausomybe, kaip teigia Slawson C. (2001). Sis analizés budas leidZia
pamatyti kaip vienas kintamasis veikia kita. Rezultaty interpretacija. R? charakterizuoja kokiu tikslumu
regresiné lygtis aproksimuoja pateiktus duomenis. R? parodo, kiek duomeny procentais patenka j
apra$yta modelj.Jei R?>0,95, tai modelis gerai apraso jvyki (aukstas aproksimacijos tikslumas). Jei R?
reik§mes yra nuo 0,8 iki 0,95 — modelis adekvatus stebétam jvykiui (patenkinamas aproksimacijos
tikslumas), o jei R? <0,6 — aproksimacija nepakankama ir model; reikia tikslinti.

Koreliaciné analizé. Slawson pastebi( 2001), kad Sis analizés buidas leidzia surasti koreliacing
matricg, kurig sudaro koreliacijos koeficientai tarp atskiry parametry. Rezultaty interpretacija. Gausime
koreliacing matricg, kurioje susikertant eilutei su stulpeliu gauname koreliacijos koeficientg (r). Jei
susikirtimo vietoje yra dydis lygus 1(r=1), tai galima sakyti, kad abudu dydziai pilnai koreliuoja, t. y.
koreliuoja pats su savimi. Jeigu koeficiento absoliuti reiksmé (be skaiciaus zenklo) daugiau kaip 0,95,
tai tarp dydziy yra linijiné priklausomyb¢ (Zenklas parodo tiesés kryptj). Jeigu koeficiento reikSme yra
tarp 0,8 ir 0,95, tai tarp dydziy yra stipri linijiné priklausomybe. Esant reikSmei tarp 0,6 ir 0,8 — yra
linijinis rySys, o esant maziau nei 0,4 — linijinés priklausomybés tarp dydziy nustatyti nepavyko.

Prognozavimui daZnai taikomi regresijos modeliai:

Ginevi¢ius R. ( 2007) patvirtina, jog regresinés analizés prognozés yra kiekybinés — regresijos
funkcija aprasomas tiriamo rodiklio (kintamojo) vidurkio priklausomumas nuo kito rodiklio reik§miy
kitimo. Svarbiausias regresinés analizés pranaSumas yra tas, kad sudaro galimybe parinkti
kintamuosius siejancig funkcija (sudaromas modelis).

Pirmiausia pasirenkamas regresijos modelio tipas — nusprendziama, kokia priklausomybé sieja
kintamuosius. Nagrinéjant tiesinés regresijos modelj, t. y. atveji, kai vienas kintamasis nuo kito
priklauso tiesiskai. Sis modelis daznai taikomas socialiniuose moksluose, nes dazniausiai procesai
visuomengéje kinta létai, ir taikant tiesin} modelj jie prognozuojami ganétinai gerai.

Tiesiné kintamojo Y priklausomybé nuo kintamojo X reiskiama lygtimi:

y=at+px+e., (1)
Sioje lygtyje «ir B yra nezinomi koeficientai (konstantos), o & — atsitiktiné paklaida.

Ja gali sudaryti matavimo paklaidos arba nejvardytos ir netiriamos priezastys.
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Pagal Schlutz J. Ir Beike. R. (2008), parinkg jvairias koeficienty « ir f reikSmes gausime tiesiy
Seimg.Geriausiai tiese atitinkantys koeficientai apskai¢iuojami taikant matematinj metoda — maZiausiy
kvadraty metodg. Siuo metodu gautos koeficienty « ir B reik§més — jveréiai (jas Zymésime raidémis a

ir b), randamos minimizuojant reiskinj:

SSE = (y—ar— (2)

Sumg SSE minimizuoja Sios koeficienty o ir B reik§més (jverciai):

BP0 “

{83

Tarkime, kad stebiniy poros (yi,x11,x21i,...,xdi), 1 = 1,...,n , yra apraSomas lygtimis

Y, =¢(1) -1+ c(2)X,, + ...+ c(d)x 4, + €

Y, =¢(1) -1+ c(2)x,, +...+c(d)x,, +e,

, (4)
Sig sistema galima uZradyti kompaktiskiau, vartojant vektorinius ir matricinius Zymenis:
y=Xc+e, (5)

Vektorinio parametro ¢ maziausiy kvadraty (MK) jvertis € yra apibréziamas lygybe ( 6)

SSE = Min Dy, — (€, + X+ CXg ) =3 (% — (D) + 62 + .+ 6K ) =387

CRL ] i=1 i=1

Teisinga lygybé

S -V =D -9+ D - )
SST =SSE +SSR (7)

Auks¢iau aprasytag € galime uzraSyti ir taip:
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E=XX) "Xy , (8)

Daugelyje praktiniy socialiniy uzdaviniy tiesinis regresijos modelis, jei ir ne visai tiksliai, tai
pakankamai gerai apraSo tikraja statistinio rySio formg. Taciau kartais pagal sklaidos diagramg arba
remiantis zinomomis teorinémis prielaidomis tenka pripazinti, kad rySio forma yra aiSkiai netiesiné.
Netiesinés regresijos ir koreliacijos tema yra labai plati, todel apsiribosime tik paprasciausiomis
netiesiniy lyg¢iy formomis. Sios nesudétingos lygtys tinka daugeliui socialiniuose moksluose
iSkylanc¢iy uzdaviniy.

Nagrin¢jami duomenys retai kada iSsidésto tiksliai tiesigja linija ar kreive, dazniausiai jie telkiasi
apie $ig kreive, todél jvedama atsitiktiné paklaida € .

Parenkant funkcija reikia atsizvelgti ne vien j diagramos pavidala, bet ir j tai, kokiu tikslu funkcija
bus naudojama. Si funkcija gerai tinka tada, kai reikia apskaiGiuoti tam tikro laikotarpio vidutinj
augimo koeficienta. Parinkus galimos aproksimacijos funkcijos pavidalg, pieSiamas grafinis duomeny
vaizdas. Prognozavimui aproksimacinés funkcijos geral tinka tuo atveju, kai stebima ilga proceso
atkarpa. Kai seka trumpa, prognoz¢ daznai btina netiksli.

Juodis ir Asanaviciené (37, p.81-90 ) pazymi, jog, esant daug vienaly¢iy statistiniy duomeny tokiy
kaip daliniy rodikliy ir kaip vertinamo rezultato — pagrindinio rodiklio, tai biitent svarbiausius dalinius
rodiklius galima atrinkti taikant koreliacing bei regresing analiz¢ arba dirbtinius neuroninius tinklus.
Akcentuojama, jog daugiakriteriné analizé — vienas i§ perspektyviaussiy kiekybiniy metody. Jos
metodai ir sistemos klasifikuojami j keturias grupes: rangavimo, grupavimo (klasifikavimo), vertinimo
ir optimizavimo metody grupes.

Taciau daugelio ekonominiy procesy yra sudétingy dydziy vertinimas, todél daugelio nejmanoma
iSreiks$ti viena charakteristika , dydziu, rodikliu , nes sunku surasti vieng taska, kuris integruoty visus
esminius aspektus. Todél ypatingai pabréZziamas ir taikomas pastaraisiais metais efektyviis
daugiakriteriniai metodai.

Daugiakriteriniams metodams apraSyti skirta labai daug publikacijy. Galiniené B. ( 2004) pataria,

taikant kiekybinius daugiakriterinius metodus, nagrinéti Siuos pagrindinius etapus:

- sudetingy dydziy daliniy rodikliy sistemos formavimas;

- taitkomy rodikliy statistiniy duomeny arba eksperty vertinimy paruoSimas;

- duomeny transformavimas ir normalizavimas;

- rodikliy reikSmingumo nustatymas — jy svoriy skai¢iavimas;

- skirtingy daugiakriteriniy metody ypatingumo, metody apribojimo analize, konkreciy,
tinkamy vertinimui daugiakriteriniy metody pasirinkimas, atskiry rezultaty suderinamumo

analizé;
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- sudétingy dydziy hierarchijos struktiiros kiekybinis jvertinimas;

- pagrindinio hierarchijos lygmens rodikliy kompleksinis jvertinimas;

- duomeny neapibréztumo jtakos daugiakriteriniuose metoduose vertinimas, modeliy
parametry keitimo intervaly nustatymas.

Kaip teigia Ginevicius R. (21, p.147-154), labai svarbus yra pirmas etapas — vertinimo pagrindas
— nagrin¢jamg temga apibrézianciy veiksniy sgraSo sudarymas, jy sistemos formavimas. Kadangi
veiksniy formalizavimas, kiekybinés iSraiSkos suradimas yra sudétingas — tai atliekama, remiantis
ekspertiniais vertinimais, literatiiros Saltiniais ir t.t. Vertinimas yra adekvatus, jei | sistemg jtraukiami
esminiai dydziai. Kiekvieno dalinio rodiklio jtaka nagrinéjamai temai yra skirtinga, vadinasi yra
svarbu, kad jtrauktume visus konkrecius rodiklius j sistemos sgrasg. Veiksniy sistemg dazniausiai
sudaro ekspertai. | sistemg gali biiti jtrauktas ribotas veiksniy skaicius, nes , kai jy per daug- gali buti
nejmanoma tiksliau jvertinti kiekvieno veiksnio poveikio galutiniam rezultatui.

Pradiniy rodikly aibe R= { R1, R2, ... Rm } tikslinga iSreiksti trimis poaibiais RA, Rs, Rc,
priklausanciais nuo jy jtakos pagrindiniam nagrinejamam tiklsui D:

Ra— didziausios jtakos D rodikliy poaibis R ;

Re— vidutinés jtakos D rodikliy poaibis;

Rc— maziausiai veikianciy arba neturin¢iy jtakos rodikliy poaibis.

Tokiu atveju galima susieti poaibiy formavima ir sukurti rodikliy poaibius. Atskiry rodikliy jtaka
nevienoda, todél taikant kiekybinius daugiakriterinius vertinimus svarbus jy reikSmingumas — SVOris.
Ekspertai vertina rodikliy reik§me skirtingais buidais. Gali bati skalé — rodiklio vienetai, procentai,
vieneto dalys, deSimties baly sistema, dviejy rodikliy porinis palyginimas, analizinés hierarchijos
proceso ( AHP- analizinés hierarchijos procesas) Saaty skalé arba kiti budai. Lyginimo rezultatas yra
kvadratiné porinio lyginimo matrica. Ekspertai lygina tarpusavyje visus vertinamus rodiklius Ri, ir Rj (
i, j=, ..., m), kur m — rodikliy skai¢ius. Rodikliy lyginimas yra nesudétingas ir kokybiskas. Metodas
pertvarko kokybin; eksperty rodikliy jvertinimg( kuris nustato, ar vienas yra svarbesnis uz kitg) |
kiekybinj — rodikly svorius.

Taikant daugiakriteriniy metody vertinimus biitina akcentuoti eksperty nuomoniy suderinamumo
laipsnj. Dviejy nuomoniy suderinamuma kiekybiskai gali jvertinti koreliacijos koeficientas. Jei
eksperty skaicius didesnis uz du, grupés eksperty suderinamumo lygj nustato konkordancijos
koeficientas W. Jei eksperty nuomonés beveik nesiskiria, W reikSmé yra arti vieneto, jei vertinimai
labai priestaringi — reikSmé artima 0. Koeficiento skai¢iavimo pagrinda sudaro eksperty rodikliy
rangavimas. Konkordacijos koeficiento reikSminguma nustato ne tiek W

reik§mé, kiek 2 Kriterijus, atsitiktinis dydis

F¥=Wr(m-1), (9)
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pasiskirstes pagal y> skirstinj su m-1 laisvés laipsniu, ¢ia m — lyginamy objekty skaicius, r —
eksperty skaiCius. Pagal pasirinkta reikSmingumo lygmenj a ( praktikoje §i reik§mé paprastai 0,05
arba 0,01).

Praktikoje konkordacijos koeficiento W reikSmé gali buti maza, o eksperty skaicius ir rodikliy
skaicius didelis. Tokiu atveju eksperty vertinimai bus suderinti.

Porinio lyginimo AHP metodas vertina kiekvieno atskiro eksperto vertinimy nepriestaringuma. Tai
nustato suderinamumo indeksas pabrézia Ginevicius R. (2008, 26):

S1=(Amax-m)/(m-1), (16)

Cia Amax- didZiausia eksperty lyginimo matricos P tikriné reik§mé.

Praktiskai pagal visus kiekybinius daugiakriterinius metodus naudojamos teigiamos rodikliy
reikSmés. Bet realiai yra rodikliy , kuriy reikSmés gali buti neigiamos. Tokiu atveju duomenis reikia
perstumti iki teigiamyjy reikSmiy pagal formule [29]:

Trij=rij+bi(j=1,...,n), (10)

gia bi—1 — tojo rodiklio perstimimo konstanta.

Dydis bi turi atitikti sglyga : bi>1 minrij |

Chen Z. (2009) sitlo taikant kiekybinius daugiakriterinius vertinimo metodus, nustatyti, kokio
pavidalo — maksimizuojamojo ar minimizuojamojo yra kiekvienas rodiklis. Socialiniy ir ekonominiy
procesy sudétingiems dydziams vertinti taikomi ir paprasciausi metodai — VS ( viety suma), GV(
geometrinis vidurkis arba SAW (angl. Simple Aditive Weighting):

Sj = > wirij, (11)

Sj — pasvertyjy rodikliy reikSmiy suma.

Praktiskai nei vieno metodo negalima pritaikyti formaliai, i§ karto. Kiekvienas metodas turi savo
i§skirtinuma. Taciau yra iSkelti bendrieji taikymo reikalavimai :

Nustatyti kokio pavidalo kiekvienas rodiklis ( maksimizuojamas ar minimizuojamas)

Rodikliy Rij reik§mes rij galima sujungti j vieng kiekybinj vertinima, jei jos nepriklauso nuo
matavimo vienety ( bedimenses).

Kiekvieno objekto rangas , uzimta vieta tiriamo tikslo atzvilgiu atitinka taikomo metodo kriterijaus
reikSme. (SAW, GV, TOPSIS, COPRAS — geriausia kriterijaus reikSmé — didziausioji), ( VS, VIKOR
— geriausia reikSmeé — maziausioji).

Praktiskai visi metodai taiko teigiamy pradiniy duomeny reikSme. Rodiklius, turin¢ius neigiamas
reikSme, prie§ normalizuojant duomenis, reikia transformuoti j teigiamus.

Ekonominius reiSkinius vertinti kompleksiSkai yra sudétinga dél didelio rodikliy skaiciaus.
Egzistuoja dvi galimybés siekiant sumazinti vertinamy rodikliy skaiciy. Pirma- panaikinti dalj rodikliy

1§ sistemos ir palikti pacius svarbiausius ( tuomet lieka nejvertinti svarbiis aspektai ir sumazéja
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vertinimo tikslumas). Antra — kaip pazymi prof. A. Zvirblis, galimas sprendimo budas — rodiklius
priskirti giminingoms grupéms ir toliau nagrinéti ne dalinius rodiklius , o jy grupes.

Vertinant rinkos aplinkg ypatingai svarby vaidmenj atlieka ir kiekybinio vertinimo metodai,
vertinimo procesy algoritmizavimas. Prof. A. Zvirblis pazymi (2008), kad kiekybinio vertinimo
pagrindas yra tai, jog svarbu laikytis jvairiapusiSkumo, iSsamumo ir vertinimo patikimumo principy,
vertinimas turi biiti atitinkamai orientuotas.

Prof. Zvirblis pateikia (2007) trijy pakopy kiekybinio vertinimo sistema:

a) rinkos aplinkos komponentus nulemianciy veiksniy vertinimas;

b) komponenty vertinimas pagal juos lemianc¢ius pirminius veiksnius, nustatant integrinj mata,
pvz.:indeksa;

c) kompleksinis (kaip komponenty visumos) vertinimas, nustatant kompleksinj matg, lygio
indeksa.

Nustatant aplinkos kompleksinio lygio indeksa, apibendrinami tiek pirminiai, tiek antriniai
vertinimai, santykinis reikimingumas. Si sistema yra atvira todé¢l galima papildomai jtraukti pirminius
veiksnius, kitus jvykius. Tuo biidu $i metodologija pritaikoma dinamiskoje rinkoje. Susisteminti
veiksniy kompleksai leidZzia sudaryti bazinj kiekvieno komponento modelj, skirta kokybinio tyrimo
vertinimui.

Prof. Zvirblis sitilo (2008) pasirinkti daugiakriterinés analizés metodus ir pritaikyti keliamiems
uzdaviniams pasiekti, kaip labiausiai atitinkantj. Sifiloma pritaikyti tinkamiausius i§ rangavimo,
grupavimo, optimizavimo metody. Prof. Zvirblis pabrézia, jog makroaplinkos kompleksiniam
vertinimui nesudétingai pritaikomas kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo
metodas RRSS. Naudojant RRSS metoda rodikliy reikSmingumy suma priimama lygi 1. Rodikliy
reikSméms nustatyti pasirenkamas vertinimo matas 100 arba 10 baly sistemoje, arba vieneto dalimis.
Tai nustatoma, remiantis ekspertiniu vertinimu.

Prof. A. Buraco zinyne (2006, 7) apzvelgiami reikSmingesni ekonomikos ir finansy informacijos
greitkeliai bei specializuotos ispléstinés paieskos sistemos, duomeny bazés ir svetainés. Zinynas
padeda geriau orientuotis pagrindinése investavimo, bankininkystés, specialiyjy ekonominiy tyrimy,
rinkodaros, verslo ir verslo teisés, statistikos, profesijy ir turto registry bei standartiniy, intelektinés
nuosavybés, taikomosios prognostikos ir kitose srityse. Prieduose gretinamos ekonomikos ir su ja
susijusiy sri¢iy klasifikacijos, daugiausia analitiSkai iSplétotos paieskos sistemose, ju deskriptoriai,
taksonominiai principai ir kriterijai. Jy lyginamoji analizé yra svarbi vertinant perspektyvias
ekonomikos kryptis ir galimybes, atsizvelgiant j globalizacijos ir tvarios plétros, intelektiniy iStekliy
specialiyjy tyrimy did¢jancig svarbg, naujy ekonominiy jverciy, metody ir teorijy kiirimo butinybe

Ziniy visuomeneéje. ISnagrinéta tarptautiniy pinigy rinky, komercinés ir investicinés bankininkystés bei
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kity finansiniy centry tinklapiai, investiciniy fondy ir kitos finansy informacinés duomeny bazés,
investicinés bankininkystés paslaugos, nekilnojamojo turto ir kitos hipotekos informacinés bazes
paslaugos. Zinynas ypatingas naudingas ieskant pradinio, atraminio atskaitos tasko ir sprendZiant
klausimg — nuo ko pradéti, kokie Saltiniai gali biiti naudingi, renkant informacija, grupuojant,
sistematizuojant, atsirenkant reikalingg medziagg pasirinktos temos nagrinéjimui.

Prof. Rakauskiené¢ (2006, 60) monografijoje apibendrina valstybés ekonominés politikos
svarbiausius teorinius ir metodologinius aspektus, makroekonomikos pokyciy analiz¢ Lietuvoje 1990-
2005 m. globalizacijos, integracijos bei narystés ES kontekste. Autoré pabrézia, kad fiskaliné politika
yra labai svarbus aspektas, turintis svarios jtakos ekonominei plétrai. nagrinéjamas toks svarbus
Lietuvos ekonomikos augimo ramstis kaip uzsienio prekybos politika; i$skirtinis démesys teikiamas
socialinei politikai — vienam i$ svarbiausiy ES prioritety, pabréziant socialinés politikos jtaka Lietuvos
ekonomikos augimui. Daug démesio skiriama uzimtumo ir darbo rinkos politikos problemy
sprendimui, darbo uZzmokes¢io didinimo problemai, uzimtumo didinimo ir socialinés apsaugos
strategijos pagrindiniai tikslai, veiksmy kryptys. Aptarti Lictuvos tikslai, jgyvendinant ES uzimtumo
strategijos nuostatas, akcentuojami Lietuvos makroekonomikos aspektai.

T. Davulio tiriamos darbo (2004, 14) santykiy teisinio reguliavimo Europos Sajungoje istakos ir
raida, siekiant nustatyti Sio reguliavimo atsiradimo priezastis, raidos bruozus ir tendencijas,
analizuojamos Europos Bendrijos darbo teisés normy jtakos Lietuvos darbo teisei pirmosios prielaidos
bei vertinama §iy normy jtaka nacionalinei darbo teisei, aptariamos skirtinguose teisés Saltiniuose
jtvirtinty Europos Bendrijos darbo teisés normy perémimo j Lietuvos teis¢ problemos, taip pat jy
perémimo ir atitikties kai kuriuose teisinio reguliavimo srityse klausimai. Knyga vertinga nacionalinés
darbo teisés aspektais, kurie turi spresti konkreciy Europos Sajungos darbo teisés normy perémimo |
Lietuvos teise klausimus. Atlikto tyrimo rezultatai turéty biiti naudingi nagrinejant Europos Sgjungos ir
Lietuvos darbo teisés problemas, ypatingai todél, kad tyrinejant investicijas 1 komercinés paskirties
objektus, jy plétra, perspektyvas, biitina akcentuoti darbo istekliy uzimtumo teisinj pagrinda.

Kancerevycius G. ( 2006, 38) supazindina su finansy valdymo klausimais: taikant efektyviausia
finansavimo biidg, mazinant valiutos kurso nuostolius, jgyvendinant investicinius projektus, norint
geriau suvokti savo jmonés finansing biikle, investuojant laisvas léSas. Suprates ir jvertings Siuolaikinés
Lietuvos ekonomikos pokycius, autorius susieja atskirus finansy ir investicijy sri¢iy klausimus i
visumg. Autoriaus apibendrinta informacija, stebéjimai, faktai, komentarai ir straipsniai. Pateiktos
bendros finansy rinky koncepcijos — finansy sistema, aiSkinama, kas yra rizika, paliikanos.
Nagrin¢jama jmoniy finansai, biudZetas, ilgalaikiy investicijy planavimas ir pan. Trecioje dalyje —

aptariamos investicijos ] finansy rinkos instrumentus ir jy valdymas.
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Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos sektoriai — biury, prekybos ir industriniy patalpy — yra labai
aktyvis. Kaip pazymi G. Kancerevycius (2006, 38, p. 275) , atsirado naujy rinky, naujy finansiniy
instrumenty, iSnyko daugybé barjery tarp rinky ir valstybiy, buvo sukurtos investavima lengvinancios
technologijos. Nekilnojamojo turto rinkoje atsivéré naujy niSy, o tarptautinése rinkose atsirado
galimybiy diversifikuoti investicijy portfelj ir taip siekti geresnio pelningumo. UZsienio valstybiy
investuotojai ir investiciniai fondai, jau biidami jsigij¢ nekilnojamojo turto kitose Ryty bei Vidurio
Europos valstybése, sieckdami praplésti investicijy ribas, vis dazniau nekilnojamojo turto jsigyja
Lietuvoje.

Krieger J. (2006, 40) nagrinéja globalizacijos proceso jvairius klausimus — poveikj ekonomikai,
zmogiskyjy istekliy migracijos, jdarbinimo problemas — nagrin¢jama, iSkélus prielaida, jog kiekvienas
stambus investicinis projektas turi jtaka ne vien tik kaip paprasta investicija ir investiciniy fondy
sickimas gauti kuo didesnj pelng. Biitina atkreipti démesj j tai, kad kiekvienas toks projektas — tai kartu
ir ypatingai sudétingas socialinis veiksmas, atsakingas zingsnis, susijes su jvairialypiy klausimy tasa. |
tai biitina atsizvelgti atlieckamo tyrimo eigoje.

Galiniené B. (2004, 18) nagrinéja investicijy ir finansy paskirstymo klausimus, ji akcentuoja ir
padeda suprasti, jsigilinti, susipazinti kokie pagrindiniai Zingsniai bitini, sickiant vystyti atsakingg
projekta. Si literatiira akcentuojama, kadangi iskeliame prielaida, jog biitina perprasti investiciniy

fondy strategijas, jsitikinti, jog tai sudétingas mechanizmas.

1.2. Rinkos makroaplinkos jtaka rinkodaros strategijos pozitriu

Komercinés paskirties nekilnojamo turto rinka nepasiZymi tobulos rinkos savybémis kas jtakoja
tyrimo sudétingumui ir daugiapakopiskumui.

Rinkos makroaplinka apibréziama kaip sistema ar visuma veikian¢iy faktoriy, pasireiSkianciy uz
jmonges riby, taciau ne tik tiesiogiai, bet ir netiesiogiai jtakojanciy investiciniy jmoniy veiklg ir
sprendimus. Pagal Ansoff .H. ( 1984, 51) atliktus tyrimus, nekilnojamas turtas yra vienas i§ veiksniy,
itakojanciy BVP. KPNT jtakoja makrorizikos veiksniai: mazas likvidumas, mokesciai ir teisinis
reguliavimas, konkurencija, demografiniai poky¢iai, infliacija, pajamos procentine iSraiSka. Turi jtakos
rinkos ir investiciné verté, kurios daZniausia skiriasi(skirtingi investoriai siekia skirtingy tiksly),
pasitlos ir paklausos elastingumas, kaip teigia Epley D. R. (2003, 15).

Makroaplinkos tyrimai yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, uZtikrinan¢iy investiciniy tiksly
pasiekimag, kadangi komercinés paskirties nekilnojamo turto rinka — tai sudétinga verslo procesy ir
mechanizmy sistema, kurios pagrindiniy dalyviy grupés yra valstybé, kreditoriai, investuotojai ir

vartotojai. O pagrindines eksperty grupes, aptarnaujancias rinka, skirstome j: konsultavimo, vertinimo,



22

vadybos, brokeriy(pirkimo-pardavimo), statybos sektoriy( architektai, projektuotojai, statybos jmonés),
finansy ir teisinés kontrolés( apskaita ir auditas, juristai, draudikai), NT rinkodaros specialistus.

Valstybinés ir savivaldybiy institucijos apjungia visus enominius-teisnius reguliuojancius
santykius, nustato normas ir taisykles, kontroliuoja vykdyma, tesiniai ir turtiniai gincai, sprendziant
ginCus, susijusius su sklypu panaudojimu visuomenés reikméms, sprendzia teritorijy planavimo ir
aplinkosaugos klausimus, siekiant uZztikrinti rinkos sauguma.

Kreditoriy pagrindiné funkcija yra transformuoti tam tikrg dalj finansy rinkos j nekilnojamojo
turto rinkos aplinka, suteikiant skolintg ir nuosava kapitalg investuotojams ir nuomininkams.

Investuotojai gali veikti korporacijos, investicinio fondo, finansinés institucijos ar fizinio asmens
verslo forma.

Vartotojais jvardiname nuomininkus arba savininkus, naudojancius turtg savo reikméms.

Weis H.Ch.(2004, 84) rekomenduoja, jog tikslinga aprépti pagrindines komercinés paskirties
investicijas supancias aplinkas, atsizvelgiant | daugiakriterinj vertinimg, pateikiame makroaplinkos
veiksniy diferecijavimg PEST sprendimy priémimo matricos principu sudarytoje 1 lenteléje:

1 lentelé. PEST analizé

Veikiantys veiksniai
P olitiniai E konominiai S ociokultriniai T echnologiniai
veiksniai veiksniai veiksniai veiksniai
- politinis stabilumas, | - ekonominé situacija, - demografiniai - esamas ir prognozuojamas
- dabartiné ir biisima | - ekonominés veiksniai, technologijy lygis,
jstatymy bazg, tendencijos, - etikos, religijos veiksniai, | - vyriausybés pozitris,
- prekybos politika, - kainy, sanaudy lygis, - pajamy pasiskirstymas, finansavimas,
- prekybos sutartys , - gaminio mokesciai, - gyvenimo salygos, - technologijy
- tarptautinés - paltikany norma, - i§silavinimas, prieinamumas, licencijos,
prekybos - valiutos kursas, - socialiné gerove, patentai,
normatyvai, - infliacijos lygis, - mokslo tiriamoji veikla,
potencialiis - ypatingi pramonés inovacijos,
barjerai, veiksniai ir pan. - gamybos branda ir
- aplinkosaugos pajégumai,
aspektai, - informacija ir
- mokesciai, komunikacijos,
- subsidijos, - energijos naudojimas,
- korupcija, sanaudos
- politiky / valdininky
darbo efektyvumas

Adaptuota pagal Weis (2004, 84, p. 124)

Detalus rinkos makroaplinkos veiksniy, jtakojanCiy investicijas, apraSymas pateikiamas
iSpléstinéje 2 lentel¢je ( Zr. 1 priedas).

KPNT investiciniai projektai $iuo metu jau tapo globalaus verslo dalimi, todé¢l investicinéms
rinkodaros priemonéms, padedancioms investicinio laikotarpio metu realizuoti objekta, keliami vis

didesni reikalavimai. Sékmingai investicijy plétrai gali biiti naudingi tik aiskiis investiciniai modeliai,
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naujy technologijy jdiegimas, tinkamy varianty parinkimas, panaudojant daugiakriterinius vertinimo
metodus [20,28].

Rinkodaros tyrimy atlikimas ir apibendrinimas yra itin svarbus jtakojantis veiksnys siekiant
jgyvendinti iSkeltus investicinius tikslus. Tai susij¢ su tyrimo struktiirizacija, duomeny kryptingu
rinkimu, sisteminimu, analizavimu ir interpretavimu kaip tvirtina Weis H. Ch. ( 2004, 84, p. 245,
sprendimy priémimo procesais.

Pagrindinés marketingo sritys apima, pasak Weis H. Ch.(2004):
- rinkos aprépties ar segmento pasirinkima;
- konkurencingo pranasesnio produkto ar paslaugos sukairimas;
- strateginé vizija;
- pardavimy prognozavimas.
Eilé autoriy Millet O., Wedley W., Rutkauskas A.V. [48, 56] akcentuoja Siuos etapus:
- problemos nustatymas- parametry analizé;
- tiksly iSkélimas ir konstatavimas;
- eksperimentinio modelio formulavimas;
- duomeny rinkimas;
- duomeny analiz¢ ir struktiirinis pateikimas lenteliy sudarymo bidu;
- gauty susintetinty rezultaty analiz¢ ir pasitilymai;
- tyrimy ataskaita;

Visi autoriai vieningai iSskiria praktiSkai viena svarbiausig principa — duomeny rinkimo
pastovuma ir periodiskuma.

Vykdant investicijas } komercinés paskirties nekilnojamajj turta, esminiai tikslai yra pasiekti tam
tikrg pelno dydj ir iSlaikyti stabilig finansing padét], todél visuomet svarbus ir aktualus iSlieka
ekonominis-finansinis pagrindimas ir analizé.

Tuo tikslu aktualu akcentuoti finansinio vertinimo rodiklius, kurie apjungiami atskirose grupése,
kaip pazymi Kancerevy¢ius G. ir kiti mokslininkai [38, 44, 63]:

- Finansinio stabilumo rodikliy grupé:
a) nuosavo kapitalo koncentracija;
b) skolinto kapitalo koncentracija;
¢) finansin¢ priklausomybé.

- Likvidumo rodikliy grupé:
a) bendras ( einanmasis) likvidumas;
b) greitas ( skubus) likvidumas;

¢) absoliutus likvidumas.
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- Rentabilumo rodikliy grupé:
a) aktyvy rentabilumas;
b) investicinio kapitalo rentabilumas;
¢) nuosavo kapitalo rentabilumas;
d) pardavimy rentabilumas;
e) pardavimy kastai.
- Apyvartumo rodikliy grupé:
a) aktyvy apyvartumas;
b) investicinio kapitalo apyvartumas;
c) apyvartiniy 1éSy apyvartumas;
d) apyvartos trukmé.

Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas — nuosavy 18y dalis kapitalo struktaroje.

Skolinto kapitalo koncentracijos koeficientas — skolinto kapitalo dalis finansavimo $altiniy apimtyje

( kuo jis didesnis, tuo didesné priklausomybé nuo skolinto kapitalo).

Finansinés priklausomybés koeficientas — priklausomybé nuo iSorinio finansavimo(kuo didesnis, tuo

didesn¢ bankroto grésmé ir 1éSy deficitas).

Bendro likvidumo koeficientas — 1¢Sy pakankamumas vykdant trumpalaikius jsipareigojimus.

Greito likvidumo koeficientas — apyvartiniy 18y dalies santykis su trumpalaikiais jsipareigojimais.

Absoliutus likvidumo koeficientas — investicijy galimybé per trumpiausia laikotarpj vykdyti turimus

]sipareigojimus.

Aktyvy rentabilumg lemianciy rodikliy analizé- akcentuojama kaip pardavimy rentabilumo ir aktyvy

apyvartumo sandauga (rentabilumg jtakoja — kainy did¢jimas, pardavimy apimtys, paslaugy ir
technologijy panaudojimas, dalinai — pastoviy kasty mazinimas, techniniy atsargy mazinimas,
debitoriniy jsiskolinimy terminai, pagrindinés priemonegs ir t.t.)

Investicinio kapitalo rentabilumas- grynojo pelno ir paimty 1é8y santykis.

Nuosavo kapitalo rentabilumas — grynojo pelno ir investuoto kapitalo santykis, nustatantis investuoto

kapitalo panaudojimo efektyvuma.

Pardavimy rentabilumas — grynojo pelno svoris santykinai bendrose galimose pajamose.

Pardavimy kastai- produkcijos savikainos ir bendry galimy pajamy santykis ( analizuoti kaSty
politikai).

Aktyvy apyvartumas — pardavimy ir aktyvy santykis, parodantis veiklos proceso ir 1éSy panaudojimo

ciklas- daznis tam tikrame periode.

Investicinio kapitalo apyvartumas — nuosavo ir skolinto kapitalo panaudojimo daznis periode, kaip

pardavimy ir nuosavo bei skolinto kapitalo sumos santykis.
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Lésy apyvartumas — pardavimy ir apyvartinio kapitalo santykis ( finansinis efektyvumas).

Apyvartos trukmé — planavimo trukmeés( dienos) santykis su apyvartumo koeficientais.

Dabartiniu metu investiciniy projekty vertinimas siejamas su pinigy verte tam tikrame

laikotarpyje, remiantis diskonto normomis. Diskonto norma, keiciant finansavimo strukttros

intervalus, Kinta.
Kadangi KPNT yra specifinés investicijos, todél diskonto normoje papildomas jvertis yra

premija uz rizika, t.y. diskonto norma jvertinus rizikg yra lygi bazinés paliikany normos ir premijos uz

rizikg suma.
Komercinés paskirties statyby investicijy perspektyvy prognozavimui turi jtakos praeities ir
dabarties investicijy efektyvumo vertinimas ir rodikliy grupé :
- investicijy pelningumo indeksas;
- investicijy rentabilumas;
- investicijy atsipirkimo periodas;
- pelno arba grazos norma;
- grynoji esamoji verte.

Komercinés paskirties pastaty investiciné verté priklauso nuo individualiy kiekvieno investuotojo
reikalavimy. Tai lemia investavimo tikslai ir stiprybiy-silpnybiy kiekvieno objekto analize.
Investicinés vertés nustatymo procesas yra tiesiogiai priklausomas nuo vertinimo eksperty
kompetencijos.

Grynoji esamoji verté, NPV. Investicijy vertinime svarbi biisimoji verté¢ perskai¢iuojama

diskontuojant esamaja verte. Skirtumas tarp piniginiy srauty biisimos naudos diskontuoty piniginiy
srauty sumos ir pradiniy investicijy iSreiSkiama NPV ir kaip teigia Irelan M.W. ( 2002, 35)
Pelno(_grazos) norma, IRR. Diskonto norma, kai diskontuojant kapitalo graza lygi pradinéms

investicijoms, t.y. grynoji esamoji verte lygi nuliui.
IRR — apibtidinama kaip maksimalios kredito paltikanos, graZzinamos per laika, prilyginama kredito
laikotarpiui, salygojant, kad pagrindinis finasis Saltinis yra tik Sis kreditas.

Pelningumo indeksas( naudingumo koeficientas), Pl. Esamos vertés santykis su pradinémis
investicijomis. ( PI>1, tuomet NPV>0 IRR>r; P1=0, tuomet NPV=0 ir IRR=r; PI1<0, tuomet NPV<O0 ir

IRR<r; investavimo svarstymas , kai P1>0).

Investicijy rentabilumas. Parodo investuoto piniginio vieneto uzdarbis gryny diskontuoty pinigy

iSraiSka. Tai NPV ir diskontuoty kapitaliniy jdéjimy santykis.

Atsipirkimo laikas. Minimalus investicinio laikotarpio padengimo laikotarpis pajamomis,
jvertinant diskontavimg. Parodo investuoto kapitalo graza. Atvirksciai proporcingas nuosavo kapitalo

kapitalizacijos koeficientui.
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Investicijy ] komercinés paskirties nekilnojamgjj turta ekonominis pagrindimas susijes su
investicine kapitalo struktira. Jis priklauso nuo nuosavo ir skolinto kapitalo. Skolintas kapitalas parodo
kokia yra kreditoriaus reikalaujama graza. Nuosavo kapitalo graza parodo nuosavo kapitalo verte.

Nuosavo kapitalo kapitalizacijos koeficientas — pajamy norma, parodanti santykj tarp piniginio srauto

pries mokescius ir nuosavo kapitalo.

Skolinto kapitalo kapitalizacijos norma — pelno norma, parodanti skolos aptarnavimo sumos ir

pagrindinés kredito sumos santyki.

Zemés kapitalizacija — pelno norma, santykis tarp pajamy uz Zemés renta ir Zemés vertes.

Pastaty kapitalizacija — pelno norma, santykis daliniy metiniy pajamy ir pastato vertes.

Diskonto norma — graza, konvertuojanti biisimas jplaukas j esamg vertg.

Pastebime, jog rodikliai, naudojami jvertinimui daZniausiai skirstomi j nediskontuojancius ir
diskontuojancius. Siekiant sudaryti tikslingesng¢ metodika, aktualu naudotis diskontuojanciais
Galime pazyméti, kad kiekybiniam komerciniy pastaty statiniy vertinimui plac¢iau naudojami

diskontuojantys rodikliai- NPV, IRR, Ri, PBP, PI. ( naudojamos ir modifikacijos).

1.3. Mokslinés literataros analizé investicijy j komercinés paskirties nekilnojamajj turta klausimais

Investiciné veikla valdoma vadovaujantis investicine Strategija. Ja galima apibrézti kaip
veiksmy plang. Tai vieni svarbiausiy sprendimy, priimamy visose ekonomikos srityse. Investicijos
uzima didele nacionaliniy iStekliy dalj ir leidZia planuoti ateities veiksmus. Stambiis projektai
nejgyvendinami vieno jnvestuotojo pastangomis. Kapitalo formavimo procesas kartu su kitomis
struktiromis — tai mechanizmas, padedantis priimti investicinius sprendimusir juos kontroliuoti.

Kitas plétros fazés elementas apima projekto apibiidinimg, iSsamios pasitlymo
specifikacijos sudaryma, technologiniy bei ekonominiy projekty charakteristiky nustatymg. Mokslinéje
literattiroje [ 45] Sis etapas apibtidinamas kaip sunkiausias ir kritiSkiausias visame kapitalo investavimo
sprendimy priémimo procese.

Praktikoje } vadinamaja "galimybiy studija" kreipiamas pakankamai silpnas démesys.
Galimybiy analizé — tai techniné, finansiné, ekonominé ir instituciné¢ analizé, skirta projekty
identifikavimui, formavimui ir pagrindimui.

Galimumo tyrimai pradedami nuo vartotojy poreikiy jvertinimo. Svarbu, kad investicinio
projekto pasekoje sukurta nauda turéty paklausg bei atitekty svarbiausioms ir baitiniausioms Sritims.
Ivertinus poreikius, rengiamas techninis planas, t.y. ieSkoma tokio techninio sprendimo, kuris geriausiai

patenkinty identifikuotus tikslinés rinkos poreikius. Finansing¢je ir ekonomin¢je analizé¢je numatomos
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investicinés iSlaidos, jvertinamas investicijy efektas, atsipirkimas, sudaromas paskolos grazinimo
planas. Véliau jvertinamas poveikio aplinkai pasikeitimas dél investicinio projekto sukelty padariniy,
atliekama jautrumo, t. y. rizikos jvertinimo, analiz¢. Tyrimai nagrinéja kaip naudojami iStekliai,
paklausa, gamybinis sektorius, diversifikavimo galimybés, investicijy aplinka, eksporto-importo
klausimai.

Galimybiy tyrimui biidinga metodologija, kaip teigia French N. Ir French S. ( 1997, 17)
atliekamas finansinis investiciniy projekty jvertinimas. Analizés metodai svyruoja nuo paprasty iki
sudétingy. Paprasti analizés metodai apima atsipirkimo laiko apskai¢iavima. Sudétingas projekty
jvertinimas - tai jvairiy skirtingy kriterijy kompleksas, kurio sudarymo esmé yra teisinga investiciniy
kasty ir investiciniy pajamy prognoze.

Yra daugiau ekonominés analizés metodiky, orientuoty j specifiniy problemy ir klausimy analizg.
Pazymétina, kad daugumos paminéty metodiky taikymui batina daug statistinés ir Kkitokios
informacijos, kuri tiesiogiai paties projekto parengimui néra labai reikalinga (pvz., informacija apie
atskiry tikio sektoriy pajamas, BVP kitimg ir pan.), todél Sios informacijos surinkimas ir apdorojimas
salygiskai brangus ir ilgai trunkantis procesas. Tai yra dar viena priezastis, dél ko ekonominé analizé
daugeliu atvejy taikoma labai retai.

Investiciniy projekty jtakos Salies tikiui jvertinimo Jungblutt M., Rauschenberger R. metodikoje
(2008, 36, p. 174-236) laikomasi prielaidos, kad projekto jtaka labiausiai pasireiskia per tarptauting
prekyba inovatyviomis technologijomis, iStekliais, produkcija. Laikoma, kad Salies gerove uztikrina
importo keitimas eksportu, ir pagal projekto dalyvavimg Siame procese sprendZiama apie ekonominj jo
naudinguma. Sj naudinguma galima jvertinti jmonés, jgyvendinan&ios projekta, eksporto ir importo
santykiu (santykio poky¢iu), jmonés uzsienio prekybos dalimi bendrame $alies ar regiono uzsienio
prekybos balanse.

Kaip ankscCiau pastebéta - daugumai metodiky biitina daug statistinés ir bendrosios informacijos,
nejtakojancios tiesiogiai projekto parengimui (pvz., informacija apie atskiry tkio sektoriy pajamas ir
pan.), todél Sios informacijos surinkimas ir apdorojimas salygiskai brangus ir ilgai trunkantis procesas.

Taciau, tiriant problema platesniu aspektu, ypal dabartinéje ekonominéje Salies biukleje,
ekonomin¢ analizé¢ turi biiti taikoma, priimant sprendimg dél investicinio projekto perspektyvinio
kompleksinio jvertinimo aspektu.

Ivairiy autoriy investicijy vertinimo klausimais apzvalga leidzia konstatuoti, kad:

- néra visuotinai priimtos metodikos, skirtos techniniy sprendimy efektyvumui jvertinti;
- pagrindinis démesys skiriamas daugiau tik finansiniam investiciniy projekty vertinimui;
- ekonominis efektyvumo vertinimas labai priklauso nuo investicijy paskirties, investitoriy tiksly ir

informacinio apriipinimo;
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- neapibrézta efektyvumo rodikliy svarba galutiniam projekto jvertinimui.

Tikslinga pabrézti, jog rinkos pusiausvyra egzistuoja tuomet, kai paklausa lygi pasitlai. Todél Siuos
parametrus tikslinga analizuoti. Taciau sudétingos erkonomingés sglygos sukelia tam tikrus nukrypimus nuo
teoriniy rinkos veikimo principy.

Rutkauskas A.V. ( 2006, 59) sitilo, jog tikslinga pradéti nuo paklausos ir pasiiilos santykio regione ar
mieste tyrimo. Ir sekanciame zingsnyje analizuoti atskiro konkretaus rinkos sektoriaus situacija,
akcentuojant duomenis pagal atskirus miesto zonas.

Siuolaikinis modernaus gyvenimo tempas yra glauZiai susietas su technologijy pazanga, skatinan¢ia
vis didesnj vartotojy reiklumg ir paslaugy platy asortimenta, komfortiSkg aplinka, kokybés paklausa.
Mackintosh M. ir kt.( 1996, 45) akcentuoja Siuos paklausos rodiklius:

2 Lentelé. Paklausos rodikliai

Eil.nr. | PAKLAUSOS RODIKLIAI

Patalpy plotas, m2

Patalpy planavimo keitimo galimybés

Geografiné vieta: miesto dalis( pramoniné, gyvenamoji, centriné), atstumas nuo gatveés, matomumas

Transporto ir susisiekimo infrastruktiira

Patalpy aukstas

Informaciniy ir rysio priemoniy infrastrukttira

I¢jimas, langai

Sanitarinés-higieninés salygos

© © N o g & W NE

Papildomos reklamos galimybés( reklaminiy stendy galimybé ir t.t.)

-
©

Automobiliy parkavimas

-
=

Zemés sklypo verté

Adaptuota pagal Brown W. ir kt.[45]

Ypatingai didele reikSme turi esamo objekto aplinka. Biuro patalpoms svarbus patogus susisiekimas
visuomeniniu transportu, parkavimo galimybés, buvimas netoli valstybiniy- finansiniy institucijy.
Prekybiniy patalpy patrauklumui svarbu biti netoli gyvenamyjy kvartaly. Sandéliavimo patalpoms —
patogi vieta ir keliai transportui krovos darbams. Patrauklumo koeficienta padidina galima ar esama
geleZinkelio atSaka.

KPNT rinkos analizés sudedamoji dalis yra paklausos parametry prognozavimas, jos pagrindu
laikoma detali praeito laikotarpio analogisky objekty uzimtumo ir rinkodaros analizé.

Siekiant giliau perprasti problematika, tikslinga nagrinéti KPNT sekanciai:
- tarpusavyje palyginti atskirus NT tipus ( biurai, prekybinés, sandéliavimo, viesbuciai);

- uzimtumas;
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- nuomos kainos;
- jgyvendinti ir baigiami jgyvendinti;
- paklausa, pasiiila;

Visuma vidiniy ir iSoriniy veiksniy turi didel¢ reikSme, nagrin¢jant investicijy } KPNT poky¢iy
galimybes.

Taikant ir vadovaujantis ekonometrijos metodais, atsizvelgiama j investavimo tikslus, kriterijus.
Sie metodai sudaro prielaidas geriausiems sprendimams (prognozavimui).

Siekiant iskelty tiksly iSkyla papildomos problemos, kadangi Sie metodai ne visuomet suderinami
pasirinkty kriterijy ir sprendiniy logikos poziiiriu. Todél Sie skaiciai komentuotini kaip labiausiai
tikétini, vidutiniai.

Investicijy | KPNT Vilniuje prognozavimo analitinis suvokimas, sprendimas, formulavimas turi
buti suprantamas kaip nuoseklus priartéjimas prie adekvataus problemos formulavimo ir sprendimo
priemoniy sistemos parinkimo.

Pasirenkamas ekonometrinis modeliavimas. Ekonometrinis modelis - konstruktyvi analizés ir
sprendimy priémimo priemoné , kadangi jo konkretizavimui gali bati panaudotas duomeny ir
informacinés sistemos, kompiuterinés galimybeés.

Pagrindinés problemos, kurios iSkyla:

- rodikliy skai¢iaus parinkimas, kad jie neprarasty tikslumo ir reprezentatyvumo;
- kokiu budu vykdyti rodikliy papildyma, jeigu kiekis nepakankamas arba per didelis;

- rodikliy reprezentatyvios imties sudarymo problema;

Siekiame priartéti prie to, kad $i strategija galéty buti pritaikoma rinkoje. Labai svarbu, kad

teoriSkai grindZiama ji praktiskai jtakoty naudingy KPNT rinkoje priemoniy kiirima.

Kiekybinis pozymiy iSmatavimas (galimybiy rangavimas). Problematika - kaip palyginti ir
pasirinkti ar atrinkti pagal geriausius (blogiausig) kriterijus. Remiantis pasirinkimo teorija ( Rogers M.
Bruen M. 1998, 55) — pasirenkame savus prioritetus, iSkeliame savaja hipotezg. Tai reiskia vienus
rodiklius palyginame su kitais, juos laikydami svarbesniais. Pasirinkti prioritetai atspindi vykdomo

palyginimo ir pasirinkimo individualuma.

Tiriamojo darbo autorius pastebi, kad daugumoje metodiky akcentuojamas efektyvumas

investuotojui  (finansuotojui) ir vykdytojui. Kitas efektyvumas (socialinis, makroekonominis,
struktiirinis ir pan.) nagrinéjamas retai ir tik rengiant projektus, kuriuose dalyvauja valstybé. Galime
pazyméti, kad investicijoms ] komerciniy objektus nagrinéti skiriamas vis didesnis démesys, tai jtakoja
netiesiogiai sekantiems aplinkos veiksniams: gyventojy uZimtumui ir pajamoms, gamtinei aplinkai,

miesto ir Salies infrastruktiiriniam i§vystymui.
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Investavimas ;} KPNT turi jtakos ne tik paciam investuotojui, bet ir Salies ekonomikai, regiono,
miesto plétrai. Siai investicinei veiklai regione, $alyje, bei mieste turi jtakos ir spartus globalizacijos
procesas, rinkos pokycial.

Todél butina tyrimo metodikas pastoviai papildyti naujais pasitilymais ir elementais. Vertinimas
turi biiti pakankamai formalizuotas ir paprastas. Analizé turi sudaryti prielaidas prognozavimo
sprendimy priémimui.

Autoriaus pastebéjimu, pasikeitimai bet kurioje aplinkos plokstumoje privercia isskirti griztamajj

ry$] ir vykdyti nuolatinj supancios aplinkos monitoringg. Vienas pagrindiniy uzdaviniy, tyrin¢jant Sig
temg yra pastovus aplinkos ir grjztamojo rysio ir pokycCiy stebéjimas, analizavimas, kas leisty kaip
galima lanks¢iau pritaikyti modeliuojamg tyrimo sistemg prie sudétingy pasikeitimy (pasauliné
ekonominé situacija, finansy rinky krizé, Zenklis socialiniai poky¢iai). Tam ypa¢ svarbu sukurti
nuosava duomeny bazg ir ja nuolat tobulinti, atnaujinti.

Kiekvieno i§ minéto lygmens tiek makroaplinkos prasme, tiek Vilniaus mieste/regione veikianciy
subjekty veikimas ( vidiné rinka) lemia prognozavimo pasirinkimo kriterijus. Tikslinga neapsiriboti
vien tik pasitilos, paklausos, pelningumo analize. Tikslinga taikyti platesnj jverti ir aplinkoje

vykstanc¢ius procesus.

Apibendrinant galima teigti, kad atsizvelgiant | komercinés paskirties nekilnojamo turto specifines

charakteristikas (nemobilus, nelikvidumas, lokalumas), jos susiejamos ir su artimiausia aplinkos jtaka,
geografine vietove. Privaloma jvesti nagrinéti, apzvelgti, susieti su Vilniaus struktiirinés strateginés
plétros perspektyvomis ir kriterijais. Kokig jtaka, esminius poveikius S§ie poky¢iai turi tiriamam
objektui. Ilgalaikiai poveikiai, trumpalaikiai poveikiai ( ekonominis nuosmukis), pasiZymintys daugiau
tiesiogine jtaka ( infliacija skatina taupyti, grieZté¢ja finansavimo salygos, investavimo sprendimy

ribojimas).

Atsizvelgiant | tai, investicijy ] komercinés paskirties objektus vertinimui sitllytina kompleksinés
analizés metodika, kuri leisty tirti ateities efektyvumg techniniu, finansiniu, ekonominiu aspektu,
nustatyti priimtinumag specifiniy (socialiniy, demografiniy, ekologiniy, politiniy ir pan.) problemy

sprendimui.

Situacijos svarba, problematika, nuomonés pagrindimas.

Aktualizuojant situacijg ir praéjusiy keliy mety ir dabarting investicijy plétra i komercinés
paskirties objektus Vilniuje, galime pabrézti, kad :

1. Komerciniy projekty ekonominé analizé dazniausiai buvo neatliekama arba atliekama

pavirSutiniskai ir siaurai, kadangi tai reikalauja daug laiko ir sanaudy. Stambis projektai turi didelg
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jtaka ir bendrajam miesto vystymuisi , plétrai, naujy darbo viety kiirimui, todél didesnj démesj tokio
lygmens projektams turéty skirti ne tik savivaldybé, tai turi buti susieta ir valstybinio lygmens
sprendimuose. Nepaliekant spresti vien tik priva¢iam investuotojui.

2. Dazniausiai stipriausias akcentas skiriamas techninei ir finansinei analizei, rizikos jvertinimui.

Deja, galime tvirtinti, kad ekonominé analizé atlickama nepakankamai ir tik ty projekty, kur
dalyvauja valstybé.

3. Si analizé ekonomine vadinama daugiau salyginai. Ekonominé analizé yra platus tyrimas, kur
objektas - jvairialypé investicinio projekto jtaka miesto, Salies ar tikio sektoriaus ekonomikai ir atgalinis
poveikis paciam projektui.

4. Vertinant projekta nepilnai atsizvelgiama j makroekonoming, socialing, politing ir kt. situacija,
perspektyvas, projektiniuose tyrimuose nepilnai atliekama analizé.

5. Pagrindiné problema, atlickant ekonoming¢ analiz¢ yra :

- negalime apibrézti bendro rodiklio, kurio pagrindu galétume reikSmingai spresti apie ekonominj
projekto efektyvuma;

- efektyvumui jvertinti naudojama jvairiais metodais nustatomy rodikliy sistema ir jy yra
pakankamai daug;

- ne visi priimami kaip reikSmingy rodikliy jvertis.

Susisteminus jvairiy mokslininky nuomones, galime akcentuoti tris reikSmingas jtakojancias
aplinkas:

1) jtaka darbo jégos istekliams:

- naujy darbo viety skaicius;

- darbuotojy struktiira pagal i$silavinima;

- 1§laidy darbuotojy kvalifikacijos kélimui dalis visose investicijose.

2) jtaka miesto ir $alies finansams:

- vietiniy ir uzsienio investicijy santykis;

- skolintos 1éSos (jtaka paskoly rinkai dél padidéjusios pinigy paklausos, jtaka palikanoms);

- ar yra valstybés garantija;

- vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija.

3) itaka infrastruktiirai:

- automobiliy ir gelezinkelio keliy remonto bei statybos iSlaidos;

- inZineriniy tinkly remonto ir jrengimo islaidos;

- vietiniy Zaliavy, medziagy ir pusfabrikaciy dalis bendrose iSlaidose Zzaliavoms,

medziagoms ir pusfabrikaciams.
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Todél, autorius, iSanalizavus moksling literatiirg, remdamasis savo apibendrinimais siiilo preliminary

optimalios atrankos model; ( I sk. ISvados), kurio pagrindu sekanciame skyriuje bus pateikiamos tyrimo

koncepcijos ir tyrimo eiga:

1.

Remiantis statistiniais duomenimis galima gauti tikétiny (vidutiniy) pelningumy ir jy poriniy
koreliacijy arba dispersijos jvercius.
Remiantis pasirinkimo ir portfelio teorija formuoti bet kokius leistinus (duotam modeliui)
pasirinkimus - atsitiktinius dydzius.
Palyginimas klasikinéje (Markowitzo) teorijoje grindziamas tik dviem Kkriterijais — vidutiniu
pelningumu (matematine viltimi) ir rizika (dispersija).
Tyrimo prioritetai nustatomi pasirenkant naudingumo funkcija, iSreiSkiancig apibendrintg
palyginimo kriterijy.
Komercinés paskirties nekilnojamojo turto investicijy vertinimo ir prognozavimo sprendimy
sistema turi sudaryti Sios dalys:

duomeny bazés valdymo sistema;

duomeny bazés vartotojas;

tyrimo modeliy sistema ir baz¢;

duomeny bazeés ir tyrimo modeliy vartojimo aplinka.

Norint suprasti esme, privaloma issiaiSkinti rySius tarp pasirinkimo portfelio kriterijy. Esant

daugiakriteriniam prognozavimo kriterijy portfeliui privaloma analizuoti alternatyvas:

1.

2.

Pelningumas atlieka svarby vaidmenj( prognozavimas ilgalaikéje perspektyvoje)

Paltikany norma atlieka mato, susiejancio vertes skirtingais laitko momentais, vaidmen;.
Laikotarpis. Pinigy ir laiko verté ( pinigy ir laiko funkcija). Pinigy diskontavimas.Valiutos
pokyciai.

Ekonominés aplinkos ir vidinés rinkos amortizavimas.

Ekspertinis vertinimas suteikia galimybe nustatyti jvairiais analizés metodais gauty rezultaty

svarba, tai leidZia, priimant sprendimg dél prognozes, atsizvelgti | jvairiais analizés metodais gautus

rodiklius ir jy svarbg, sprendziant perspektyvas. Investiciniy projekty prognozavimas jgalina formuoti

racionaly sprendima, leidZia patikrinti priimtinumg investuotojams ir kitiems rinkos dalyviams.

Ekspertinis vertinimas skirtas jvertinti papildomus veiksnius, kurie, neturédami kiekybinés iSraiskos

(arba $ig iSraiSka nustatyti sunku ar per brangu), nebuvo jvertinti finansin¢je ar ekonominéje analizgje.

Ekspertinis vertinimas dazniausiai remiasi anketine apklausa, pateikiama skirtingoms eksperty grupémes.

Prognozuojant svarbu nustatyti sarysj tarp kokybinio ir kiekybinio metodo, vertinant prognozavimo

patikimuma.
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Kiekybiniam prognozavimui naudojamas regresinis modeliavimas. Pagal jas sprendziama apie
vieno rodiklio vidurkio reikSmés kitima, kintant kitam rodikliui. Prognozuojant nustatomas galimas
busimas komercinio nekilnojamo turto ploty kitimas, uzimtumas(vakansija), pelningumas ir t.t.
Prognozavimo procesas jtakoja tolesniy investiciniy sprendimy pri€mimg. Nustatomi priezastiniai rySiai
tarp pelningumo ir darbo naSumo(uzmokescio) rodikliy, nuo kity aplinkiniy veiksniy. Svarbu akcentuoti
ne tik tiesioginius rodikliy sarysius, taciau aktualu nagrinéti ir iSvestinius, generuojancius impulsinius
rySius. Pagal tokius sarySius nustatoma apie galimg busima rodiklio tendencija. Prognozavimui
sudaromi trendo modeliai. Trendas parodo ilgalaik; duomeny kitimo pobiidj. Trendas ekonominiame
prognozavime dazniausiai skai¢iuojamas tiesinis, slankiyjy vidurkiy ir eksponentinis.

Eksperimentinio ir matematinio statistinio tyrimo pagalba tikimybiniu principu prognozuojamos
atsitiktiniy dydziy(rodikliy) reikSmés, nustatome statistinius rySius tarp jvairiy rodikliy ir jvertinamas
rizikos laipsnis.

Naudojami statistiniai kriterijai jvertinti prognozavimo tikslumui. Remiamasi Stjudento kriterijumi,
kuris apibudina atsitiktiniy reikSmiy pasiskirstyma, jvertindamas koreliacijos koeficiento reikSminguma.

Dispersija apibuidina reikSmiy sklaida vidurkio atzvilgiu. Ypatingai svarbu teisingai pasirinkti
duomeny imties ribas, nes tai stipriai itakoja informacijos tikslumg, turimo rezultaty iSvadas ir

strateginiy sprendimy priémimg, minimizuojant sgnaudas.
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2. KOMERCINES PASKIRTIES NT KOMPLEKSINIO TYRIMO IR VERTINIMO
MODELIS IR METODIKA
Investicijy | komercinés paskirties nekilnojamajj turta analizavimas, vertinimas ir perppektyvy
galimybés yra sudétingas informacinis procesas ir visi etapai turi visapusiSkai apraSyti tiriamg objekta.
Analizés ir vertinimo informacijos iSsamumas ir tikslumas didziausig reikSme investiciniy sprendimy
priemimo efektyvumui. Sudaroma tyrimo eigos metodika leidzia geriausia suprantama forma apibiidinti

nagrin¢jama objekta visapusiSkai jvairiais aspektais.

2.1. Tyrimo objekto aplinka

KPNT (toliau-komercinés paskirties nekilnojamas turtas) Vilniuje negalima tyrinéti tik siauru
kontekstu — apibendrinant tik pasiiilos ir paklausos klausimu, ypatingai esant nepastovioms ekonominéms
salygoms.

Tyrin¢gjant KPNTV Vilniyje, isitikiname, jog platesn¢ analiz€¢ makroaplinkos prasme yra
pakankamai retai atliekama. Galima teigti, jog KNT ( komercinis nekilnojamas turtas) rinka yra veikiama
ne tik vidiniy rinkos procesy ir veiksniy, taciau lygiagreciai veikia iSorinés aplinkos veiksniai. Ypatingai
Siuo metu aplinkos veiksniai gali svariai jtakoti KNTV tiek Siuo metu, tiek ir perspektyvine prasme.

Todé¢l Siame darbe iSkeliamas vienas i$ tiksly — prognozuoti ateities perspektyva ir pokycius
makroprasme, susisteminant turimus vidinius KNTV rinkos ir Salies pagrindinius ekonominius rodiklius.

Statistinio rySio désningumus tarp jvairiy makroekonominiy rodikliy nustatysime ekonometriniy
modeliy pagalba. Ekonometriniai modeliai yra jvairaus sudétingumo: vienos lygties ir modeliai,

susidedantys i8 Simty tarpusavyje susijusiy regresijos lygciy.

Tyrimo koncepcijos.
Tyrimo tikslai ir uzdaviniai jgyvendinami remiantis literatiiros Saltiniais, sisteminant rodiklius,

sisteminant informacija, greitai kintanc¢ig sudétingoje ekonomingje aplinkoje.

Kaip teigia Rutkauskas A.V.( 2007, 56), norint iStirti ir prognozuoti perspektyviniu aspektu
pagrindines plétros tendencijas tikslinga apibiidinti gretutines tikines veiklas ir pagrindines veiklas :

- pirkimas, pardavimas ( apjungiami pirkéjai, pardavéjai, tarpininkai, valdZios institucijos);

- finansavimas ( pirkéjai, finansinés bankinés ir nebankings institucijos, valdZios institucijos;

- uoma;

- draudimas;

- projektavimas, vystymas, statyba.

Objekty ir aplinkos veiksnius vertina ekspertai ( anketavimo principas — eksperty anketa, pateikiama

3 priede).



35

Atskaitos pradiniu tasku imant investicijas } komercinj NT kaip paklausias prekes, iSskiriamos dvi
pagrindinés vartotojy kryptys, pagal kurias orientuojame ir eksperty grupes:

- pagal dalyvius ( pirkéjus ir vartotojus; pardavéjus ir gamintojus; tarpininkus ir valdZios institucijas);

- pagal rinkos dalyviy veiklg ( projektavimas, statyba, draudimas, jsigijimas, naudojimas, valdymas);

KPNT Vilniuje yra atskiry rinkos dalyviy tarpusavio sgveikos mechanizmas. Paklausa susijusi su
sekanciais faktoriais — tikio subjekty skaiciaus, finansiniy pajégumy, finansy sistemos funkcionavimo ir t.t.
Pasitila yra taipogi veikiam iSoriniy faktoriy — statybos sektoriaus aktyvumo, finansiniy instrumenty,
ekonominés situacijos. Tod¢l tikslinga analizé gali buti atlickama pagal sisteming schema, identifikuojant
rinkos dalyvius, kokiy tiksly siekia vienas ar kitas rinkos dalyvis analizuojant aplinkg, neisskiriant dalyviy
atskirai, bet akcentuojant tarpusavio priklausomybg ir priklausomybe nuo aplinkos.

Rinkos analiz¢ iSskiriame j dvi atskiras dalis:

I. Bendrosios KPNT rinkos situacijos analizé.

II. Atskiry KPNT rinkos segmenty analizé.

3 lentelé. SSGG analizé

S TIPRYBES // S SILPNYBES // W
a) gera objekto vieta; a) bloga objekto vieta;
b) patogumas, objekto prieinamumas; b) prasta buklé;
¢) SiuolaikiSkas dizainas, funkcionalumas; c) prasti techniniai duomenys;
d) didelé erdve; d) nemodernus dizainas;
G ALIMYBES// O GRESMES/ T
a) lengva prieZiiira, renovacija; a) didelé konkurencija;
b) didelé paklausa; b) nauji statybos kokybiniai reikalavimai
c) galimybé padidinti nuomos mokescius; (teisiniai aspektai);
d) ekonominés situacijos pageréjimas; ¢) ekonominés situacijos pablogé¢jimas;

Autoriaus sudaryta adaptuota pagal Kotler P.(2001, 39)

KPNT apibendrina informacija, kuria naudojasi investuotojai, nuomininkai, statybininkai,

brokeriai.

2.2. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto vertinimo modelio sudarymas

Analizés ir prognozavimo tyrimo eigai jZanginiame etape pritaikomas ekspertinis metodas. Tai
svarbus metodas, kuris, naudojamas, nes:

- veiksniai neturi kiekybinés iSraiSkos ir jiems vertinti negalima naudoti formalizuoty
analizés metody;

- sunku santykinai nustatyti vertinamy veiksniy kiekybines iSraiSkas ir sudaryti rodikliy grupes.
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Sioje darbo dalyje pateikiamas tyrimo makro ir mikroanalizés metodinis modelis, padedantis
nuosekliai stuktiiriSkai vertinti situacijg rinkoje ir atksleisti investicines perspektyvas. Nustatomi Sie

esminiai tyrimo etapai:

literatiiros rinkimas ir analizé;

- teoriné analizé;

- metodai, pasirenkami tyrimui atlikti;

- aplinkos analizé;

- duomeny rinkimas;

- duomeny analiz¢, apibendrinimas, rodikliy pasirinkimas;
- daugiakriteriniy analizés metody taikymas;

- rezultaty apibendrinimas, prognoze.

Sudarome analizés esminio tyrimo eiliSkumo matrica, Zr. 2 pav.:

1. KPNT SEGMENTU INVESTICIJU RODIKLIU
TYRIMAS

2. KPNT PRAEITIES IR DABARTIES ANALIZE

3. KPNT INVESTICIJU OBJEKTU ATRANKA

4. KPNT VERTINIMAS IR PROGNOZAVIMAS

5. KPNT PERSPEKTYVINE SITUACIJA, REMIANTIS
e RODIKLIAIS

2 pav . Komercinés paskirties investiciju analizés sprendimy eiliSkumo matrica
Naudojami kiekybiniai ir kokybiniai tyrimo metodai — atliekami statistiniai ir sociologiniai
tyrimai. Siekiama, kad duomeny rinkimas, statistika, eksperimentas, analizé, apibendrinimas bty

patikimi. Svarbu kokie rodikliai pasirenkami, apraSomi ir i§analizuojami, pritaikomi prognozavimui.

Statistin¢ praeities plétros etapy analizé reikalinga, kadangi tai padeda sudaryti vidinj
nagrinéjamo objekto atvaizdg. Makroaplinkos analizé reikalinga, kadangi, kaip jau anksciau buvo

uzsiminta — nagrinéjamas objektas tik maza Sios aplinkos dalis ir gana daZnai tam per mazai skiriama
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démesio ir akcentavimo.

Atlikus Vilniaus teritoriniy riby identifikacija, parenkama perspektyviné tyrimo proceso
struktira:tinkamo tyrimo plano sudarymas; tinkamy metody pasirinkimas; tinkamai parinkti
rodiklius; pasitilyti naujus taikymo buidus; duomeny rinkimo procediiros, duomeny bazés formavimas;
teisingai analizuoti ir interpretuoti tyrimy duomenis, praktinius ir pazintinius rezultatus; tinkamy
analizés metody taikymas.

Darbo prognozavimo pagrindas yra detali praeities duomeny analize, todél tyrima pradedame
nuodugniu statistiniy duomeny apie Vilniaus miesto komercinio nekilnojamo turto paklausos ir
pasiiilos situacijos tyrimo. SekanCiame Zingsnyje nagrinéjame duomenis apie tam tikrg KNT rinkos

sektoriy.

Norédami papras¢iau ir lengviau spresti tyrimo uzdavinius, sudarome detalizuotg tyrimo
pakoping seka, segmentuojame tiriamg komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinkg pagal
stambiausiy investicijy tikslines grupes. Remdamiesi Black F.(1995, 4) , pasirenkame pelningus ir
stambius sektorius, kad pasiteisinty tyrimas. ISskyrus rinkos sektorius, priimamas sprendimas — j kokj
sektoriy investicijos nukreipiamos, arba, iSanalizavus visus sektorius, investicijos diferencijuojamos,
remiantis portfelio teorija. Suformulavus investicijy analizés tikslus, parinkus duomeny Saltinius,

tyrimo eigai supaprastinti sudarome analizés struktiirizuota schema, zr. 3 pav.:

KOMERCINES PASKIRTIES NT INVESTICIJU
NALIGIADAKOPINIO V/ERTINIMO EIGA

1. KOMERCINES PASKIRTIES STATINIU RINKOTYRA IR
RINKODARA

2. ESAMU(busimy) RINKOJE KPNT INVESTICIJU PAGAL
SEKTORIUS

3. SEKTORIAUS RINKOS ANALIZE IR RINKODARINE
KONCEPCIJA

4. SEKTORIAUS OBJEKTU VIETOS(esamos, biisimos) ANALIZE,

ATRANKA

5. SEKTORIAUS FINANSINIO INVESTICINIO EFEKTYVUMO
ANALIZE

6. EKONOMINIU-INVESTICINIU RODIKLIU ATRINKIMAS

(pagal sektorius)

7. TYRIMU REZULTATU ANALIZE

(duomeny kaupimas ir sisteminimas)

8. DAUGIAKRITERINIU VERTINIMO METODU MODELIS

9. SPRENDIMU ALTERNATYVOS, SPRENDIMU PRIEMIMAS

(lentelés)

3 pav. KPNT investiciju vertinimo proceso schema



38

Naudodami sudarytg struktiirizuotg tyrimo eigos schema, siekiant iSvengti problemy ir kryptingai
tyrinéti pasirinkta objekta, spresti uzdavinius ir problematika su kuria susiduriama, sudarome
kiekvieno strukturinio etapo tyrimo plang, pateikdami kaip atskirg pjavio(matricos, paveikslo, lentelés,

diagramos) pavidalu:

1-2 Etape vidiniai rinkos duomenys renkami sistemiSkai, suskirsCius tiriamg objekta j tam tikrus

esminius sektorius — kurie jvardijami kaip, zr. 4 pav.:

KOMERCINES PASKIRTIES
NT

RINKOS
TIRIAMI
SEKTORIAI

PREKYBINES PATALPOS .
SANDELIAVIMO PATALPOS
BIURU PATALPOS

4 pav. KPNT rinkos tiriami stambiis sektoriai

Darbo metodinio nuoseklumo esmé¢ yra duomeny rinkimo, analizavimo pastovumas ir
sisteminimas, tuo pagrindu naudojame svarbiausius informacijos rinkimo metodus:

- apklausg;

- steb¢jimag;

- eksperimentg;

- kokybinj ir kiekybinj tyrima.

3 Etapas. Kiekvienos KNT sektoriaus rinkos analizé ir rinkodara.

Konkretizuojama kiekvieng komercinés paskirties rinkos sektoriy. Kiekviename sektoriuje
nagrinéjame paklausos ir pasitlos santykj. Pateikiame sukurtg tre¢iojo etapo pirmo Zingsnio

situacijos analiz¢ atskiroje pakopinéje matricoje, Zr. 5 pav.:
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3.1. Bendra rinkos ir ekonomingés situacijos analizé I

3.1.1. demografinis potencialas

f

3.1.2.vartotojy perkamoji galia

3.1.3.vartotojy darbo uzimtumas

3.1.4.inv. objekty iSdéstymas,paklausa-pasitla

3.1.5.mokesciy sistema

3.1.6.0bj. paslaugy i$vystymas, valdymas

3.1.7.paltkany norma, kapitalo rinka

3.1.8.infliacija

3.1.9.prekybos balansas-kapitalo srautai

[TTTTT

3.1.10.draudimo sistema

f

3.1.11.eksportas-importas

3.1.12.kroviniy srautai

5 pav. Bendra rinkos ir ekonominés situacijos analizé

Nagrinéjant kiekvieng rinkos iSskirtg ar pasirinkta sektoriy taipogi svarbu placiau apibendrinti ir
socialing ekonoming situacija ( didesnés jtakos turi, nagrinéjant prekybinés paskirties objekty

plétra). Sio atskiro pjivio pakopine seka akcentuojame, sudarydami matrica 3.2., Zr. 6 pav.:

3.2. Socialinés — ekonominés_situacijos analizé I
3.2.1.nominalios vartotojy pajamos I
3.2.2.minimalus vidutinis darbo uzmokestis I

3.2.3. paslaugy ir prekiy vartojimo kainy indeksas I

3.2.4.bedarbiy sk. ir procentiné dalis

3.2.5 kreditai ir socialiné politika

3.2.6.zmogiskyjy iStekliy kvalifikacija

3.2.7.darbo jstatymai

6 pav. Socialiné-ekonominé situacijos analizé



40

4 Etapas. Dislokacinés vietos situacijos analizé.

Dislokacinés vietos analize atlickame remdamiesi sudaryta pakopine matrica, zr. 7 pav.:

4. Dislokacinés vietos analizé I

4.1. Sklypo aplinka 4.2.NT ir KPNT aplinka

4.1.1.gamtiniai ypatumai, 4.2.1.Investicijy sk.,im. Sk.,
aplinkosauga. ekoloaiia veiklos pobudis

4.2.2 KPNT sandoriy sk.,
dinamika

4.1.2.zemévaldos paskirtis

4.1.3.transporto ir socialiné 4.2.3.sandoriy jforminimo
infrastruktdra trukmé

4.2.4.duomeny bazés ir
spec.struktirizavimas

4.1.4.inzinerinés komunikacijos

4.2.5 teisésaugos ir
normatvviniai aktai
7 pav. Dislokacinés vietos situacijos analizé

Sios pakopos tyrime mums svarbu analizuoti miesto dydzio ir augimo strategija bei
perspektyvos( svarbu akcentuoti ir atkreipti démesj | miesto planavimo klausimus, miesto vystymosi

geografinj aspekta, transporto srautus(koks transportas), susisiekimas ir t.t.

5 Etapas. Investicinio patrauklumo finansiné analizé:

Siame etape svarbu akcentuoti ekonominj- finansinj situacijos aktyvuma, pagal atskirus
segmentus. Jei toje zonoje randasi kito KPNT segmento objektai, biitina tai akcentuoti. Nagrinédami
ekonominj aktyvumg pabréZziame kokios verslo Sakos veikia( surenkami duomenys apie naujy jmoniy
jregistravimo-isregistravimo dinamika, akcentuojame kapitalo jsiliejimg ir nutekéjima.  Svarbu

atkreipti démesj j jmoniy dyd; ir galimas augimo perspektyvas, papildomy komerciniy patalpy poreikj.

2.2.1. Ekspertinio metodo ir anketinés apklausos taikymas rodikliy atrankai
6 Etapas.

Pagal §ig schema nagrin¢jame bendros sistemos rodikliy atrinkimo procesg. Tai vienas i
atsakingiausiy etapy, kadangi rodikliy yra daug ir priklausomai nuo skirtingos eksperty kvalifikacijos
jie gali buti skirtingai parinkti, arba skirtingai interpretuoti situacijg..

Ekspertiniu investicijy veiklos tyrimu (Zr. rinkos eksperty anketa 1 dalis, 3 priedas) siekiama
surinkti, atskleisti sukaupta informacija, susisteminti, apibendrinti ir panaudoti prognostiniams

tikslams pasiekti. Ekspertinis tyrimas- tai uzsibrézto tikslo siekimas, stengiantis pasinaudoti
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specialisty, patyrusiy jmoniy sukaupta patirtimi. Ekspertinio metodo pagrindu laikome anketavima, jo
pagrindu atrinksime rodiklius ir rodikliy grupes, kuriais remiantis daZzniausiai vertinamos ir
prognozuojamos investicijos. Anketinis tyrimas sudaro realy vaizda, kokios rodikliy grupés dazniausiai
naudojamos praktikoje, kuriy rodikliy ir kokiy brangiy tyrimy neatlickama, zr. anketos I dalis 3 priede.
Ekpserty grupe formuojame i$ jtakingiausiy investiciniy grupiy, baky ir NT agentury eksperty.
Anketos rezultatai naudojami analitinéje dalyje.

Jei tyrimo procesas sudétingas ir pasizymi atskirais pjiiviais(segmentais)- Kiekvienas segmentas gali

buti tiriamas atskirai, kaip atskira investicin¢ alternatyva, formuojant atskirg investiciniy rodikliy

paketa, zr. 8 pav.:.

6. RODIKLIU SISTEMOS FORMAVIMO
ETAPAI

6.1. RODIKLIU SARASO (GRUPIU) SUDARYMAS

6.2. RODIKLIU GRUPIU REIKSMINGUMAS

6.3. RODIKLIU GRUPES RODIKLIU ATRINKIMAS

6.4. KIEKVIENOS GRUPES RODIKLIU
REIKSMINGUMAS

|
6.5. RODIKLIU NAUDINGUMO BALAI

6.6. OPTIMALIAUSIO RODIKLIU PAKETO
PARINKIMAS

8 pav. Rodikliy sistemos formavimo etapai
6.1. Pirmame rodikliy formavimo etape sudarome bendra rodikliy saraSa ir formuojame rodikliy

grupes, remdamiesi rinkoje veikian€iy  eksperty apklausos rezultatais, orientuodamiesi ] tiriamo
objekto aplinka, pateikiama zemiau 5 lenteléje.

6.2. Nustatome rodikliy grupiy reik§minguma, remiantis pasirinkimo teorija rangavimo principu.

6.3. Kiekvienai nustatytai grupei formuojame atitinkamus rodiklius.

6.4. Nustatome kiekvieno rodiklio reik§mingumg, remdamiesi rangavimo principu ir nustatydami
kiekvieno rodiklio svorj( reikSmingumag).

6.5. Ivertiname balais kiekvieno rodiklio naudinguma.

6.6. Sudarome optimaly parinkty rodikliy paketa, zr. 5 lentele:
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4 lentelé. Rodikliy sgrasas 6.1.

EiLNr.(1) Rodikliai

1. I1. Pateikiami rodikliai bendru sgrasu visoms veikian¢ioms aplinkoms, apraSant priezastis, kodél ir kokius
kriterijus galéty vienaip ar kitaip charakterizuoti. Rodikliai jtraukiami j bendrg sgrasa, nuosekliai remiantis sudaryta

pradine struktiirizuota tyrimo matrica, pagal atskirus zingsnius( jvertinama balais , arba kitais priskirtais matavimo

vienetais)
2. 2. ...
n In.

Rodikliy gali biti iki 30 ar daugiau. Pagal metodika sekanciuose etapuose juos grupuojame j veiksniy
grupes, pagal atitinkama pasirinktos krypties-situacijos pobtidj. Nustatome kurie koreliuoja labiausiai.

Rodikliy atranka pateikiama lentelés pavidalu atskiroje lenteléje ( Zr. analitingje dalyje).

7 Etapas. Duomenu kaupimas ir sisteminimas.

Sukaupti duomenys, biitini tolesniam procesui arba perspektyviniam naudojimui apibendrinami ir
sisteminami. Adaptuojami pagal kiekvieno vartotojo( finansinés investicinés grupés, kredito ir
valstybinés institucijos, vystytojy-valdytojy ar biisimy investuotojy) poreikius ir paklausg bei
siekiamus tikslus. Pritaikomi vartojimui lenteliy, schemy, grafiky, diagramy, vaizdo( ppt prezentacija,
fotografuota medziaga ir t.t.) forma. Duomeny paruoSimas vertinimui. Kuriama individuali duomeny
bazé, kurios pagrindinis prioritetas — pastovus papildymas, periodinis atnaujinimas ir koregavimas,
tobulinimas. Ypatingas démesys skiriamas galimam duomeny sistemos standartizavimui, duomeny

jvedimo procediirai, duomeny jvedimo kontrolei.

2.3. Daugiakriteriniy vertinimo ir prognozavimo metody adaptavimas komercinio

nekilnojamojo turto investiciju tyrimui

8 Etapas.

Palyginus ir iSanalizavus galimus metodus, siiloma aplinkos veiksniy jtakg nustatinéti kiekybine
iSraiSka naudojant daugiakriterinio vertinimo metodikg. Tai leisty skirtingus rodiklius apibendrinti,
pasinaudojant rodikliy normalizavimu.

Tyrimas yra apraSomas lygtimis:

Y, =¢(1) -1+ c(2)X,;, + ...+ c(d)xy, + &

Y, =¢(1) -1+ c(2)x,, +...+c(d)x,, +e,

: (1)
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(yi,x1i,x2i,....xdi), i=1,...,n
KompaktiSkas sistemos traktavimas, vartojant vektorinius ir matricinius Zymenis:

y=Xc+e, (2)

[takojanc¢iy rodikliy atrankai sudarome ir naudojame autoriaus parengta eksperty apklausos
anketa(zr. 3 priedas). Anketos pagalba nustatome ir apibendriname rodiklius, jtakojancius investicijas.
Anketos rezultatai apjungti su aplinkos analizés rezultatais padeda apjungti rodiklius j veiksniy grupes.
Anketos pagrindinis vaidmuo, remiantis jtakingiausiy eksperty grupiy apklausa analizuoti, apibendrinti
ir prognozuoti galimas tendencijas. ISskiriame atrinktas eksperty grupes:

(1) Statybos bendrové;

(2) Investicinis fondas;

(3) NT agentura;

(4) Bankas;

(5) Draudimo bendrové;

(6) Projekta/objekta valdanti bendrove;

0O O O O O O

Atliekant ekspertine apklausa akcentuojama problematika, kas labiausiai jtakoja investicing aplinka,
pagrindiniai rodikliai, kuriuos akcentuoja viena ar kita eksperty grupé, kokie tyrimai dazniausiai
atliekami.

Anketa pateikiama zr. 3 priede.

Rodikliy atranka vykdoma keliais Zingsniais:

1 . Rodikliy, apibuidinanc¢iy tiriamg objekta, saraSo formavimas.

Tyrimy rezultatams nustatyti susiejamos ekperty nuomones, segmentai( Zymejimas E arba P,B,S —
nuo 1 iki n) ir parinktos aplinkos( Zymima nuo V1 iki V6 ). Egzistuoja dvi galimybés siekiant
sumazinti vertinamy rodikliy skaiciy.

Pirma- panaikinti dalj rodikliy i§ sistemos ir palikti pacius svarbiausius ( tuomet lieka nejvertinti
svarbiis aspektai ir sumaZzéja vertinimo tikslumas). Antra — rodiklius grupuoti i svarbiausias veiksniy
grupes ( aplinkas).

2 . Remiantis prof. A. Zvirblio pasitilytu sprendimo biidu [74] — rodikliai priskiriami giminingoms
grupéms ir toliau nagrinéjami ne daliniai rodikliai , o jy grupés. Pradiniame etape naudojame pastarajj.
Adaptuojame §j sprendimo pasitilyma ir pritaikome tiriamai problemai spresti.

Viena grupé — eksperty skaicius arba sektoriy ( Kiekviename sektoriuje E1, E2, Es, ir t.t.iki En) arba

( Y1 — prekybiniai objektai, Y2-sandéliavimo patalpos, Ys-biury patalpos(biury patalpos dar galime
skaidyti pagal klases A, B, C); papildomai galime jvesti Yn - kitas patalpas). Kita grupé — Investiciniai
rodikliai (Iz, I 2, ....... , In), 1§ kuriy suformuojame veiksniy grupes ir t.t. Arba naudojame kitos formos
matrica — Ekspertai ir rodikliy grupés( veiksniy grupés):

V/P- politinés aplinkos veiksniai, arba V1;
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VI- istatyminés aplinkos veiksniai, arba V2;
VS- socialinés aplinkos veiksniai, arba V3
VE- ekonominés aplinkos veiksniai, arba V4;
VT- technologinés aplinkos veiksniai, arba V5;

VA- aplinkosaugos veiksniali, arba V6;

Pradiniy rodikly aibe I= { I, I2, ... Im } iSreiSkiama trimis poaibiais Imax, Imid, Imin,
priklausanciais nuo jy jtakos pagrindiniam nagrinéjamam tikslui:

Imax— didZiausios jtakos investiciniy rodikliy poaibis ;

Imid — vidutinés jtakos investiciniy rodikliy poaibis;

Imin— maziausiai veikianc¢iy arba neturinciy jtakos investiciniy rodikliy poaibis.

Lyginimo rezultatas yra kvadratiné porinio lyginimo matrica. Ekspertai lygina tarpusavyje visus
vertinamus rodiklius i, ir Ij ( i, j=, ..., m), kur m — rodikliy skaic¢ius. Rodikliy lyginimas yra
nesudétingas ir kokybiskas.

Metodas pertvarko kokybinj eksperty rodikliy jvertinimg( kuris nustato, ar vienas yra svarbesnis uz
kita) 1 kiekybinj — rodikliy svorius.

Labai svarbu nustatyti su kokiais rodikliais KPNT investicijos gali koreliuoti labiausiai ir kokios
investicijy raidos prognozés, jvertinnant rodikliy pokyc€ius. Rodikliy vertinimui apibendrinti

suformuojame 5 lentele(Sablong):

5 lentelé. Makroaplinkos kriterijy reik§mingumas

Veiksniy grupés Zyméjimas Vertinimas Reik§mingumas Koreliacija arba
vertinimas,
surderinamumas

VP(V1) V1(1.....Q)

VI(V2) V2(1......0)

VS(V3) V3(1......0)

VE (V4) V4(1.....0)

VT(V5) V5(1......0)

VA(V6) V6(1......0)

3 .Taikant daugiakriteriniy metody vertinimus biitina akcentuoti eksperty nuomoniy suderinamumo
laipsnj. Dviejy nuomoniy suderinamumg kiekybiskai gali jvertinti koreliacijos koeficientas. Jei

eksperty skaicius didesnis uz du, grupés eksperty suderinamumo lygj nustato konkordancijos
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koeficientas. Koeficiento skai¢iavimo pagrindg sudaro eksperty rodikliy rangavimas. Konkordacijos
koeficiento reikSminguma nustato ne tieck W reik§mé, kiek y2 kriterijus. Atsitiktinis dydis
KX=Wr(m-1), (9)

pasiskirstes pagal y* skirstinj su v = m-1 laisvés laipsniu, ¢ia m — lyginamy objekty skaicius, r —
eksperty skaicius. Pagal pasirinktg reikSmingumo lygmen;j a ( praktikoje $i reikSmé paprastai 0,05
arba 0,01).

Praktikoje konkordacijos koeficiento W reiksmé gali buti maza, o eksperty skaicius ir rodikliy
skaicius didelis. Tokiu atveju eksperty vertinimai bus suderinti.

Parinkty rodikliy visuma yra iSreiskiama skirtingomis dimensijomis. Norédami palyginti rodiklius,
rodiklius perskai¢iuojame j normalizuotas reiSmes.

Uzpildome atskiry sektoriy veiksniy grupiy vertinimo rodikliy normalizuoty reikSmiy 6 lentelg:

6 lentele. KPNT sektoriy vertinimo rodikliai

KPNT Sektoriy veiksniy grupiy vertinimo rodikliy normalizuotos reik§meés

Sektorius Vi1 V2 V3 | | |, Vi Pastaba

B1(biurai)

P1(prekyb.)

S1(sandéliav.)

Pn,Bn,Sn

Rangy suma

Reik§mingumas

(svoris)

Konkordanc.Koef.

Skai¢iavimams bus naudojamos MS EXCEL ir SPSS programos. Atrenkami turintys didziausia
jtaka bei turintys didziausius reikSmingus koreliacijos( konkordancijos) koeficientus veiksniai (
daugianaré regresiné analiz¢).

Rodiklius suranguojame pagal veiksniy grupes ir pagal eksperty nuomones. Pagal pasirinkta
eksperty kiekj, vertiname nuomoniy suderinamuma, skai¢iuodami koreliacijos( jei eksperty kiekis 2, ir
konkordancijos koeficientg-jei eksperty kiekis didesnis nei 2). Konkordancijos koeficientas praktikoje
esant didesniam eksperty skaiciui dazniausiai btina tarp 0 ir 1.

4 . Duomeny normalizuoti veiksniai pateikiami kiekvienam V arba Y ( nuo V1Y1 iki V6, Y6)

priskiriami atrinkti suranguoti rodikliai 4, I3, ls..., Im, zr. 7 lentelé:
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7 lentelé. Duomenys normalizuoti veiksniai

Ekspertai V1(veiks.gr.) | V2 V3 V4 V5 V6 Kiti

El

Rangy suma

Rangy vidurkis

Rodikl.reik§mingumas

Rodikliy vieta

Konkordanc. Koef.

9 Etapas.
9.1. Gauty duomeny pritaikymas ( lenteles)

Sudaromas Sio etapo zingsniy sekos lentelés Sablonas.

Kiekvieno objekto rangas , uzimta vieta tiriamo tikslo atzvilgiu atitinka taikomo metodo kriterijaus
reik§me. Panaudojant SAW, TOPSIS, COPRAS metodus — kadangi jy tarpusavio rezultaty reik§més
geriausiai teigiamai koreliuoja.

Siekiant sumazinti jvairiy daugiakriterinio vertinimo metody , nagrin¢jamg problemg vertiname
keliais buidais , tuomet nustatoma Siy vertinimy vidurkis, siekiant gauti labiau pasvertus ir
patikimesnius rezultatus.

Pagrindinis kriterijus — koreliacinio rySio tarp daugiakriteriniais vertinimo btidais apskaiciuotas
reikSmiy stiprumas:

8 lentelé. Daugiakriteriniy vertinimo biidy vidurkiai

Sektoriai Daugiakriterinis vertinimo budas
SAW TOPSIS COPRAS Kiti Metody
galimi vidurkis
B
S
p
Kiti galimi

Palyginimui skai¢iavimy pabaigoje ( tyrimo paskutinis etapas) — kad matyti , kiek regresinés analizés

apskaiciuotos reiksmés atitinka faktines — pateikiamas grafiskai, kad jsitikinti ar pavyko kaip galima
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tiksliau aprasyti Y ( investicijos ] KNT ( komercinis nekilnojamas turtas Vilniuje) objektus) kitima

kitais veiksniais, panaudojus daugiakriterinés regresijos metodus.

Prognozavimas. Prognozavimui pritaikome ekspertinj metodg ir koreliacinj regresinj modelj, kadangi

regresinis modelis skirtas rezultatiniy kiekybiniy rodikliy priklausomybés nuo keliy jtakojanciy
faktoriy analizei, kurig atlieckame pradiniame vertinimo etape. Siuo atveju prognozavimo objektai gali
buti sekantys: makroaplinka (teisiniai, ekonominiai, socialiniai ir technologiniai faktoriai);
mikroaplinka (konkurentai, rinkos sektoriai); veiklos rezultatai (zmoniy, finansiniai ir materialiniai
iStekliai, finansiné veikla). Prognozavimg paremiame analize, tyrimais ir ekspertiniu poziariu. Pagal
eksperting apklausg jvertiname anketos pagalba, kuri aplinka jtakingiausiai veikia (Zr. anketos II dalis,
3 priedas) prognozavimo objekta.Prognozuojant pradedame nuo tikrinimo ar misy isrinkti faktoriai
turi ry§] su tiriamuoju objektu — investicijomis ] KNT. Pasirenkame rodikliy grupe. Prognozavimo
procesas vykdomas sekanciais zingsniais:

e skaiciuojamas rodikliy vidurkis;

e pasitiksliname dispersijos pagalba ar atsitiktinio dydzio nuokrypis nuo jo vidurkio jtakingas;

e patikslinamas vidutinis kvadratinis nuokrypis;

e patikrinama poriné koreliaciné analizé su pasirinktais makroaplinkos rodikliais;

e patikslinamas statistinis reikSmingumas ar koreliacijos koeficientai reikSmingi;

e vaizduojama grafiné rodikliy jtakojimo priklausomybe.
Paklaidy tyrimas parodo ar modelis tinkamas ir ar pakankamai gerai apraso prognozavimo kitimo
tendencijas.

Ataskaity paruoSimas parengiamas remiantis jungtine vertinimo — prognozavimo schema, zr. 9 pav.:

' SPRENDIMAI SPRENDIMU PRIEMIMAS
ANALIZE- PROGNOZAVIMAS
KPNT VERTINIMAS INVESTICIJOS
v SEKTORIAI
DUOMENYS | | BIURAI PREKYB SANDE-
LIAVIMO

9 pav. KPNT investicijos
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Dinaminés investicinés aplinkos prognozavimg taikome, akcentuodami jtakingiausias veiksniy
grupes, t.y. iSorinés makroaplinkos veiksniy grupe, kuriai paprastai skiriama maziausiai démesio.
Sudarytas teorinis modelis turi prakting pritaikomaja reikSme, atsizvelgiant j praktinius verslo aplinkos

poreikius.

9.2. Ataskaitu, apibendrinimo. iSvadu, sitilymu paruoSimas.

Pagal atliktos analizés, vertinimo ir prognozavimo rezultatus sudaromos ataskaitos, pateikiami

apibendrinimai, i§vados ir sitilymai.

Antrojo skyriaus iSvados.

1. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto vertinimui ir prognozavimui tirti, remiantis pasaulio
ir Lietuvos mokslininky atliktais darbais sukurtas kompleksinio daugiapakopinio tyrimo
modelis, remiantis ekspertiniu metodu, daugiakriteriniais vertinimo metodais, koreliaciniu
regresiniu prognozavimu.

2. ISanalizavus moksling literatiirg ir statistinius duomenis, autoriaus sukurta metodologiné seka,
sickiant maksimaliai jgyvendinti iSkeltus atlickamo baigiamojo darbo tikslus, akcentuoja
nuosekly ir orientuoty | atskiry pakopiniy zingsniy detalizavima tyrima.

3. Kintant rinkos situacijai aktualus pastovus metodiniy sprendimy atnaujinimas ir tobulinimas,
kadangi kintan¢ioje rinkoje didéja vartotojy poreikis atlikti gilesne ir detalig investicinés
aplinkos analiz¢. Pastoviai auga visy pakopy informacijos poreikis, paprastai pritaikomas,

naudojamas ir suprantamas.Sukurta nuoseklios rodikliy atrankos ir jvertinimo matrica.
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3. INVESTICIJU VERTINIMO IR PERSPEKTYVU PRAKTINIS PAGRINDIMAS

Atlik¢ KPNT rinkos analiz¢ pastebime, kad Vilniuje komerciniy patalpy rinka plétojosi netolygiai,
priklausomai nuo atskiry sektoriy. Nuo 2000m. pabaigoje, pastebimai ger¢jant Salies ekonominiams
rodikliams, smarkiai didéja patalpy paklausa. Lietuvos jstojimas | NATO ir ES, 2003-2004 komercinés
paskirties nekilnojamo turto kainoms jtakojo staigy Soktel¢jima aukstyn, kadangi patalpy pasiiila sumazéjo.
2003m. antroje puséje sumazéjo kredity paliikany norma. Kainos augo ir stabilizavosi tik 2004m.
pabaigoje. KPNT didelis rinkos aktyvumas buvo juntamas 2005-2008 metais.

Investuojanciy Lietuvoje uzsienio fondy ypa¢ padaugéjo kai jstojome ] NATO ir ES — Sis zingsnis rodé
rinkos patikimuma ir stabiluma, leido prognozuoti augima. Nusiteikimg investuoti skatino ne tik jzvalgos,
jog kainos Kkils, bet ir banky sitilomos nedidelés paliikanos bei finansuojama net iki 75-80 proc. objekto
vertés dalis.

2006-2008 m. tiesioginés uzsienio investicijos vienam Vilniaus gyventojui sudar¢ 28,6 tiikst.

Lt, tuo tarpu vienam Lietuvos gyventojui — tik 8,5 tiikst. Lt. Daugiausia investavo Danijos, Svedijos,

Vokietijos, Estijos, Suomijos, Liuksemburgo ir Norvegijos imong¢s.

3.1. Makroaplinkos analizé

Ekspertiné apklausa patvirtino, kad komercinés paskirties nekilnojamojo turto uZzsienio
investiciniy fondy sprendimy priémimg ir aplinkg stipriai jtakoja makroekonominé ir geopolitin¢ aplinka.
Todél svarby démesj skiriame makroaplinkos analizei.

Nagrin¢jant makroaplinka analizuojame pagrindinius $alies makroekonominius rodiklius, kadangi
komercinio nekilnojamojo turto investicijos vaidina didelj vaidmenj Salies ekonominiame gyvenime, o
analogiSkai, atsizvelgiant ] Salies vystymasis esminiai jtakoja investicijy plétra, todél §i ekonomikos Saka
glaudziai susieta su kitomis pagrindinémis tikio Sakomis. Makroaplinkos analizés duomenys pateikiami 9 ir
10 lentelése, Zr. kt. 50 psl.

2010 mety pabaigoje, lyginant su 2009m. BVP did¢jo 4,8 proc. NemaZzas skaiCius verslo sriciy
sulauké augimo faktoriaus atisgaunanciy rinky ir eksporto déka. Didziausias augimas uzfiksuotas pramongés
12,2 proc., statybos 7,8 proc., transporto 6,0 proc., finansinio tarpininkavimo ir nekilnojamo turto verslo
srityse. Pragjusiais metais iSaugo beveik visy Saky rezultatai.

Kaip pastebime (zr. 9-10 lent. 50 psl.), apdirbamoji pramoné 2010m. sulauké augimo, o 2011 mety prazia
nuteikia optimistiskai. Po 2009m. sastingio 6,6 proc. augo ir Salies maisto pramong, daugiausia eksporto

déka.
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Adaptuota pagal: Statistikos departamentas

pokytis
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
BVP pokytis 6.7 6.9 10.2 7.4 7.8 7.8 9.8 2.9 -14.7 | 1.3
Vid.metiné inliac. 1.6 0.3 -1.1 1.2 2.7 3.8 5.8 11.1 42112
Lt paliikany norma 8.13 6.08 5.07 5.67 4.7 5.37 8.61 | 10.08 8.14 | 5.62
Nedarbo lygis 17.4 13.8 12.4 11.4 8.3 5.6 4.3 5.8 13.7 | 17.8
Vald.sekt.balans. -3.6 -1.9 -1.3 -1.5 -0.5 -0.4 -1 -3.3 -9.2 | -6.8
Einam.sask.balans. -4.7 -5.1 -6.8 -7.7 -7.1 -10.6 -14.5 -13.1 43118
Kreditavimas, proc. 17.8 22 52.5 39.7 53.6 48.9 43.9 18.8 -13.8 | -5.2
Kreditavimas,mird/Lt. 6.503 7.933 | 12.099 | 16.898 | 25.957 | 38.641 | 60.114 | 71.441 | 61.558 | 58.339
D.uzm.bruto,proc. 1.3 5.3 5.5 8.5 10.9 19.1 18.5 13 -8.7 1 0.2
D.uzm.bruto,Lt. 1087.1 | 1145.1 | 1207.9 | 1310.2 | 1453.4 | 1731.7 2052 | 2319.1 | 2118.3 | 2121.5
10 lentelé. salies ukio sektoriy augimo tempai,
pokytis proc.
2006 2007 2008 2009 2010
Apdirbamoji pramoné 11.3 5.6 4 -16.9 5
Elektr.Dujy,Vandens
tiek. 4.6 -2.4 1.9 -0.2 -4.1
Statyba 19.1 25.6 3.9 -42.1 -12.1
Didm.MaZm.prekyba 6.8 14.2 8.5 -22.9 -1.8
Vies§b.Restoran. 5.2 4.8 5.2 -17.7 -11.8
Transport.Sandéliavim. 10.5 11.7 4.9 -9.5 8.4
Finans.tarpininkavim. 8.2 6.6 5.9 -7.4 5.2
NT,nuoma,kt.veikla 13.2 12.9 5.4 -12.1 1.2
ISgaunam.pramoné -4.2 -0.9 -1.5 -32.9 9.8
Valst.vald.ir PSD 4.9 3.3 4.2 0.2 -1
Sveikat.ir
soc.apripinim. 1 2.2 2.4 -0.1 0.8
Svietimas -2.6 -0.5 -0.9 0.7 -3.6
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Pagal rezultatus praeity mety eksporto augimas buvo netolygus. Salies jmonés ne tik plété prekyba
su ES ir NVS, bet ir skverbiasi | naujas rinkas. Spar¢iai auga zaliavy, naftos, dujy kainos todél tai turés
neigiamos jtakos tolesnei eksporto plétrai ir ypac jsitvirtinimg naujose rinkose.

2010m. rezultatai parodo jtemptg vieSyjy finansy ir nacionalinio biudZeto surinkimo situacija.
Eksportas biudzetui turi mazesng¢ reikSme nei vidaus vartojimas, kuris stagnavo. Vidaus vartojimas sietinas
su PVM ir akcizo mokesciais. Mokesciy surinkimas pager¢jo, taciau pabréztina, jog pagrindinis veiksnys,
lémes pageré¢jimg - ne mokesciy didinimas — o sustiprintas mokesciy surinkimo administravimas.

Infliacija 2010m.pasireiské stipriu Suoliu. 5,7 proc. kilo vandens, elektros, dujy, kito kuro kastai,
maisto produktai 25-26,6 proc.

Nedarbas 2010m. sokteléjo iki 17,8 proc. Dél stiprios emigracijos, o taipogi Vokietijos, Austrijos
darbo rinky atvérimo bei kity darbo rinkos sezoniSkumo svyravimy pastebimas 2011 pirmojo ketvir¢io
nedarbo sumazéjimas iki 12,7 proc.

Einamosios saskaitos balansas rodo jog valstybés skola didéja, taciau nedziugina, kad i

skolinimosi nekuriama pridétiné verté ir nefinansuojami investiciniai projektai.

Kreditavimas ir paltikany normos, autoriaus pastebé&jimu, kol kas svyruoja priestaringai. VILIBOR
mety pradzioje ypatingai svyravo. Europos centrinis siekia didinti paltikany normg. Kredity paltikanos litais
imonéms 2010 mety pabaigoje ir 2011m. pradzioje svyravo 5,62-6,49 proc. ribose skirtingais mety
ketvirciais.

Didele jtaka visos Salies ekonominiam potencialui sudaro energetikos sektorius. Pagal jo

atsigavima ar kritima galime spresti apie kitas Sakas. Pagal 2010 mety rezultatus galime pastebéti tiesioginj
sarysj tarp elektros energijos suvartojimo ir BVP kilimo- atitinkamai 1,2 proc. ir 1,3 proc. 2010 m.
pramongéje el.energijos suvartojimas — 4 proc., prekybos sektoriuje —2,3 proc. daugiau nei 2009m.

Igyvendinti keli strateginiai energetikos sektoriaus sprendimai - sujungtos el. skirstomyjy tinkly
bendrovés j vieng jmon¢ LESTO, panaikinus anks¢iau suformuotg holdinging bendrove LEO (ekonominiu
autoriaus, kartu su ilgamete patirtj turin¢iais energetikos ekspertais, paskaic¢iavimu — valstybé to pasekoje
patyré apie Imlrd. Lity nuostol}).

Salyje jsteigta elektros birza sékmingai veiké 2010m. todél jos operatorius Baltpool siekia 2012m.
isteigti antring dujy birzg. Tai padéty spresti dujy tiekimo klausima, kadangi Siuo metu Salis yra
priklausoma nuo vienintelio tiekéjo Gazprom(planuojama kelti dujy kaing ir tai priklausys nuo JAV dolerio
kurso). Tam prireikty dujy terminalo Klaipédoje, kurio statybos klausimas dar negalutinai iSsprestas. Atviri
strateginiai klausimai- jungtys su Lenkija ir Svedija, Ignalinos AE uzdarymo véluojantys projektai,
Visagino AE statybos projekto sprendimai(investitoriai, projekto ir jmonés verté ir t.t.). Tai ne tik Salies bet

ir regiono mastu svarbiis projektai, kuriy jgyvendinimas reikalauja ne vieneriy mety.
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Ekonomikos perspektyvas jtakoja globaliniai geopolitiniai veiksniai Afrikoje, Artimuose Rytuose,
gamtos stichijos visame pasaulyje ir Sie veiksniai su pagrei¢iu didina infliacijos augima, augant energetiniy
zaliavy kainoms.

Sulétéjusi Salies ekonomika smarkiai palieté statyby ir komerciniy patalpy plétros sektoriy, taciau
jis i8liko stabilesnis nei gyvenamuyjy patalpy NT sektorius. Investuotojai atsargiau ir konservatyviau, vertina
ateities perspektyvas, todél ypa¢ aktualus iSlieka gilios ir nuoseklios situacijos analizés vertinimo ir
prognozés poreikis.

Stambiis nekilnojamojo turto plétotojai Siuo metu stambiy objekty neparduoda, o jei siekiama
vykdyti pardavimo sandorj, stengiamasi pasiraSyti sutartis su investiciniais fondais, disponuojanciais
nuosavomis 1éSomis ir pakankamai patylomis, nesukeliant rinkoje impulso. Ilgalaikéje persektyvoje
patraukliausi objektai Vilniuje investiciniams fondams islicka dideli moderniis prekybos centrai.

Prekybiniy patalpy uzimtumas islieka didelis, lyginant pagal bendrag nuomojamy patalpy plota.

O DidZigji Britanija
et O Norvegija

23%

H Lietuva
14%

0O Danija
/ 0

O Kitos Salys
17%

10 pav. Saliy investicijos | KPNT Lietuvoje 2010-2011, proc.

Salies vidaus investicinis kapitalas sudaro tik 14 proc. pagal visus investicinius srautus. 2010-2011
metais uzsienio Saliy investicinis kapitalas pagal investicijas j komercinés paskirties nekilnojamajj turta yra

pasiskirstes Siomis dalimis, Zr. 10 pav. auksciau.

Is to galime daryti dvi prielaidas, pirma, jog investicijos j KPNT yra glaudziai susijusios su TUI
(tiesiogingés uzsienio investicijos), antra, neatmetame hipotezes, jog lietuviskas kapitalas, nutekéjes i$ Salies
grizta atgal j $alj uzsienio investicinio kapitalo forma.

2008m. pabaigoje Lietuvos komerciniy patalpy rinkoje didziausius pokycius patyré biury rinka: ne
tik krito biury nuomos kainos, bet ir Zenkliai smuko biuro patalpy uzimtumo rodikliai ir tai galima sieti su

Jmoniy bankroty banga, veiklos sustabdymu, kapitalo nutekéjimu i$ Lietuvos.
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Remiantis nekilnojamojo turto rinkos statistiniy duomeny apzvalgos rezultatais ir informacija apie
2009-2012 metams suplanuotus naujus biury patalpy projektus, galima teigti, kad rinkoje jsivyrauja

perteklius. Rinkos uzimtumo veiksnius jtakoja ir bendroji ekonominé situacija, jmoniy traukimasis.
3.2. Komerciniy patalpy sektoriy vertinimas
Pagal vystomus projektus iki 2009 mety pabaigos didziaja dali biury sudaré B klasés patalpos.

Biury patalpos skirstomos j A, B, C klasés patalpas. Biury plotai pagal klases Vilniuje pasiskirste sekanciai,

zr. 11 pav.:

|IA, 26% MBI, 36% OB, 38% |

e

11 pav. Biury ploty pasiskirstymas pagal klases

2009 mety I ketvirtyje pasireiské sudétingiausias paskutiniy deSimties mety laikotarpis.
Itempta situacija paklausoje, iSaugus nuomojamy ploty pasitlai, dideliu tempu krito. Vilniuje tai ypac
pasijuto rinkoje, kadangi per 2007-2008 metus moderniy biury pasiiila iSaugo 65 proc. ( nuo 219 iki 360
tukst.m2). Iki 2009 m. pabaigos pagal pradétus vystyti projektus turéjo biiti pabaigti apie 80 tukst.m2.
Susidaré rekordiskai aukstos pasitilos (zr. 12 pav. Zemiau) ir neteisingai lauktos paklausos zirklés (staigiu

ekonominiu nuosmukiu ir nuomininky mazinamy nuomojamy patalpy ploty) ine$¢ nemazus svyravimus.

O B(anksc¢iau pastatyti)
O B(naujai pastatyti)

4

12 pav. B patalpy ploto kitimas, tukst.m2

Vienintelis iki mety pabaigos jvykdytas (2009-2010) projektas Vilniuje, atitinkantis A klasés

reikalavimus — verslo centras ,,Green Hall“, Zvéryne. Pastatas buvo planuotas savoms reikméms SBA
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finansinei investicinei grupei, ta¢iau didZioji dalis iSnuomota j Lictuvg atéjusiam investicinio banko
,Barclays“ padaliniui. Vis labiau pasireiSkia tendencija, kad moderniis biuro pastatai statomi savo
reikméms, t.y. privataus kapitalo ar valstybinés jmonés koncentruos savo veiklg atskiruose naujuose ir
Siuolaikinius reikalavimus atitinkanciuose pastatuose.Vilniuje moderniy biury ( A, B klasé) nuomos kainos
per 2009Q1 vidutini$kai krito 20-25 proc. Taciau dél sudétingos situacijos ekonomikoje, nepriklausomai
nuo mazinamy kainy — uzimtumas (toliau vakansija) iSaugo nuo 10 iki 14,8 proc. Tai sudaro Siuo metu
Vilniuje virs 55 tikst.m2 laisvy biuro patalpy veikianciuose biury pastatuose.

Rinkos statistiniai duomenys rodo, kad 2008 metais Vilniaus biuro patalpy rinka iSaugo net 32 proc., t.y.
rinkai buvo pasiiilyta 85.700 kv. m naujy biuro patalpy. Staigus naujy patalpy ploto Suolis Zenkliai padidino
biuro patalpy vakansijos lygj, kuris per 2008 metus nuo 1% mety pradzioje iSaugo iki 10% gruodzio
ménes, t.y., biuro patalpy uzimtumo lygis nuo 99 proc. smuko iki 90 proc.

Prekybos centry projekty vystymas yra Siuo metu sastingyje. Ivykdzius prieskriziniu laikotarpiu
didelius prekybiniy patalpy projektus Vilniuje, planuota rinkoje po 2011-2012 mety jgyvendinti naujo
Akropolio prie Vingio parko projekta. Pavykus Siems planams, prekybos centry rinka bty i$siplétusi apie
1,5 karto, ir prognozuojant — keleta mety papildomai visa Vilniaus biity pasiekusi prisotinimo lygj.

Prekybos ploty ir sandéliavimo patalpy santykiné situacija apzvelgiama 13 pav. ir 14 pav. diagramose:

[ @ Vilnius, 379 @63%6kiti miestai | |lViIniuje,31% Ekiti miestai OKaunas, 18%
13 pav. Prekybinio ploto dalis Vilniuje, 14 pav. Sandéliavimo ir pramonés ploty
% (palyginimas su visos Lietuvos) dalis Vilniuje,%(palyginus su Lietuvos)

IS Siy diagramy galime pastebéti, jog Vilnius uzima apie trecdalj Lietuvos rinkos pagal prekybos ir
sandéliavimo plotus.

Modernts prekybos centrai atlieka ir laisvalaikio traukos centro funkcijg, tokia iSvada galima
padaryti analizuojant generuojamus didelius vartotojy srautus. Intensyvi prekybos centry plétra Baltijos
Saliy sostinése po truputj iSsikvepia. Prekybos centrai Vilniuje, Rygoje ir Taline uzleidzia pozicijas biuro

pastaty plétrai ir orientuojasi ] maZesnius miestus. Vilnius, lyginant su kitais Salies miestais, néra

pirmaujantis pagal prekybos centry plota, tenkantj vienam gyventojui.

Bendro prekybinio ir sandéliavimo ploto kitimo tendencijos pateiktos 15 pav.:
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15 pav. Prekybos ir sandéliavimo ploto kitimas Vilniuje 2001-2011 tiikst.m2

Analizuojant sandéliavimo patalpy rinka Vilniuje, pastebime, jog 2007 m. dominuoja paklausa
didesné nei pasitla( $iuo metu yra susidariusi panas$i situacija). ISaugusios jmonés, arba uzsienio Saliy
jmonés kelési | naujus modernius sandélius. Svarbiausios nuomininky(savininky) grupés- tai logistikos
jmonés, mazmeninés prekybos tinklai, namy jrangos, statybiniy medziagy didmenininkai. Paklausiausi
i8lieka 2-2,5 tikst.m2 sandé¢liai. Antroji paklausos grupé - 500-800 m2 ploto poreikis. Laisvy patalpy
Vilniaus regione praktiSkai nebuvo, kadangi visiems plotams buvo sudarytos ilgalaikés sutartys.
Trumpalaikiy sutaréiy pasekoje atsilaisvinusios vietos uzpildomos su didele dinamika. Investiciniy projekty
vystytojai orientuojasi j dideliy ploty nuomininkus. Nejvertinama mazy ir vidutiniy ploty paklausa.

Skirtingai nuo biury ar prekybos patalpy sektoriy, sandéliavimo patalpy rinka néra inertiska, todel
sektorius Zymiai greiCiau prisitaiko prie rinkos poky€iy. Projektai diegiami tik esant konkrec¢iam
nuomininkui ar pirkéjui. To pasekoje Sis sektorius 2008m. Lietuvoje isliko stabiliausias. Vilniuje

pastebimas sandéliu klasifikavimas pagal poreikius :

1) built-to-suit ( savoms reikméms);

2) 3PL ( trecios $alies logistika).

Vilniuje sandéliai pasiskirste pagal paskirties grupes:
Saldymo - 12,5 %;

Vésinimo- 4,8 %;

Sausi- 10,5 %:;

Saldymo sandéliai pagal bendra plota Lietuvoie:
-34% Klaipéda;
-21% Kaunas;

-18% Vilnius;




Sandéliy Saldytuvy dydis Vilniuje:

32 % <1000 m2;
29 % 1000-4000 m2;
23% 4000-9000 m2;
16 % > 9000 m2.

Prastéjantys transportavimo ir logistikos jmoniy rezultatai ekonominio sunkmecio laikotarpiu,

turéjo jtakos biury, prekybiniy ir sandéliavimo patalpy nuomos kainoms, zr. 16 pav.:
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16 pav. Biury,Prekybiniy,Sandéliavimo patalpy nuomos kainos, LTL/m2

Staigtis pokyciai pastebimai jtakojo biuro patalpy nuomos kainas, kurios sugrizo 1 2007 mety lygj.
2008 m. Vilniuje A klasés biury nuomos kainos vidutiniskai sumazéjo 7 proc., B klasés - 10-15 proc.

Prekybos patalpy ploty nuomos kainos 2009 I ketv. nukrito 10-15 proc. Létéjant ekonomikai,
nukritus prekybos apimtims, patalpy valdytojai ir savininkai gerino sglygas ir kainas nuomininkams,
siekdami i$saugoti didesn] stabiluma, nors patalpy uzimtumas buvo beveik 100 proc.

Prekybiniy patalpy sektoriuje labiausiai pigo prekybinése miesty gatvése esanciy ploty nuoma.
Prastéjanti ekonominé situacija Lietuvoje, stipriai sumazéjgs bankiniy paskoly verslui srautas, nepalankios
ateities perpspektyvos neigiamai nulémé komerciniy patalpy paklausos rodiklius visuose S$ios rinkos
sektoriuose. Dél sparciai prastéjanciy jmoniy rezultaty (2008 m. mazmeninés prekybos apyvarta sumazéjo

7.5 proc.), 2008 mety pabaigoje sulété¢jo dinamika ir prekybos sektoriuje. Prekybiniy ploty pasiila ir
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maz¢jantis vartojimas, atsiliepé prekybiniy ploty nuomos kainoms. Didziausias kritimas pastebimas 2009
metais. 2010m. kainos stabilizavosi. Prekybiniy patalpy sektorius buvo vienas I§ spar¢iausiai
besivystanéiy. Realizuota nemazai projekty. Lietuvos ekonomikoje prekyba yra vienas i§ stabiliausiai
auganciy sektoriy.

Sandéliavimo patalpy 2009 I ketv. sudarytuose nuomos sandoriuose kainos buvo sumazintos apie
10 proc. Pardavimo sandoriy kainos sumazgjo apie 15 proc. Kadangi sutartys pasiraSomos iki 10 mety —
kainy inertiSkumas mazesnis. Nedidelis kainy pokytis sietinas su naujy logistikos centry atidarymu.
Analizuojant, pastebima, jog nuomos kainy intervalas sutrumpéja, nuomos kainos stabilizuojasi.

2011Q1 (Q1- pirmas ketvirtis) sandéliy rinkoje didesniy poky¢iy nepastebima. Atskiri jvykiai
sandéliavimo sektoriui turés jtakos ilgalaikéje perspektyvoje. Vilniuje baigiamos vykdyti trijy sandéliavimo
terminaly statybos. 2011Q2(Q2- antras ketvirtis) turi pradéti veikti ,,Transimeksa“ 12.5 tikst. kv. m.
sandelis Savanoriy prospekte, teiksiantis muitinés sandélio operatoriaus paslaugas, daugiausiai
aptarnausiantis tranzitinius krovinius, tenkinsiantis jmonés poreikius ir teiksiantis paslaugas vietinei rinkai.
Du nauji terminalai atsiras tarp Vilniaus ir Maisiagalos. Sie du projektai papildys sandéliy rinka mazdaug
12 tukst. kv.m plotu, taciau jtakos vakansijai neturés — jie bus naudojami savoms reikméms. Laisvy ploty
Vilniyje 2011Q1 sumazéjo. 1 kv.m. sandélio nuomos kaina Vilniuje 8-18 Lt. Nuomos sutartys
pasiraSsomos 2—3 m.

Vakary Europos rinkoms atsitiesus po ekonominio sgstingio, sandéliavimo terminaly plétimasis
pajuto aktyvumg i§ tranzitiniy kroviniy srauty, kuriuos jtakoja juridiniai — ekonominiai tranzito per
Lietuva aspektai. Nustatyta, jog Vilniaus ribose sandéliavimo patalpy rinka praktiskai uzpildyta. Pastebima
plétros tendencija ypatingai Kauno miesto ribose( prognozuotina pagrindiné galima konkurencija). ISlieka
paklausios didelés sandéliavimo patalpos, logistikos centrai, atitinkantys specifinius poreikius, teikiantys
specifines paslaugas ir dislokuoti patogiose susiekimo vietose.

Dél spartaus kity regiony sandéliavimo patalpy augimo, maz¢ja Vilniaus regiono uzZimama
sandéliavimo patalpy rinkos dalis. Sunkmetis praktiSkai pasitrauké i§ sandéliavimo rinkos, Siuo metu
rinkoje esanti sandeliy ploty pasiiila atitinka paklausg. Kritimo sandéliavimo rinkoje néra nuo praé¢jusiy
mety vasaros. Tai susije tiesiogiai su Europoje atsigavusia ekonomika ir transporto verslo atsigavimu, bei
zymiai padid¢jusiais kroviniy srautais. Sandéliy nuomos kainas lyginant su kainomis Lenkijoje,

akivaizdziai pastebime, kad kaina panasi(2,5-5,5 EUR/m2).
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17 pav. Prekybiniy ir sandéliavimo patalpu vakansija, proc.

Kadangi sandéliavimo verslas planuojamas ilgesniam laikotarpiui, todél pagrindinés sutartys yra
ilgesniam laikotarpiui, taciau yra aktualios 1-5 mety sutartys. Vietinés jmonés, nuomojancios mazesnius
plotus, plabiau vertina trumpalaikes sutartis. Pasitaiko trumpalaikiy nuomos sutar¢iy iki 6-8 mén.
Tarptautinés jmonés vadovaujasi korporatyviniais standartais, kai sutartys negali buti ilgalaikés, ir yra
nustatyta jmonés atsitraukimo galimybé. Todél jos linkusios pasiraSyti sutartis 3-5 m. Tarptautinés jmonés
vengia tvirtinti sutartis ilgesniam nei 5 m. laikotarpiui.

Kaune 2011Q1 laisvy ploty sandéliuose beveik néra. Kauno sandéliuose, statytuose po 2005 m.
vakansija praktisSkai priartéjusi prie nulio. Kauno LEZ, i§ 30 tikst. m2 svyravimas apie 1500 m2 laisvo
ploto. Kaune juntamas pastovus moderniy sandéliavimo patalpy triikumas. Esant geografinés lokacijos
patrauklumui, sandéliy ploty pasitila mazZiausia. Kaune nenumatoma artimiausiu metu dideliy sandéliavimo
objekty plétra( apie 20 tikst. m2). Tiesioginé priklausomybé su finansavimu ir nuomos kainomis.
Didesnéms tarptautinéms jmonéms, kur didesni reikalavimai, seni sandéliai turi nemaZai neatitikimy.
Sandéliavimo kainos Kaune — 8-14 Lt. Buvusiy gamykly patalpose kainos svyruoja nuo 3—7 Lt uZ m2.

Klaipédoje vakansija didZiausia visoje Lietuvoje, moderniy sandéliavimo patalpy labai daug.
Latvijos sandéliavimo rinka atsigauna labai létai. Atsigavimas stebimas nuo praéjusios( paklausa iki 1500
m2). Rygoje vakansijos néra. A klasés sandéliuose nuomos kainos vidurkis — 2,5-3 EUR. Laisvy
sandéliavimo ploty moderniuose Estijos sandéliuose vakansija mazéja, 2011Q4 gali visai nelikti. Kainos
Taline ir jo apylinkése yra apie 3,5-4 EUR. Estijoje laisvos vietos pastebimos 0,5-3tiikst. kv. m ploto
sandéliuose. 5-10tiikst. m2 plotai uzimti ir auga naujy moderniy sandéliy poreikis. Vakansijos vidurkis —
apie 10 %. Baltarusijoje iSlieka nuo seniau vyraujanti tendencija, jog naujy projekty vystytojai planuoja ne

1Snuomojima, bet apie pardavimg, 700—1200 JAV doleriy uz m2.
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Sandéliavimo patalpy rinka Lietuvoje buvo ir ateityje galéty tapti intensyvia augimui. Priklausomai
nuo strateginiy Salies ekonominés plétros zingsniy.
Didesnio pelningumo galimybé rinka galéty pritraukti naujy investuotojy. Biury, prekybiniy ir

sandéliavimo patalpy pelningumo analizés rezultatai pateikiami diagramoje 17 pav..
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18 pav. Biury, prekybiniy, sandéliavimo patalpy pelningumas, proc.

Pastebima tendencija, jog ekonominio nuosmukio pasekoje ryskéja pelningumo skirtumas projekty
(primaeiliai, antraeiliai). Perspektyviis projektai patrauklesni pardavimui. I§ esmés labiau domimasi jau
sudarytomis sutartimis ir galima kapitalo graza. Todél kaina gali visiSkai skirtis nuo rinkos. Rinkoje visuose
sektoriuose pastebimas tam tikras sastingis ir sandoriy skaiciaus didéjimas gali priklausyti didele dalimi tik
nuo vykdomos rinkodaros, kaip projektai bus pateikiami rinkai. Prognozuotina tendencija, jog sandoriy
skaiCius turéty augti. Krentantis pelningumas lemia, kad investiciniai fondai patys plétoja projektus.
Nepatrauklis tik pinigy srautg generuojantys projektai. Stambiis investuotojai imasi stebétojo vaidmens
analizuojant situacijg biury, prekybos, sandéliavimo ir vieSbuciy rinkose. Daugelis sutar¢iy pasirasytos
kainy piko metu, o §iuo metu tai negarantuoja numatyty pajamy, nezitirint j tai, kad pelningumo rodikliai
yra pakile ( 8-10,15 proc.).

I8analizavus sudaryty sandoriy kiekj pagal plotus, rinkoje akivaizdziai pastebima laukimo stadija,

kadangi vyrauja prieStaringos Salies ekonominio vystymosi prognozes, zr. 19, 20 pav.:
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19 pav. KPNT sandoriai, 2001-2011Q1(tukst.m2)

2010 viduryje pirmas sandoris jvykdytas po 2 mety pertraukos, jsigytas A klasés biury pastatas, 8500 m2,
LORDS LB Baltic Fund I, ( investicinis fondas su lietuvisko kapitalo kilmeés Saknimis).
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=@== Sandoriai
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Lietuva Latvija Estija
20 pav. KPNT sandoriai ir plotas 2010-2011m.

Sastingj jtakoja faktas, kad pagal prekybos plota vienam gyventojui Lietuva yra pasiekusi Europos
Sajungos vidurki, o jgyvendinus numatytus plétros planus, Lietuva lygiuotysi i iSsivysc¢iusias Skandinavijos
Salis.

Todél galime daryti i§vada, jog palankiausias metas statyti naujus prekybos, verslo ir logistikos
centrus yra praeityje, ir stambis investuotojai biitinai diktuos savo salygas perkant stambius sektoriy
objektus.

Viesbuciy rinkoje Vilniuje truksta ekonominés klasés vieSbuciy. Sostingje truksta konferencijy ir

SPA centry, atitinkanciy pasaulinius standartus — tai paklausi ir viesbuciy pridéting vert¢ sukurianti
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paslauga. SPA centrai daugiau vystomi kurortiniuose miestuose, bet ne sostiné¢je. Lietuvos vieSbuéiy
uzimtumas iki ekonominés krizés islaiké didéjimo tendencijg — lyginant pirmuosius tris 2007 m. ketvircius
su tuo paciu laikotarpiu 2006 m., Lietuvos viesbu¢iy uzimtumas padidéjo 3,1 proc. ir buvo 47,5 proc. —
Vilniaus vieSbuciy uzimtumas virsija statistinj Lietuvos vidurk].

Apibendrindami investicijy j komerciniy objekty plétrg Vilniuje analizés rezultatus, galima teigti,
jog tai turi teigiamy ir neigiamy pusiy. Kuo didesné konkurencija ir koncentracija, platesnis spektras, tuo
geriau vartotojui. Taciau jsigilinus, pastebime, kad daznai neiSsprendziami gatviy eismo ir transporto srauto
reguliavimo klausimai, ekologiniai- aplinkosauginiai klausimai. Ypatingai aktualGs Zmogiskyjy resursy
iSsaugojimo ir panaudojimo klausimai, darbo jstatymy laikymasis ir t.t. . Kontroliuojancios valstybinés
institucijos turéty sugrieztinti uzsienie¢iy jdarbinimo direktyvas.

Pastebimas lietuvisko kapitalo pasitraukimo i§ stambiy investiciniy projekty laikotarpis. Stambius
investicinius projektus jsigyja finansiSkai stipriis uzsienio investuotojai, disponuojantys nuosavomis
1éSomis, pajégis jsigyti ne vieng tokj objekta per metus skirtingose salyse, skaidydami investicinj portfel;.

Apibendrinant galima teigti, jog pagrindiniai akcentai investicijoms Vilniuje yra:

- politinis stabilumas ir santykiai su kaimyninémis $alimis;

- bendra Lietuvos tikio biikl¢ ir integracijos j ES plétra;

- atviros ir liberalios ekonominés politikos testinumas;

- telekomunikacijy, transporto, naftos gamybos, perdirbimo ir paskirstymo infrastuktira;
- privalumai: darbo jégos kvalifikacija, ryty rinkos artumas ir geografiné padétis.

Sugrieztintos paskoly iSdavimo salygos ir iSaugusios skolinimosi iSlaidos léme, kad vis daugiau
investiciniy projekty plétotojy buvo priversti finansuoti tolesnius projektus parduodami jau jvykdytus
nekilnojamojo turto projektus arba ieSkoti finansiniy partneriy, linkusiy kartu dalintis bisimo projekto
rizika. Galima teigti, kad rinkai bus pasitilyti patraukliausi komercinio nekilnojamojo turto objektai arba jy
portfeliai, padésiantys sudominti didziausius pasaulio investuotojus, ieSkancius auksty kokybiniy standarty
atitinkanciy ir daugiau kaip 50 mln. eury verty prekybos, logistikos ir verslo centry.

Sulétéjus nekilnojamojo turto rinkai vienareikSmiSkai koregavosi investuojanciy uZsienio
kompanijy jprociai. Nepriklausomai nuo sugrieztéjusios banky politikos ir paskoly paliikany, uZsienio
investiciniai fondai nekilnojamajj turta Lietuvoje pirks, taciau rinksis atlikdami detalesne¢ ir nuoseklesng

iSsamig analizg.
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3.3. Rodikliy sistemos pagrindimas ekspertiniu metodu
Laikydamiesi tyrimo sudarytos kompleksinio vertinimo metodikos pjiiviniy pakopiniy zingsniy sekos,
pereiname prie atsakingiausio etapo ir imliausio zingsnio — rodikliy sgraso formavimo ir galutinés atrankos.
Izanginéje stadijoje suformuojame pagrindines jtaky zonas, vienaip ar kitaip jtakojancias KPNT rinkoje

vykstancius procesus ir pateikiame lentelés forma(zr. 11 lentele):

11 lentelé. Komercinio nekilnojamo turto charakteristikos

Charakteristikos Ivertinimas

Rysys*“kredito dydis-verté* Zema koreliacija

Likvidumas Mazas

Priklausomybé nuo regioninés ekonominés situacijos Didelé

Rizika Didele

Pagrindinis rinkos opercijy tipas Nuoma

Galimyb¢ pritraukti finansavimag Sudétinga ( stambis projektai)

Saltinis: Colliers International

Atlikdami investicijy vertinimg, pritaikant daugiakriterinius vertinimo metodus, remiamés autoriaus
atlikta rinkos analize ir ekspertiniu vertinimu, zr. anketg 3 priede.

Akcentuojame KPNT tiesiogiai jtakojancias Sakas ir koks impulsas santykinai nuo kity Saky, todél
tai turi jtakos misy rodikliy sistemos formavimo eigai.

Autorius pastebi (EUROSTAT duomeny baze), jog kuo labiau issivyséiusi $alis, tuo didesnj proc.
BVP sukuria paslaugy sektorius (mazai iSvystytos Salys 40-45 proc., vidutin. 42-60 proc., auksto
iSsivystymo 55-70 proc). Lietuva priskiriama aukstesniam vidutiniam lygiui, 61 proc. sukuria paslaugy
sektoriuje. Paslaugy sektoriy skatinantys btdai:

- juridiniy ir mokestiniy skirtumy Salinimas tarp paslaugy ir gamybos jmoniy;

- lygios salygos paslaugy jmonéms dél kapitalo Saltiniy;

- TUI paslaugy sektoriy skatinimas;

- Naujy jmoniy steigimo supaprastinimas;

- darbuotojy mobilumas tarp sektoriy.
Atsizvelgiant | tai, pradinis rodikliy sgraSas formuojamas, jvertinant ir atsizvelgiant i bendrgsias KNT

charakteristikas, sudarant Sios formos lentele, zr. 12 lent.:
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12 lentelé. Rodikliy sarasas 6.1.

Eil.Nr. Rodikliai
v(l)
1 ;. Pateikiami rodikliai bendru sgrasu visoms veikian¢ioms aplinkoms, aprasant priezastis, kodeél ir kokius kriterijus

galéty vienaip ar kitaip charakterizuoti. Rodikliai jtraukiami j bendra sgrasa, nuosekliai remiantis sudaryta pradine
struktiirizuota tyrimo matrica, pagal atskirus zingsnius( jvertinama balais , arba kitais priskirtais matavimo

vienetais)

I,. Kadangi investiciniai segmentai yra sudétinga reiskiniy sistema, vienu dydziu ar keliais dydziais sudétinga
jvertinti, todél analizuosime atskirais segmentais, rodikliy atranka derindami ir atsizveldmai i siekiamus tikslus. |
rodikliy sara$a jtraukiame paprastai lengvai matematiskai aprasomus ir suvokiamus rodiklius:

suprantamus visoms informacijos vartotojy grupéms;

aiski matematiné iSraiska;

patikimumas ir i§samumas;

Uzpildytas detalizuotas rodikliy sgrasas pateiktas zr. 12 lentelé 3 priede.

Eksperty apklausos ir anketavimo pagrindimas. Pagrindinei galutinei rodikliy atrankai naudojame

rinkos eksperty ( NT plétros agentiiry, komerciniy banky NT projekty vystymo padaliniai, investiciniy
grupiy, statyby bendroviy) apklausa. Eksperty grupei pateikta autoriaus sudaryta apklausos anketa (zr.3
priedas). Misy tikslas, pasitelkiant ekspertus jvertinti ne tik tiesioginius, bet pagal galimybes i§vestinius ir
(arba) katalizuojancius rodiklius. Anketavimo pagrindinis rezultatas — iSsiaiSkinta ir jvertinta situacija,
kokios veiksniy grupés dazniausiai analizuojamos ir vertinamos praktikoje. Nustatyta, jog maziausiai
analizuojamos ir vertinamos iSorés makroveiksniy grupés. Remdamiesi §ia iSvada siekiame giliau
analizuoti iSorinés aplinkos veiksnius, nevienodai jtakojancius skirtingy skirtingus investicinius sektorius.

Bendrame kompleksiniame vertinime analizuojame pagal kiekvieno sektoriaus pjtvj atskirai
jvertindami  kiekvieno sektoriaus rodikliams juntamus aplinkos veiksniy tiesioginius, iSvestinius ir
katalizuojancius poveikius. Jvertiname rodikliy reikSminguma, svorj.

Pateikiami vertinimo Kriterijai sektoriui, pagal supaprastintg metodika anketavimo btdu, vertinant
keliy jvairiy eksperty(eksperty grupiy) nuomone Simtaine baly sistema( taciau galima vertinti ir deSimtaine

arba vieneto dalimis), Zr. 13 lentelg:
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13 lentelé. Makroaplinkos Kriteriju reikSmingumas sektoriui

Veiksniy grupés Zyméjimas Vertinimas Reik§mingumas Pastaba(kokia jtaka, +
(Balais) ar-),
(vieneto dalys, Trumpas apiblidinimas,
10 arba 100) remiantis akspertiniu tyrimu
VGP(V1) V1(ly.....N) 0,94 Visy grupés 1 rodikliy | Stipriai jtakoja
GeoPolitiniy veiksniy gr. bendras reik§mingumas | ++
1
VTI(V2) V2(ly......N) 0,77 Visy grupés 1 rodikliy | Jtakoja +-
Teisiniy-Jstatyminiy veiksniy gr. bendras reikSmingumas
1
VS(V3) V3(ly......i) 0,79 Visy grupés 1 rodikliy | Itakoja +-
Socialiniy veiksniy gr. bendras reik§mingumas
1
VME/F (V4) VA4(l;......0) 0,90 Visy grupés 1 rodikliy | Stipriai jtakoja
MakroEkonominiy/Finansi-niy bendras reikSmingumas | ++
veiksniy gr. 1
VT(V5) V5(1;......0) 0,84 Visy grupés 1 rodikliy | Jtakoja
Technologiniy veiksniy gr. bendras reikSmingumas | +-
1
VA(V6) V6(l;......1) 0,65 Visy grupés I rodikliy | Nezymiai jtakoja
Aplinkosauginiy veiksniy gr. bendras reikSmingumas | +-
1

Pastaba: rodikliai kiekvienoje veiksniy grupéje jvardinami nuo .. .iki Iy,...

Pazymétina, kad labiausiai jtakojancios investicinius sprendimus yra geopolitiniy veiksniy ir

makroekonominiy veiksniy grupé, vertinant balais. Remiantis ekspertiniu tyrimu, autorius vertino tris
stambiausius komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektorius — biury ( lentel¢je B), prekybiniy
(lentel¢je P), sandéliavimo (lentelgje S).

Kadangi atskirus sektorius jtakoja Siek tiek skirtingi veiksniai del tam tikros skirtingos veiklos specifikos,
todél atskiry sektoriy vertinimg atliekame atskirai ( pagal sudarytos 14 lentelés Sablong) ir nustate rodikliy

reikSmingumas, susumuotus apibendrintus rezultatus pateikiame 14 lenteléje:



14 lentelé. Duomenys koreguoti veiksniai pasirinktam sektorius

Ekspertai V1) (veiksniy | V2(1) V3(I) VA(I) V5(1) Ve(I)

grupe)

Y(B,P,S)-

segmentui
E1l 0,87 0,85 0,9 0,75 0,9 0,65
E2 09 0,8 0,7 0,75 1 0,65
E3 0,95 0,8 0,85 0,85 0,9 0,75
E4 0,85 0,75 0,7 0,85 0,95 0,65
E5 0,95 0,7 0,75 0,95 0,95 05
E6 1 0,7 0,85 0,95 0,90 0,7
Rangy suma 5,42 4,6 4,75 5,05 5,65 39
Rangy vidurkis 0,94 0,77 0,79 0,90 0,84 0,65
Rodikl.reik§mingumas | 0,27 0,15 0,13 0,25 0,10 0,10
Rodikliy vieta 1 5 4 2 3 6
Konkordanc.Koef. 0,58
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Priimame prielaida, jog 1-3 vietos veiksniy grupés rodikliai atitinka iskelty tyrimo uzdaviniy jgyvendinima.

4 -6 vietos veiksniy grupes galima patikslinti papildant arba eliminuojant rodiklius.

Nustatome eksperty nuomoniy suderinamuma, skai¢iuodami konkordancijos koeficienta, kai reikSmé

daugiau uz nulj (0,58), vadinasi patikimumas pakankamas, vyrauja eksperty nuomoniy suderinamumas

(praktikoje daZniausiai pastebimas konkordancijos koeficientas tarp 0 ir 0,7, o teoriné iSraiSka traktuojama

tarp O ir 1).

Reik§miy normalizavimas atliekamas pagal metodus SAW, TOPSIS, COPRAS pagal kiekvieno metodo

reikSmiy normalizavimo formules atskirai.

Nagrinéjamo objekto sektoriy vertinimo duomenys pateikiami bendra forma 17, 18, 19 lentelése:

15 lentele. KPNT sektoriy vertinimo rodikliai, SAW

KPNT Sektoriy veiksniy grupiy vertinimo rodikliy normalizuotos reik§més, SAW

Sektorius V(L) | v2() [ V3() | VA [ V5(I) | Ve(l) | R Kiti galimi | Viso
B(biurai) 0,2544 | 0,2349 | 0,2469 | 0,0578 | 0,2150 | 0,2348 1,2438
S(sandéliav.) 0,0483 | 0,2647 | 0,1694 | 0,2625 | 0,2623 | 0,2751 1,2823
P(prekyb.) 0,4658 | 0,3407 | 0,4212 | 0,5137 | 0,4516 | 0,2790 2,4720
Reik§mingumas 0,25 0,25 0,20 0,15 0,08 0,07

(svoris, 1)

Pastaba: ***Kiti galimi veiksniai arba veiksniy grupés
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16 lentelé. KPNT sektoriy vertinimo rodikliai

KPNT Sektoriy veiksniy grupiy vertinimo rodikliy normalizuotos reik§més, COPRAS

Sektoriy V() [ V2>l [ V33 | VA | Vvs(1) | ve(l) | rex Kiti galimi | Viso
B(biurai) 0,0803 | 0,0561 | 0,0274 | 0,0086 | 0,0125 | 0,0517 0,2366
S(sandéliav.) 0,0106 | 0,0445 | 0,0165 | 0,0211 | 0,0132 | 0,0083 0,1142
P(prekyb.) 0,026 | 0,0473 | 0,0401 | 0,0414 | 0,0231 | 0,0113 0,2658
Reiksmingumas 0,25 0,25 0,20 0,15 0,08 0,07

(svoris, 1)

Pastaba: ***Kiti galimi veiksniai arba veiksniy grupés

17 lentelé. KPNT sektoriy vertinimo rodikliai

KPNT Sektoriy veiksniy grupiy vertinimo rodikliy normalizuotos reik§més, TOPSIS

Sektorius V() | v2() | V3() | VAQ) | vs() | ve(l) | Kiti galimi | Viso
B(biurai) 0,6026 | 0,3756 | 0,4460 | 0,1452 | 0,3861 | 0,5411 2,4966
S(sandéliav) 0,0734 | 0,4681 | 0,3191 | 0,4412 | 0,6402 | 0,5021 2,4441
P(prekyb.) 0,7057 | 0,5541 | 0,7541 | 0,8578 | 0,7918 | 0,6976 4,3611
Reik$mingumas | 0,25 0,25 0,20 0,15 0,08 0,07

(svoris, 1)

Pastaba: ***Kiti galimi veiksniai arba veiksniy grupés

Vieno sektoriaus rodiklio reikSmés visais normalizavimo buidais susijusios su kito sektoriaus to paties
rodiklio reikSme.

18 lentelé. Daugiakriteriniy vertinimo metodu vidurkiai

KPNT Daugiakriterinis vertinimo biidas
Sektorius SAW TOPSIS COPRAS | Bendra | Metody
Sj Cj Kj vieta Vidurkis(vieta
pagal pagal
metodus vidurkius)
B(biurai) 0,0919 0,4988 0,4463 0,3457
Vieta 1 2 3 6 3
S(sandé¢liav) | 0,0849 0,5301 0,4858 0,3669
Vieta 2 1 2 6 2
P(prekyb) | 0,0731 0,2213 0,8868 0,3937
Vieta 3 3 1 7 1

Pastebime, jog atliktas tyrimas-pagrindimas, remiantis sukurta kompleksinio pakopinio vertinimo
metodika, pritaikant daugiakriterinius vertinimo metodus, patvirtina rinkos analizés statistinés informacijos

susintetintus duomenis.
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Remiantis galutiniais tyrimo rezultatais galime akcentuoti, kad patraukliausia tendencija islicka
investicijos j stambius modernius prekybos centrus. Gauti skai¢iavimy rezultatai patvirtina sandéliavimo
investicinio sektoriaus patraukluma, tai patvirtina ir statistiniai rinkos tyrimo rezultatai dél atsigaunancio
kroviniy srauto ir transporto verslo.

Atsizvelgdama ] Sias prognozes, turétume vykdyti Zingsnius, kuri uztikrinty sklandzig ekonoming
miesto plétrg, didinty investicinj miesto patraukluma. Savivaldybés tikslas — uztikrinti darnig ilgalaike
miesto plétra, sukurti aiskia, nesudétingg investavimo tvarkg ir skatinti ekonomiskai naudingas iniciatyvas.
Vilniaus miesto bendrojo plano koncepcijoje iki 2025 m. turéty biiti numatytas prioritetinis plétros tikslas —
sudaryti galimybe pastoviam gyvenimo kokybés augimui ir teritoriniy skirtumy mazinimui. Sio tikslo
privalu siekti darnaus vystymo priemonémis: Salies mastu su vyriausybe ir drauge su kitomis
savivaldybémis. Tai padéty formuoti darnig miesto ir jam gretimy teritorijy sistemg, didinant miesto ir
tarptautinj konkurencinguma geoplotine makroprasme.

Sis plétros perspektyvinis tyrimas ir prognozavimas buvo pradétas jsibégéjant ekonominiam
sunkmeciui ir pastoviai koreguojamas, stebimas. Ekonominé krizés jtakota KPNT po sastingio papildomai
koreguosis ir vystysis labiau atsizvelgdama ] makroaplinkg. Suprantama, jog ir pasauliniai
makroekonominiai veiksniai, jtakoti ekonominés krizes, turés tiesiogini poveiki ir komerciniy objekty

plétrai Vilniuje.

3.4. Komercinio nekilnojamojo turto perspektyvuy prognozavimas

Investicijy plétros perspektyvy prognozavimui naudojame poring koreliacing regresija, naudojame
pasirinkta makroaplinkos veiksniy grup¢ ir makroaplinkos tyrimo rezultatus, pateiktus 20 lentel¢je , 4
priede.

Kaip parodé makroaplinkos tyrimas, investicijos 1 KNT sudaro 86 proc. uZsienio investicijy ir tik 14 proc.
vidaus investicijy. Pagrindiniu atskaitiniu rodikliu prognozuojant pasirenkame uZsienio investicijas.

Regresinés analizés metodas yra labiausiai tinkamas komercinés paskirties nekilnojamojo turto
investicijy prognozavimui Apskaiciuotas koeficienty patikimumas atitinka reikalavimus. Atliekame auto-
koreliacinj patikrinimg. BVP kintamojo pokytis turi pakankamg t reikSme¢( pagal imties dydj t=2.2-2.4),
lyginant su lenteline reikSme ir tai rodo jog jis pakankamai teigiamai jvertina koreliacijos koeficiento
reikSminguma. Investicijos rodo neigiama Zenkla. Apjungus BVP ir investicijy jtaka, galime pabrézti, kad
investicijos j komercinés paskirties nekilnojamajj turtg neturé¢jo visiskai sveikos paklausos, jas jtakojo
dideli svyravimai, pasireiské kapitalo nutekéjimas( bankroty ir kapitalo perkélimo ] uzsienj pasekoje).
ISduoty statybos leidimy kintamasis atitinka KNT pasiiila, neigiamas Zenklas. Kadangi pagrinding

investicijy 1 komercinés paskirties nekilnojamajj turta sudaro uzsienio investicinis kapitalas ( uzsienio



68

investiciniai fondai 84 proc., vidaus investicijos — 14 proc.), todél jvertiname investicing situacijg
sudarydami trendinius grafikus jvertinant bendras uZsienio investicijas j visg Salies ikj, apjungiant

pagrindines viso Salies tikio ekonomines Sakas, zr. 21, 22, 23, 24, 25 pav.:

investicijy ir BVP priezastinis rySys 2004-2011 m. sausio 1 dienai

y =3.0018x + 53965

20000 R? = 0.487
80000 ¢ 5028.8, 81905.2

/
40000 e ot 7703.2, 713804
60000 2, )
50000 +—515-6-56804-0416@ 25219 51971 21622
40000
30000
20000
10000
0 T T T r T - . — Regresijos tiesé

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000

BVP (min. Lt)

¢ Faktinés reikSmés

investicijos (min. Lt)

21 pav. Investicijy ir BVP rySys
Trendas jvertina BVP priklausomybe nuo uZsienio investicijy — investicijoms augant

akivaizdus BVP augimas.

investicijy ir eksporto priezastinis rySys nuo 2004-01-01 iki 2011-01-01

159009 2.2104x + 19497

40000.0 - y =220+
£ 30000.0 24932258102 77032, 327673
% 25000.0 / o Faktinés reik§més
©
£ 20000.0 $ 25210, 191174 — Regresijos tiesé
% 15000.0 515.6, 21262.6
i 10000.0

5000.0
0.0 1 1 1 1
0 2000 4000 6000 8000 10000
uzsienio investicijos (mln. Lt)

22 pav. Investiciju ir eksporto rySys
Akivaizdus eksporto augimas, augant uzsienio investicijoms. Taciau tai nebiitinai tiesioginé

jtaka.
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investicijy ir importo priezastinis ry$ys nuo 2004-01-01 iki 2011-01-01

60000 y = 2.7576x + 27473

50000 ® 5028.8, 53274.6 R = 0.5132
E 40000 /’ 7703.2, 43151.9
[
E 493.2, 34383.6
8 30000 == ® 25219, 27478.8

g
é 20000 J22:5. 29438 o Faktinés reikimés
- 10000 — Regresijos tiesé
0 T T T T T T T T

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000

investicijos (min. Lt)

23 pav. Investicijy ir importo rysys

Augant investicijoms, juntamas importo augimas.

investicijy ir nedarbo lygio priezastinis rySys nuo 2004-01-01 iki 2011-01-01
16 y =-0.0009x + 13.433
~ 14 *252+.9-138 R?=05149
g 515.6, 12.4 32,114
é . \ o 7703283 o Faktinés reik§més
© o~ —— Regresijos tiesé
£ 6 50288556
g 4
< 2
0 T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10000
investicijos (min. Lt)

24 pav. Investiciju ir nedarbo rySys

Augant uZsienio investicijoms — auga nedarbo lygis. Tai gali buti netiesioginis poveikis.
Taciau jmonés gali modernizuoti veiklas, ir technologijy pagalba mazinti darbo viety skaiCiy. Taigi

pastebimas neigiamas jtakojimas.
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investicijy ir infliacijos prieZastinis rySys nuo 2004-01-01 iki 2011-01-01
5 y =0.0007x- 0.7773
R =0.4867
’g 3 $ 24932, 2.9 *
S - 77032,3
g 2 / ¢ Faktinés reikSmes
:g 1 Regresijos tiesé
E O T T T T T T T
— 2521.9, -1
g { 1000 2000 , 3000 4000 5000 6000 7000 8000 _ 9000
*5156,-1.3
-2
investicijos (min. Lt)

25 pav. Investicijy ir infliacijos rysys

Nustatéme infliacijos augima, augant investicijoms.
Pagal prognozés rezultatus nustatytas investicijy augimas, taciau pagal faktinius rodiklius

akivaizdZziai juntama investicijy traukimasis ir stagnacija, zr. 19 lentele:

19 lentelé. Optimistiné prognozé pagal teigiamus rodikliy poky¢ius

2011F* 2012F* 2013F*
BVP, proc. 35 3,7 4,0-4,3
Viesyjy fin.balansas -4.7 -4,2 -3,9
Vidutiné metiné infliacija 57 40 3,8
Einamosios sgskaitos balansas | -1,8 -3,8 -3,3
Nedarbo lygis 14 13 11
Kreditavimas 58 8,0 8,0
Paliikany norma 6,8 72 7,0
KNT investicijos 6 (749,2) 4 (779,17) 7-8(833,7)
KPNT pelningumas 9,5 9,5 8,0

Pastaba: ¢ia F* - prognozé ( engl. Forecast)

Optimistiné prognozé patikrinima pagal Ecxel funkcijas su TREND, GROWTH ir FORECAST.
Galutiniam jvertinimui paimtas vidurkis. Optimistiné prognozeé sudaryta, pagal paskutiniyjy mety rodikliy
teigiamus pokyc€ius, nejvertinant galimy Salies strateginiy sprendimy jtakojimo ateityje ( pvz.: Visagino
atominé elektrin¢, emigracijos drastiSky masty ir kt.). Patikriname prognozinius skai¢iavimus trendiniu

grafiku. Investicijy augimas pateikiamas min.lity jvertinant KNT pagrindines Sakas ir netiesiogiai
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jtakojancias Sakas, pvz.: pramong ir t.t. 2011 prognozé 749,2min.It, 2012 prognozé- 779,168 min.It, 2013-

833,7 min.It.

Sudarome pagalbinj trendinj grafinj vaizda, pagal atskirus sektorius, susijusius su komerciniu

nekilnojamu turtu ir, pasirinke kitas reikSmiy imtis , skaiCiuojame ateities perioda 2-3 metams (sektoriy

plétros duomenys pateikiami 20 lentel¢je x priede) , zr. 26 pav.:

1250.0 =1 2578%+ 24849
R R? = 0.0042
1000.0 / \
750.0
e I l\ A ? y = -6.7504x + 186.32
N ﬂ*]\‘\ -
bt /
250.0
4 \/ Vv - ,
gy v ig Tz Sy T T T o —
o o o o o o o o o =3 b=y b=y = = =
B eN] N N N N N N N N
pagal tiesineg r.

Statybos
sektorius

Prekyba;
vieSbudiai ir
restoranai;
transportas,
sandéliavimas ir
ry §iai

—e— Finansinis
tarpininkavimasj
nekilnojamasis
turtas, nuoma ir
kt.

26 pav. Tiesinis trendas pagal atskirus sektorius

Ivertiname pagal tiesing regresijg ir patikriname slenkanciyjy vidurkiy metodu, naudodami Ecxel

programos funkcijas, zr. 27 pav.:
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27 pav. Sektoriy patikrinimas slenkamojo vidurkio trendu

Atlikti skai¢iavimai parodo skirtingas investicijy rySio tendencijas su makrorodikliais. Gauti

rezultatai rodo, kad investicijos 1 nekilnojamajj turta, nuomos ir kitg verslo veikla tur¢jo jtakos vidaus

investicijoms, o investicijy ] pramonés sektoriy jtaka vidaus investicijoms buvo atvirkstiné(

investuojama | pramonés plétrg — susilaikoma investicijy | komercinés paskirties pastatus, vertinant ¢ia
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Siame sektoriuje nejskai¢iuotg eliminuotg sandéliavimo patalpy plétra). Skai¢iavimai parodo skirtingas
investicijy ir galutiniy vartojimo i§laidy netiesioginio rysio tendencijas atskiruose tikio sektoriuose.

Galime pastebéti, jog investicijos i KNT ne visada skatina gamybos augima, eksporta, nekeliant
prekiy ir paslaugy kokybés. Darbo vietos kuriamos vangiai. ( Pasauliniai globaliis paslaugy centrai,
darbo vietas uzima specialistai i$ kity Saliy, globalizavimo pasekmé).

Prognozuojamojoje dalyje atliktas investicijy prognozuojamy reikSmiy skai¢iavimas rodo, kad
investicijy srautai ] | KNT Vilniuje gali mazéti iki 2012 paskutiniojo ketvir¢io, zr. 22, 23 pav. ir
nezymus augimas 2013 m. pradzioje pirmame ketvirtyje.

Praktinés dalies iSvados.

Atliktas vertinimas pritaikant sukurta metoding pakoping tyrimo matricg ir daugiakriterinius vertinimo
SAW, TOPSIS ir COPRAS metodus.

Nustatyta, jog tyrimo eigoje svarbu vadovautis suderintais eksperty nuomoniy pozitiriais ir bendrame
vertinimo kontekste vadovautis suderintais rodikliy reikSmingumais.

Gauti skai¢iavimy rezultatai patvirtina ir papildo atskiry KPNT investiciniy sektoriy patrauklumo
perspektyvy prioriteta.

Gauti rezultatai patvirtina, jog sukurtas ir apraSytas kompleksinis vertinimo modelis suteikia
galimybe palyginti atskirus sektorius tarpusavyje jvertinant bendrg komercinés paskirties nekilnojamojo
turto rinkos terpe.

Nustatytas :

- Koreliacinis rySys tarp investicijy ] komercinés paskirties nekilnojamajj turta su TUI
investicijomis nustaytas pakankamai silpnas, taciau teigiamas. Galima daryti prielaida, jog tai gal¢jo jtakoti
duomeny trikumas paskutiniais investiciniais etapais 2009-2010, jy statistiniai dydZziai ypatingai maZi,
kadangi papildomi projektai nebuvo vykdomi.

- Nustatyta teigiama koreliacija su eksportu. ( rySys netiesioginis — todél nestiprus, kadangi
atsigauna kreditavimo sistema). Vadinasi, kaip ir galima buvo tikétis — didéjant eksportui — tikis atsigauna,
vyksta jmoniy plétra. Auga vartojimas — didéja investicijos j komercinés paskirties nekilnojamajj turta.

- Nustatyta teigiama koreliacija su infliacija.

- Nustatyta neigiama koreliacija su Zmogiskyjy istekliy uzimtumu.

- Nustatyta teigiama koreliacija su BVP. Galime daryti i§vada, jog did¢jant investicijoms apskritai |
komercinés paskirties NT, didéja darbo uzimtumas, didéja darbo uzmokestis. Did¢ja vartojimas. Auga
Jmoniy poreikiai.

Politiniai sprendimai, vyriausybiy pareigiiny kaita ar dazni jstatymy pasikeitimai — tai

veiksniai, turintys neigiamg poveiki KNT investicijoms. Makroekonominiai rodikliai- valstybés
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valdymo neapibréztumas, Siuo metu investicinj klimatg veikia nepalankiai, rinka iSlieka nestabili ir
stagnuojanti.

Vyraujant ekonomikos raidos perspektyvy neapibréztumui, 2008-2010 m. | ketv. pastebimas
investicijy stagnavimas. Tai 1lémé tolesnj investicijy maZzéjima, Vyrauja Salies ukio raidos
neapibréztumas, jtakotas stipriy vidaus ir globaliniy pokyciy.

DrastiSkas investicijy srauto maz¢jimas leidzia manyti, jog didelé dalis investicinio kapitalo tiesiog
nutekéjo 1§ Salies arba grizo kity investicijy pavidalu. Pastebimas akivaizdus ekonominio potencialo
smukimas prognozuotina iki 2012 ketvirtojo ketvircio.

Tarpusavio priklausomybés tarp investicijy pagal atskirus KNT veiklos sektorius ir sgrySio su
makroekonominiais rodikliais vertinimo ir prognozavimo rezultatai parodo, jog 2008-2010m. pabaigos
laikotarpiu investicijos | KNT neturéjo reikSmingos jtakos Salies arba priklausomybé buvo atvirkstiné
(koreliacinis rySys buvo silpnas) bendrajam vidaus produktui, eksportui, importui, tiesioginiy uzsienio
investicijy isipareigojimams, nedarbo lygiui, surinktiems mokes¢iams j biudzeta. Tai paaiSkinama, jog
investicijas i§ esmés stagnavo dél esminiy globaliniy geopolitiniy jvykiy visame pasaulyje ( ivykiai
Artimuosiuose Rytuose, Afrikoje ir t.t.), ir Salies vidaus situacijos neapibréztumo.

Neigiamas investicijy skaicius rodo Salies ekonominio potencialo maz¢jimg. Gamybinés jmonés
paskutiniais metais vengé investuoti | modernizavimg( situacijos neapibréZtumas ir drastiSkos
kreditavimo salygos). Pagal atlikta tyrima dél statyby leidimy iSdavimy ir jvykdyty statyby, galime
akcentuoti, kad investiciniai planai stabdomi ar atidedami, kadangi iSduoda leidimy daugiau
negyvenamyjy pastaty staybai, nei vykdoma ir vykdyta statyby. Investicijas riboja prastéjantys
daugelio smulkesniy sektoriy pelningumo rodikliai ir kol kas vis dar nepalankios skolinimosi salygos.

Atlikti skai¢iavimai parodo skirtingg investicijy sary$j su makrorodikliais. Gauti rezultatai
pabrézia, kad investicijos ] nekilnojamgjj turta, nuomos ir kitg verslo veiklg tur¢jo jtakos vidaus
investicijoms, o investicijy ] pramonés sektoriy jtaka vidaus investicijoms buvo atvirkstiné.
Skaic¢iavimai parodo skirtingas investicijy ir galutiniy vartojimo iSlaidy rySio tendencijas atskiruose
ukio sektoriuose. Pagal prognozés rezultatus galima tikétis, jog dél Europos Sajungos pramoniniy Saliy
ekonominio atsigavimo, suaktyveés ir investuotojai, norintys investuoti Lietuvoje, taciau pagal faktinius

rodiklius investicijos stagnuoja.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti ir iSsikeltiems uzdaviniams jgyvendinti buvo atlikta
mokslinés literatiiros, vertinimo ir prognozavimo metodiky analizé. Nustatyta, kad teorinés
analizés pasekoje iSrySkinamos kelios tendencijos: rinkos makroaplinkos analizés, paklausos-
pasitilos analizés, rinkos skaidymo j smulkesnius sektorius bitinumas. Vertinimui taikomi
daugiakriteriniai vertinimo metodai SAW, TOPSIS IR COPRAS ir jy junginys.

. Nustatyta, jog vertinant komercinés paskirties projektus yra nepilnai atsizvelgiama |
makroekonoming, socialing, politing ir kt. situacijg. Tyrimo eigoje pritaikytas ekspertinis
metodas ir atlikta eksperty apklausa patvirtina, jog makroekonominiai ir geopolitiniai veiksniai
labiausiai jtakoja komercinés paskirties nekilnojamojo turto investicijas.

. Atlikta makroaplinkos analiz¢, pritaikant SSGG(SWOT) metoda patvirtina, jog Siuo metu
vyrauja Salies ekonomikos raidos neapibréztumas, 2008-2010 m. | Kketv. fiksuojamas
komercinés paskirties NT investicijy drastiSkas sumaz¢jimas ir stagnavimas. Tai leidzia daryti
iSvada, jog didelé dalis investicinio kapitalo nutekéjo i§ Salies arba grizo kity investicijy
pavidalu. Prognozuojamas ekonominio potencialo smukimas iki 2012 ketvirtojo ketvircio pagal
atlikta tyrima( tiesinis trendas pagal tris komercinio NT sektorius).

Pateikiamas autoriaus sudarytas pakopinis komercinés paskirties nekilnojamojo turto pastaty
naudingos investicinés krypties pasirinkimo modelis, jvertinant perpspektyvini makroaplinkos
faktoriy poveikj. Modelis apjungia Siuos pagrindinius Zingsnius: pagrindZiami vertinimo
kriterijai, nustatomas kriterijy santykinis reikSmingumas, veiksniy grupiy vertinimas,
normalizuoty reikSmiy skaiCiavimas, investicijy sektoriuose prioritetiSkumo nustatymas. Pagal
veiksniy grupes geopolitiniy veiksniy grupé VGP(V1)-1vieta, teisiniai-jstatyminiai VT](V2)-
5, socialiniai VS(V3)-4, makroekonominiai-finansiniai VME/f(V4)-2, technologiniai(V5)-3,
aplinkosauginiai VA(V6)-6. Eksperty nuomoniy suderinamumui pagrjsti, paskaiiuotas
konkordancijos koeficientas, patikslinta konkordancijos koeficiento reiksmé — 0,58, tai rodo
eksperty nuomoniy suderinamuma, darome iSvada, jog eckspertinio tyrimo patikimumas
pakankamas. Pritaikyti daugiakriteriniai investicijy j komercinés paskirties nekilnojamajj turtg
vertinimo metodus ( SAW, TOPSIS, COPRAS).

[Sanalizuota Vilniaus komercinio nekilnojamojo turto rinkos ir stambiausi sektoriai B, P, S(biurai,
prekybinés patalpos, sandéliavimo patalpos). Atlikti skaiiavimai patvirtina statistinius tyrimus,
kad perpspektyvine prasme patraukliausias yra prekybinio ploto ir sandéliavimo sektoriaus
investicinis portfelis. Pagal sektoriy vertinima, gauta, jog aktyviausi islieka P- prekybos patalpy ir

S- sandéliavimo patalpy sektoriai. Pagal panaudotus daugiakriterinius metodus gauti metody
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reikSmiy vidurkiai: B(biurai)-0,3457(3 vieta); S(sandéliavimo)-0,3669(2 vieta); P(prekybos)-
0,3937(1 vieta).

Investicijy | komercinés paskirties nekilnojamaji turtg plétros perspektyvy prognozavimui
taikome porinés koreliacinés regresijos modelj. Remdamiesi pasirinkimo teorija priimame dvi
hipotezes: a) vienas kintamasis(investicijos ] KPNT) priklausys tiesiSkai nuo kito ir
nagrinéjame tiesinés regresijos modelj; b) jog vieni rodikliai svarbesni uz kitus ir
pasirenkame savus prioritetus- makroekonominiy veiksniy grupe. Prognozavimui EXCEL
programa pasirenkame makroekonominiy veiksniy grup¢ BVP, TUI, infliacija, nedarbo lygis,
eksportas, importas. Priimant prognoz¢ FORECAST- 3 metams nustatytas prognozinis
investicijy ] komercinj turtg kilimas iki 2011F*-749,2mlin.It; 2012F*-779,2; 2013F*-833,7 mln.It ( Cia
F prognozé- engl. Forecast), pelningumas — 2011m. -9,5; 2012m.-9,5; 2013m.- 8 proc.
Darome iSvada jog komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektorius realiai lieka
stagnacinéje stadijoje, nors tiesioginiy uzsienio investicijy tendencija yra augimo stadijoje.
Linijiné regresiné analiz¢ leidZia interpretuoti gautus rezultatus. Tyrimo rezultatai rodo, jog
tiriamu atveju R® svyruoja nuo 0,41-0,55 pagal perskaiGiavima interpretuojant uZsienio
investicijas Salyje( nustatyta, jog 84 proc. investicijy 1 komercini NT sudaro uzZsienio
kapitalas).

. Koreliacinio rySio paskaiCiavimas patvirtina, kad tiriamasis veiksnys koreliuoja su
makroaplinkos veiksniais: ekonominés veiklos sektoriuose, susijusiuose su investicijomis ]
KNT sudaro apie 50 proc. nuo BVP. Nustatyta teigiama koreliacija 0,6978 tarp BVP ir
investicijy; su TUI gauname teigiama koreliacija 0,113; eksportas teigiamai koreliuoja
0,7469; importas — koreliacija neigiama. Infliacija — teigiama koreliacija; bendros skolos
didéjimas — neigiama koreliacija; Elastingumo koeficientas svyruoja tarp 0,2499- 0,4787.
PASIULYMAL

Kintant investicinei sektoriy situacijai butinas tikslinga tobulinti metodiky pagristy SAW,
TOPSIS, COPRAS adaptavimg, kas leisty papildomai jvesti ir vertinti valstybés valdymo
efektyvumo rodikliy grupe.

Investuoti j stambius Saldymo ir sauso sandéliavimo logistikos terminalus, juose skaidyti
paslaugy paketa j 3PL ( ¢ia - treCios $alies logistika) bei paklausausius 500-800kv.m. ir 2-2,5

tikst.kv.m sandéliavimo plotus.
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Kersis A. Investicijy ] komerciniy pastaty statybg Vilniuje vertinimas ir perspektyvy
prognozavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. habil. Dr. A. Zvirblis. -

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011.- 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta investicijy j komercinés paskirties
objekty statybg Vilniuje rinkos analizé. Baigiamajame darbe pagal iSkeltas problemas ir tikslus, atlikus
rinkos situacijos analizg¢, pateiktos iSvados ir sitlymai. Pirmoje darbo dalyje atlickama teoriné
mokslinés Lietuvos ir uzsienio mokslininky literatiiros analizé, atsizvelgiant | baigiamojo darbo
objekto tyrimo tikslus ir uzdavinius, apibendrinama investicinés rinkodaros j komercinés paskirties
objektus situacija, daugiakriteriniy regresinés analizés metody pritaikymas vertinimui, rinkos analizei
ir prognozavimui. Antroje darbo dalyje mokslinés literatiros pagrindu sudaroma nuosekli pakopinés
kompleksinio daugiakriterinio tyrimo metodika. TreCioje darbo dalyje analizuojama komercinio
nekilnojamo turto rinkos investiciné situacija Vilniuje, apibendrinama ir susintetinama surinkta
statistiné informacija apie atskirus rinkos sektorius. Pritaikant daugiakriterinius vertinimo metodus ir
koreliacinj regresinj progmnozavima, pagrindZiama investicijy plétros perspektyvos.

Pagrindiniai Zodziai: komercinés paskirties nekilnojamas turtas, daugiakriteriniai
vertinimo metodai, kompleksinio tyrimo metodika, koreliaciné regresija, rinkos sektoriai,

prognozavimas.

Kersis A. Investment in commercial buildings in Vilnius, evaluation and forecasting
perspective / Master‘s work in Financial markets. Supervisor Prof. Habil. dr. A. Zvirblis. - Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2011. — 80 p.

ANNOTATION

Master's thesis analyzed and evaluated investment in commercial building in Vilnius, a market
analysis. The final work of the concerns raised and objectives, the market situation analysis,
conclusions and recommendations. In the first part of the work carried out theoretical research in
Lithuanian and foreign scientific literature, analysis of the thesis research course goals and objectives,
investment marketing summarizes the concept of commercial sites, multi regression analysis for the
assessment of adaptation techniques, market analysis and forecasting. The second part of the scientific

literature is awarded based on a coherent cascade of complex multiple methods. The third part contains
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an analysis of commercial real estate investment situation in Vilnius, summarize and synthesized
gathered statistical information on individual market segments. Adapting the methods of multiple
criteria justifying the investment and development prospects for prediction.

Key words: commercial real estate, multicriteria evaluation methods, complex survey

methods, correlative regression and market sectors, forecast.
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Kersis A. Investicijy ] komerciniy pastaty statybg Vilniuje vertinimas ir perspektyvy
prognozavimas / Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas Prof. habil. Dr. A. Zvirblis. -

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011.- 80 p.

SANTRAUKA

Magistriniame darbe iSanalizuota ir jvertinta investicijy ] komercinés paskirties
nekilnojamajj turtg rinkos situacija ir jos plétros perspektyvos. Dél stipraus jvairiy aplinky jtakojimo
svarbus aspektas yra patikimas ir i§samus duomeny, daugelio veiksniy rodikliy parinkimas, ir jy
tinkamas apdorojimais. Tema aktuali perspektyvine prasme, kadangi tiesiogiai susijusi su miesto
ateities plétra, su kultliriniy-socialiniy klausimy sprendimu, uzsienio kapitalo ir Lietuvisko kapitalo
fondy investicijy pritraukimu. Tyrimo problematika — rinkos specifinés savybés: privatus sandoriy
pobidis, informacijos apie rinkos situacija nei§samumas, nepatikimumas apsunkina rinkos duomeny
analitinj apdorojimg ir galimybes  nustatyti apibendrintg sistemg. Tyrimo objektas — bendroji
investiciné situacija ir patrauklumas, investicijos j komerciniy patalpy statyba Vilniuje vertinimo
analizé ir perspektyvy prognozé. Tikslas — atlikti veiklos rezultaty vertinima, atskleisti rezervus,
taikant mokslinius tiriamuosius daugiakriterinés analizés metodus, pagristi investicijas ir jy plétimosi
perspektyvas. Uzdaviniai — atlikti mokslinés literatiiros analiz¢, lyginamaja investiciniy projekty
analize, jvertinti efektyvuma, atlikti makroaplinkos tyrima, prognozuoti investicijas ir perspektyvas.
Tyrimy metodika - i$nagrinéta uzsienio $aliy ir Lietuvos mokslininky darbai, atlikta investiciniy
bendroviy, finansiniy institucijy duomeny analizé, ekspertiné analizé, panaudota vertinant ir
prognozuojant investicines perspektyvas j komercinés paskirties nekilnojamajj turta, pritaikant
daugiakriterinius vertinimo metodus. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto perspektyvy
vertinimas, pritaikant ir adaptuojant daugiakriterinius vertinimo metodus, turi teigiamg naudg
konkuruojant rinkoje, augant kokybiskos analizés poreikiui ir stipréjant konkurencijai, uzsienio
investuotojy reikalavimams. Sukurta: metodika, padedanti kryptingai ir tikslingai vertinti ir prognozuoti
Vilniaus investicines komercinés paskirties nekilnojamo turto plétros perspektyvas ir galimybes.

Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, i§vados ir pasiiilymai, literatiiros Saltiniy sgrasas ir priedai

(‘autoriaus adaptuota statistiné informacija — lentelés, paveikslai, diagramos).
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Kersis A. Investment in commercial buildings in Vilnius, evaluation and forecasting
perspective / Master‘s work in Financial markets. Supervisor Prof. Habil. dr. A. Zvirblis. - Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2011. — 80 p.

SUMMARY

Master thesis analysis and assessment of investments in commercial real estate market
situation and development prospects. Due to the strong variety of environments influencing important
aspect is a reliable and complete data, most indicators of selection factors, and appropriate treatments.
Relevant for a prospective sense, because the city is directly related to the future development of the
cultural-social issues, foreign capital and the Lithuanian capital, attracting investment funds. The main
topic - the market-specific features: the private nature of the transactions, information about the market
situation in the inadequacies of the market uncertainty complicates the data processing and analytical
capabilities to determine the aggregated system. The object of investigation - a common situation and
the investment attractiveness of investment in commercial property construction in Vilnius, the
evaluation analysis and forecast perspective. The goal - a performance evaluation, disclosure of
reserves by the scientific research of multiple methods of analysis, based on their investment and
expansion opportunities. Tasks - a literature analysis, comparative analysis of investment projects, to
evaluate the effectiveness of a macro environment analysis, forecasting and investment prospects.
Research methodology - examine foreign and Lithuanian researchers made the investment companies,
financial institutions, data analysis, expert analysis used in evaluating and predicting the prospects for
investment in commercial real estate, applying multi-criteria evaluation methods. Research of
commercial real estate perspectives, the adoption and adaptation of multi-criteria evaluation methods
have a positive benefit to compete in the market, increasing requirements. Created method to assist in a
focused and targeted investment to evaluate and predict the commercial real estate development
opportunities.

Master thesis consists of an introduction, three sections, conclusions and recommendations,

references and annexes (in the author's customized statistical information - tables, figures, diagrams).
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1 PRIEDAS

2 lentelé. Makroaplinka, jtakojanti investicijas

Paskoly palukany
norma

Stambiuose investiciniuose projektuose naudojamas nuosavas ir
skolintas kapitalas. Kai laukiama grynojo pelno norma virsija
paskoly palikany norma, tai sglygoms nekintant, tikimasi
s¢kmingo investavimo. Paskoly paliikany normos didéjimas mazina
investicijy apimtis. Paliikany normy lygj jtakojantys veiksniai kaip
vyriausybés politiky priimami sprendimai, infliacijos lygis,
visuminé paklausa, mokéjimy balansas, uZsienio valiutos kursas, ES
paliikany normos ir ekonominiai, politiniai, socialiniai veiksniai.

Infliacija

Augant infliacijos rodikliui, didesniu procentu nuvertéja investicijy
pelnas, atsiranda maZesnis suinteresuotumas didinti investicijy
apimtis, ypatingai reikSminga Sio veiksnio jtaka ilgalaikéms
investicijoms.

Laukiama pelno norma

Laukiama pelno norma didesné uz viduting- tuomet tikio subjektai
daugiau pelno skiria investicijoms arba padidinti palikany norma,
tai teigiamai atsiliepia investuotojy pajamoms

Vyriausybés poveikis

Yra dvejopas, t.y. politiniy ir ekonominiy veiksniy derinys. Jis
pasireiSkia per centrinio banko diskonto norma, izdo vertybiniy
popieriy emitavimg. Vyriausyb¢ paliikany normas reguliuoja
atsizvelgdama i ekonomikos ciklo fazg, neretai derindama su
fiskalinémis priemonémis. Paliikany norma turi tendencija kilti esant
ekonomikos augimui ir kristi ekonomikos smukimo laikotarpiu. Taip
pat pastebéta, kad paliikany normoms jtaka daro ir politinis ciklas:
paliikany normos maz¢ja per rinkimus ir didéja po juy.

Politinis stabilumas

Tarptautiniy organizacijy, reitingy agentiiry bei eksperty
vertinamas Salies politinis stabilumas daro didele jtaka Salies
investicijoms.

Teisiné sistema

Daugiau kaip 50 jstatymy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy
investicing veiklg. Jie sukuria investicinés veiklos teisinio
reguliavimo pagrinda.

Monetariné politika

Teigiamas veiksnys pritraukiant investicijas-stabili valiuta. IKi
krizés buvome konkurencingi.Susietas litas su euru gerina
investicijy klimata.

Pagal perkamosios galios pariteto teorijg, didéjant Salies infliacijos
lygiui sparciau nei kitose Salyse, po tam tikro laiko Salies valiutos
kursas nukris. Siekiant apsaugoti valiutos kursa, keliamos paltkany
normos, o tai valiutg daro patrauklesng, t.y. skatina investicijas ir
stiprina valiutos kursg. Norint sumazinti valiutos kursg ir padidinti
valiutos konkurencinguma, paltikany norma gali biiti mazinama.

2. lentelés tesinys kitame puslapyje
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2. lentelés tesinys

Fiskaliné politika

Prastas mokes¢iy administravimas, didelis biudzeto deficitas
nepalankiai nuteikia uzsienio investuotojus. Problema -mokéjimo
procediiros ir nelogiski biurokraty sprendimai.

Centrinio banko nustatyta privalomyjy atsargy norma ir jy
apskai¢iavimo bazé.

Padidinus privalomyjy atsargy norma ir (ar) iSplétus privalomyjy
atsargy apskaiciavimo baze, komerciniai bankai galés kreditavimui
naudoti mazesn¢ skolinamyjy, 1éSy iStekliy dalj. Vertinant i§ vieno
banko pozicijy, bankas bus priverstas arba mazinti mokamas uz
indélius paliikany normas, arba didinti paskoly paltikany normas,
norédamas iSlaikyti tokig pacig grynyjy paltikany pajamy norma, tokie
centrinio banko veiksmai mazina skolinamyjy 1é8y apimtj, o 1éSy
paklausai isliekant tokiai pat, rinkos paliikany norma didés.

Banky sistema

Banky koncentracija ir jungimasis, auga uzsienio investicijos.
Sudétinga situacija ekonominio nuosmukio metu.

LéSy skolinimo
terminas

Kuo terminas ilgesnis, tuo maziau apibréztos tampa
makroekonomines ir mikroekonominés salygos, padidéja jy
pasikeitimo tikimybé, t.y. didéja kredito, palikany normos ir
likvidumo rizika, todél padidéja ir palikany norma. Likvidumo
rizika taip pat priklauso ir nuo aplinkybés, ar egzistuoja konkretaus
finansinio aktyvo antriné rinka, t.y. kokia yra galimybé greitai ir su
maziausiais einamosios vertés nuostoliais ar visai be jy minéta
aktyva paversti pinigais. Kuo mazesnis likvidumas, tuo didesne¢ dalj
paltikany normoje sudarys vadinamasis likvidumo priedas.

Kainos rizikos

Esmé: investavimo priemoniy kainos ir jy pajamingumas
tarpusavyje susije¢ atvirkStine priklausomybe.

Paltikany normos augimas mazina kapitalo rinkos vertg, yra
patiriamas kapitalo nuostolis, o tai neigiamai veikia faktinio
pajamingumo dydj. AtvirkS¢iai — PN mazéjimas didina kapitalo
verte ir nulemia faktinio pajamingumo padidéjima.

Kainos rizika - kapitalo nuostolio rizika dél rinkos paltikany normos
kilimo.

Darbo rinka

Kvalifikuota darbo jéga yra investicijas pritraukiantis veiksnys.
Vilnius turi geresnes pozicijas. Skaicius kvalifikuoty, tenkantis
tikstan¢iui gyventojy, yra vienas aukS¢iausiy Europoje,darbo jégos
kaina yra viena Zemiausiy

2. lentelés tesinys kitame puslapyje
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2. lentelés tesinys

Rysiai su
kaimyninémis Salimis

Itaka pasireiSkia Saliy prekybiniams rySiams ir tiesioginéms
uzsienio investicijoms. Lietuvos aktyviausi uzsienio investuotojai yra
artimiausios salys: NVS, Skandinavijos $alys, Vokietija, Latvija, bei
kitos ES valstybés.

Susisiekimo priemonés- gausa, kokybé. UzZsienio investicijos
koncentruojasi netoli didziausiy greitkeliy, miesto aplinkkeliy, oro
uosto, gelezinkelio mazgy. Teikiamos komunikacijy paslaugos -
svarbus investicijy pasiskirstymo veiksnys.

ISvystytas gelezinkelio tinklas. Pagrindiniai investiciniai taSkai
sujungti Europos standartus atitinkanciais miesto aplinkkeliais.
Vezgjai perveza daug kroviniy i NVS respublikas, i Europos
Sajungos Salis. Vilnius randasi Salia sienos su Baltarusija( 200
km iki Baltarusijos sostinés). Transporto koridorius tarp Ryty ir
Vakary.

Pramonés vystymasis taip pat sudaro terpe investicijy augimui.
Stambiy pramonés jmoniy reorganizavimas ir restruktiirizavimas
pritraukia uzsienio investicijas.
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2 PRIEDAS

Gerbiamas Eksperte,

Kvieciame Jus dalyvauti investicijy j komercinius objektus plétros tyrime, kurio tikslas — atskleisti
kokios plétros galimybés ir perspektyvos Vilniaus mieste, kokie veiksniai jtakoja. Siekiama apklausti
bendroves, kurios turi nemaza NT vystymo, valdymo patirtj.

Mes uztikriname jusy dalyvavimo tyrime konfidencialuma, anketos bus analizuojamos tik apibendrinta
forma, tyrimo rezultaty santrauka bus panaudota MD ,,Investicijy | komerciniy patalpy statybg Vilniuje
analiz¢ ir prognozavimas®.

Ekspertams, atsakiusiems ] anketos klausimus ir iSreiSkusiems norg gauti apibendrinty tyrimo
rezultaty santrauka, ji bus i$siysta po MD apgynimo nurodytu el. pasto adresu.

Dékojame uz Jusy laika ir laukiame Jusy bendradarbiavimo.

Anketa sudar¢ magistrantas Arentas Kersis
Darbo vadovas: Prof. Habil.Dr. Algis Zvirblis
MRU, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas
Bankininkystés ir investicijy katedra,

Ateities g. 20, LT08303 Vilnius

El.paStas: Arent.Kersis@gmail.com



| dalis

Jiisy nuomong atspindincio atsakymo variantg pazymékite ,.kryzeliu-varnele tam skirtame ratelyje
ar langelyje (eilutéje) arba jraSykite atsakyma tam skirtoje vietoje. Jei turite pastaby, jas uzrasykite

tiesiog Salia.

1. Kokia jiisy veiklos sritis? Pazymeékite visus tinkamus variantus
(1) Statybos bendrové;

(2) Investicinis fondas;

(3) NT agentiira;

(4) Bankas;

(5) Draudimo bendrové;

(6) Projekta/objekta valdanti bendrové;

O

O O O O O

2. Kiek darbuotojy dirba jiisy jmonéje?

2 priedo tesinys

o (1)1-9;
X (2)10 - 49;
o (3) 50— 249;
o (4) 250 ir daugiau
3. Kokig dalj juisy verslo portfelyje sudaro komercinés paskirties objektai?
X (1)1- 25
o (2)26-50;
o (3)51-75;
o (4)76-100;

4. Kaip keitési jusy pardavimo(nuomos) apimtys — verté¢ 2001 -2011 04 017?
o (1) Nuolat didéjo;
o (2) Nuolat mazéjo;
X (3) Svyravo;
o (4) Isliko pastovios;

5. Kaip jtakojo jiisy pardavimo(nuomos) apimtis nuo 2004 05 01, kai Lietuva buvo priimta |

EU? Pazymékite visus tinkamus variantus.
(1) Pardavimai(nuoma) verte iSaugo;
(2) Pardavimai(nuoma) kiekiu isaugo;
(3) Pardavimai(nuoma) verte sumazgjo;
(4) Pardavimai(nuoma) kiekiu sumazéjo;
(5) Atsirado daugiau galimybiy parduoti savo PROJEKTUS/OBJEKTUS;
(6) Sumazéjo galimybés parduoti savo PROJEKTUS/OBJEKTUS;
(7) Pavyko padidinti pardavimo(nuomos) kainas;
(8) Teko sumazinti pardavimo(nuomos) kainas;
(9) Niekas nepasikeité;

O X0 O0O0O0O0 Ko

6. Kokie Jusy pagrindiniai NT rinkos sektoriai?
(1) Gyvenamosios paskirties NT;

(2) Visuomeninés paskirties NT;

(3) Biury/ Verslo centry;

(4) Prekybinis plotas;

(5) Pramoninés/gamybinés paskirties;

(6) Sandéliavimo / Logistikos centrai;
(TKiti:

OO0 00O Mo

I$vardinkite

7. Kokie yra pagrindiniai jiisy jmonés konkurentai? Pazymekite visus tinkamus variantus
X (1) Kitos Lietuvos jmonés;
o (2)Kitos ES jmoneés:

I$vardinkite Salis

o (3) Kitos Ryty Europos jmonés:

I$vardinkite Salis



X

(4) Kity saliy jmonés.

I$vardinkite $alis

8. Ar jiisy jmonei, teko susidurti su teisiniais barjerais:

X
o
o

©)

(1) Taip;

(2) Ne;

(3) Nezinau;
(4) Kiti:

ISvardinkite

2 priedo tesinys
9. Kaurie 1S Siy teisiniy barjery jtakoja KNT pardavimus, objekty plétrag?
Barjeras Visiskai Beveik Nei jtakoja, | Siek tiek | Jtakoja Labai
nejtakoja | nejtakoja | neinejtakoja | jtakoja jtakoja
1 2 3 4 5 6
1. Fiksuotos valiutos kursas
2. Kintantys mokesc¢iai
3. ECB paliikany norma
4. LB palukany norma
5. Leidimai, licenzijos
6. Draudimai
7. Kiti
10. Kokie veiksniai jtakoja uzsienio investiciniy fondy plétrg Salyje?
Barjeras Visiskai Beveik Nei jtakoja, Siek tiek Jtakoja Labai
nejtakoja | nejtakoja nei nejtakoja itakoja Itakoja
1 2 3 4 5 6
1. Steigimo dokumentai, licenzijos
2. Priverstinés kontrolés procediiros
3. Kilmés reikalavimas
4. Klasifikavimas
5. Apribojimai
6.
7. Kiti apribojimai
11. Kokie standartai, techniniai reikalavimai jtakoja pardavimus, plétra?
Barjeras Visiskai Beveik Nei jtakoja, Siek tiek Itakoja Labai
nejtakoja | nejtakoja | nei nejtakoja itakoja itakoja
1 2 3 4 5 6

1. Produkty standartai

. Ekspertizé

. Kokybeés atitiktis

.. Sertifikavimas

. Subsidijos

. Intelektinés nuosavybés apsauga

2
3
4
5. Higieniniai reikalavimai
6
7




8. Sertifikavimas

9.

10. Kiti

2 priedo tesinys
12. Kokie valdzios institucijy instrumentai jtakoja KNT pardavimus, plétra?

Barjeras Visiskai | Beveik | Nei jtakoja, | Siek tiek | Itakoja Labai
nejtakoja | nejtakoja | nei nejtakoja | jtakoja jtakoja
1 2 3 4 5 6

1. Plétros rémimas

. Pardavimy rémimas

. Bendrosios privilegijos

. Konkursy sistemos, organizavimas

O B W N

. Sutarties salygos

[o)

. Uzsienio kapitalo ribojimai

7. Eksploatavimo reikalavimai/skatinimas

8. Prekybos balansas

9. Pardavimo ribojimai (laikas)

10. Ribojantys reguliavimai

11. Autorinés teisés

12. Prekeés Zenklai

13. Patentai

14. Neisvystyta teisiné infrastruktiira

15.Nelygios teisés uzsienio fondy j atéjimui

13. Kaip Sios rinkos ribojimo priemonés jtakoja KNT pardavimus, plétra?

Barjeras Visiskai Beveik Nei jtakoja, | Siek tick | Jtakoja Labai
nejtakoja | nejtakoja | nei nejtakoja jtakoja itakoja
1 2 3 4 5 6

1.Vietiniy  vystytojy apsauga nuo

uzsienio konkurenty

2. Darbo viety apsauga

3. Kiti

14. Ar jisy nuomone plétros ribojimo priemonés turi jtakos tolesnei plétrai?
o (1) Turi didele teigiama jtaka;
o (2) Turi neZymig teigiamg jtaka;



(3) Itakos neturi;
X (4) Turi nezymig neigiama jtaka;
o  (5) Turi didele neigiamg jtaka;

(@]

o
2 priedo tesinys
15. Kaip Sie prekybos veiksniai jtakoja KNT pardavimus, plétrg?
Barjeras Visiskai | Beveik | Nei jtakoja, | Siek tiek | Jtakoja | Labai
nejtakoja | nejtakoja | nei nejtakoja | jtakoja itakoja
1 2 3 4 5 6

. Geografinis artumas

. Transporto kastai

. Informacijos kastai

. Laikas, terminai

. Mazi plotai

AN V| B W N

. Politiné situacija

7. Ekonominé situacija

8. Kapitalas

9. Zemi darbo ir jdéjimy kastai

10. Palukany norma

16. Kaip manote, kokia jtaka barjerai turi projekto/objekto iSskirtinumui?
o (1) Zymiai padidina projekto/objekto i§skirtinuma;
o (2) Nezymiai padidina projekto/objekto i§skirtinuma;
X (3) Jtakos neturi;
o (4) NeZymiai sumazina projekto/objekto iSskirtinuma;
o (5) Zymiai sumazina projekto/objekto i§skirtinuma;

17. Kaip manote, kokig jtakg aplinkos klititys turi Siems objety plétros veiksniams:

Veiksnys Visiskai | Beveik | Nei jtakoja, | Siek tick | Jtakoja | Labai
nejtakoja | nejtakoja | nei nejtakoja | jtakoja jtakoja
1 2 3 4 5 6

1. Konkurencija Sakos viduje

2. Pirkéjy derybiné galia

3. Pardavéjy derybiné galia

4. Naujy konkurenty atsiradimas

5. Naujy objekty atsiradimas




18. Kaip manote, kokig jtakg jvairios klittys turi projekty/objekty plétros kastams?

o (1) Zymiai padidina kastus;

X (2) Nezymiai padidina kastus;
o (3) Jtakos neturi;

o (4) Nezymiai sumazina kastus;
o (5 Zymiai sumazina kastus;

19. Kokig jtakg aplinkos kliiitys turi zemiau pateiktoms kasty risims?

Kasty riisis

Zymiai
padidina
kastus
1

Nezymiai
padidina
kastus
2

Neturi
jtakos

3

Nezymiai
sumazina
kasStus
4

Zymiai
sumazina
kastus
5

1. Atvykstamoji logistika (kaStai nuo zZaliavy tiekimo $altinio iKi

gamybos pradzios)

2. Operacijos (jmonés procesai, statybos-plétros kontrolé,

investicijos j naujus procesus, technologijas)

3. Rinkodara ir pardavimai (vartotojo informavimas apie

produkta, jtikinéjimas pirkti)

4. I8vykstamoji  logistika  (pakavimas,  paskirstymas,

sandéliavimas, transportavimas)

5. Palaikanti veikla ( pirkimai, technologijy plétra, personalo

valdymas, jmonés infrastruktiira)

20. Kaip manote, kokig jtaka aplinkos klutys turi projekto/objekto kainai?

o (1) Zymiai padidina kainas;

X (2) Nezymiai padidina kainas;
o (3) Itakos neturi;

o (4) Nezymiai sumazina kainas;
o (5 Zymiai sumazina kainas;

Il DALIS

Imonés finansinés biiklés ir finansiniu rezultaty prognozavima ir vertinima.

23. Kokios Jisy pareigos [ | jmonéje? (PABRAUKTI)
e finansyll vadovas;

vyr. buhalteris;

imonés vadovas;

kita (jrasyti)...

24. Jusy nuomone, ar tikslinga prognozuoti [ jmonés veikla? (PABRAUKTI)

o Taip;
e Ne.




25. Ar Jisy [ imoné prognozuoja veikla? (PABRAUKTTI)
e Taip;
e Ne.

26. Jei Jusy [1 jmoné prognozuoja veikla— tai kokiais tikslais? (nurodykite).

27. Kokiu metodu remiantis prognozuojate ] jmonés veiklag?(PABRAUKTI):
e pagristu praéjusil] laikotarpj[] finansiniais duomenimis;
e pagristu vartotojyl! apklausa, administracijos, vadybininky, pardavéjy, eksperty[] nuomoniy

ir kt.;
e pagrjstu tarpusavio rysiy[ ] radimo metodu, t.y. kainustatomi vienas ar daugiau
e susijusil] ir darantil] jtaka ekonominiams rodikliams kintamaji;

o kita (jrasyti)...

28. Kas apsprendzia vieno ar kito prognozavimo metodo panaudojimg(PABRAUKTI):
iSlaidos informacijai gauti ir apdoroti;

laikas, reikalingas duomenims surinkti ir iSanalizuoti;

galimybé gauti duomenis;

kompiuteriniyl] programyl] turéjimas;

gebéjimas naudoti atitinkamus metodus;

kita (jraSyti)...

29. Su kokiomis problemomis susiduriate prognozuodami [ jmonés veikla? (nurodykite).

30. Kodél, Jisy nuomone, sudarytos [ | jnonés veiklos prognozés biina netikslios? (PABRAUKTTI)
e naudojami pernelyg paprasti prognozavimo metodai;
e triksta duomeny;
e tritkksta prityrusiyl| prognozuotojy;
o kita(jrasyti)...

31. Ika, Jisy nuomone, prognozuojant pardavimy apimtis vertéty atsizvelgti? (nurodykite):

32. Kaip Jis, sudarinédami [] jmonés veiklos prognozes, skirstote sanaudas?(PABRAUKTI):
e | pastovigsias ir kintamasias;
e ] tiesiogines ir netiesiogines;
e Kkita
(jrasyti)...

33. Ar remiantis sudarytomis veiklos prognozémis atliekate [ jmonés prognozuojamos finansinés
buklés ir rezultaty vertinimg? (PABRAUKTI)

e Taip;

e Ne.

34. Ar vertinate prognozuojama [ imonés mokuma?Jei taip, tai kokius rodiklius skaic¢iuojate?
(PABRAUKTI)

e bendrgjj likviduma(trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai);

e greitgjj likvidumg (trumpalaikis turtas — atsargos/trumpalaikiai jsipareigojimai);

e absoliutyl] mokumg (pinigai ir trumpalaikés investicijos/ trumpalaikiai jsipareigojimai);



o kitus (jrasyti)...

e nevertiname.

35. Ar vertinate prognozuojamo turto apyvartuma? Jei taip, tai kokius rodiklius
skaiCiuojate?(PABRAUKTI):
e atsargyl] apyvartuma;
e skolyl! tiekéjams apyvartuma;
pirkéjyl] skolyl] apyvartuma;
ilgalaikio turto apyvartuma;
turto apyvartuma,
kita (jrasyti)...

e nevertiname.
36. Ar vertinate prognozuojamg [] jimonés veiklos efektyvuma? Jei taip, kokius rodiklius
skaiciuojate?(PABRAUKTI):

e bendrajj pelninguma;
veiklos pelninguma;
grynaji pelninguma;
nuosavybés pelninguma;
kita (jraSyti)...

nevertiname.

37. Ar nustatingjate prognozuojamag [ jmonés verte? Jei taip, tai kokius rodiklius
skai¢iuojate?(PABRAUKTI):

e pelng pries palukanas ir mokescius (EBIT);
pelng pries paliikanas, mokescius ir nusidévéjima bei amortizacijag (EBITDA);
pelna vienai akcijai (EPS);
kita (jraSyti)...

nevertiname.

38. Ar vertinate planuojamus [ jgyvendinti investicijy projektus? Jei taip, kokius rodiklius
skaic¢iuojate?(PABRAUKTI):
e atsipirkimo laika;
grynaja dabarting verte (NPV);
diskontuoty] pinigy jplaukyiSmokyl] santykiu(benefit-cost ratio);

kita (jraSyti)...

[ ]

[ ]

e vidinés grazos norma(IRR);
[ ]

e nevertiname.

39. Ar vertinate planuojamy [ jgyvendinti investicijy projekty makroaplinkos jtaka? Jei taip,
kokius rodiklius skai¢iuojate?:
e geopolitiniai veiksniai;
e jstatymin¢ baze ir juridiniai veiksniai;
socialiniai veiksniai;
makroekonominiai ir finansiniai veiksniai;
technologiniai veiksniali;
aplinkosauginiai veiksniai;
kita (jrasyti)...

[ ]
e nevertiname.



Dékoju uz kad uZzpildéte anketa.
Pagarbiai,

Finansy rinky programos
magistrantas

Arentas KersSis.

PraSome nurodyti el. pasto adresa, kuriuo norétuméte gauti apibendrinty tyrimo rezultaty santrauka:

3 PRIEDAS

14 lentelé. Rodikliy SARASAS 6.1.

Eil.Nr.( 1) Rodikliai

1. il. Plotas

2. i2. Patalpy planavimo keitimo galimybés ( balais )

3. i3. Geografiné vieta: miesto dalis( pramoning, gyvenamoji, centriné), atstumas nuo gatvés, matomumas ( balais )
4, Transporto ir susisiekimo infrastruktiira( miesto, respublikos, europinés, transnationalinés magistralés) ( balais)
6. Patalpy aukstas ( aukstai )

7. Informaciniy ir rySio priemoniy infrastruktiira ( balai)

8. Jéjimas, langai ( konkretus aprasymas, balai) FIZINES CHARAKTERISTIKOS VEIKSNIAI
9. Sanitarinés-higieninés salygos ( esami mazgai, balai)

10. Papildomos paslaugos ir reklamos galimybés ( reklaminiy stendy galimybé ir t.t.)(balai)

11. Automobiliy parkavimas ( vietos, balai)

12. Zemes sklypo verté ( kaina)

13. Ploto kaina( pardavimas, nuoma)

14. Grynoji dabartiné verté NPV

15. Vidiné pelno norma

16. Investicijy rentabilumas

17. Atsipirkimo laikotarpis

18. Pelningumo norma

19. BVP

20. Infliacija

21, Paliikany norma

22. Juridiniy asmeny pajamy mokestis

23. Fiziniy asmeny pajamy mokestis

24, PVM

25. Zemés mokestis

26. NT mokestis

27. Valiuta, kursas

28. Miesto gyventojy skaicius, amzius (pokytis)




29. Salies gyventojy skai¢ius, amzius(pokytis)
30. Nedarbo lygis, darbo jstatymai
31. Vidutinis atlyginimas
32. TUI intensyvumas ( lyginant su BVP, proc)
33. Valstybés skola
34. Islaidos mokslui, tyrimams
35. Energetiniai Saltiniai, atsinaujinancios energijos $altiniai
14 lentelés tesinys kitame psl.
14 lentelés tegsinys
35. Energetiniai Saltiniai, atsinaujinancios energijos Saltiniai
36. Korupcijos suvokimo laipsnis
37. Verslo jmoniy skai¢ius
38. Kaimyninés $alys, konsuliné politika
39. Sutaréiy ir komerciné teisé
40. Finansinés institucijos ir kreditavimo politika
41. Statyba, santykiné dalis, proc.
42. Didmeniné ir mazmeniné prekyba, proc.
43. Transportas ir sandéliavimas, proc.
44, Eksportas
45, Importas
46. Paslaugy sektorius, proc.
47. Transporto priemoniy mokestis, akcizai uz kura
48. Intermodaliniai kroviniy srautai ir logistika ,,just-in-time* ir outsourcing‘“as( jo kastai)

49,

Draudimas
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4 PRIEDAS
20 lentelé. Salie iikio $aky duomenys
Finansiniy

Paslaugy paslaugy

sektorius: s_ektor@u_s: I viso o

prekyba; flna_ns_lnls _ sektoriuose: _ T|e§|og|nés

viesbuciai ir tarpininkavimas; Bendrasis | yzsienio

restoranai; nekilnojamasis vidaus investicijos

- produktas . .

transportas, turtas, nuoma ir to meto laikotarpio
Mety Statybos | sandéliavimas | Kita verslo Pramonés kainomis, | Pabaigoje,
ketvirtis sektorius | ir rysiai veikla sektorius min. Lt min. Lt
2004K?2 38.2 64.8 68.4 435.0 606.4 18765 0
2004K3 3.2 1.6 177.8 2014 384.0 18765 0
2004K4 14.2 114 221.9 514.2 761.7 18765 0
2005K1 18.8 258.9 556.1 2593.3 3427.1 19962.5 23895.8
2005K?2 28.2 253.1 587.4 1359.3 2228.0 19962.5 0
2005K3 93.8 148.8 564.6 2582.7 3389.9 19962.5 0
2005K4 -38.4 -49.2 -102.8 -1383.3 -1573.7 19962.5 0
2006K1 19.5 147.6 366.5 209.5 743.1 20698.25 28924.6
2006K2 -29.4 -51.3 333 -298.5 -345.9 20698.25 0
2006K3 21.2 21.6 2125 837.3 1092.6 20698.25 0
2006K4 249.8 221.4 1191.2 2002.4 3664.8 20698.25 0
2007K1 379.8 568.7 622.9 1466.1 3037.5 24667.25 35503.9
2007K2 25.6 507.3 460.0 502.8 1495.7 24667.25 0
2007K3 29.9 598.0 688.3 122.8 1439.0 24667.25 0
2007K4 2.0 1714 79.9 241.2 494.5 24667.25 0
2008K1 -28.9 -113.7 60 -689.2 -771.8 24430 34914.9
2008K2 -16.4 -12.9 153.6 -294.4 -340.2 28834 34886.7
2008K3 -29.9 -15.9 311.7 -892.9 -627.0 29860 34369.9
2008K4 -268.9 -160.8 1.7 -1952.4 -2380.4 28359 32040.4
2009K1 -20.9 -122.4 -360.7 1330.2 826.2 21221 32532
200992 0 0.4276 3.095096 0 3.5 23992 33413.8
200993 0 0.75291 1.742624 0 2.5 23417 34424.2
200994 0.462762 0.283703 3.095096 0 3.8 22896 33695.9
2010q1 0.325006 0.39615 1.742624 0 2.5 20421 33258.3
201092 491.4 0.15923 589.4 0 1081.0 23886 34233.9
201093 0.20292 24.5 0 0 24.7 24902 35099.6
2010qg4 0 0.0 0 0 0.0 25433 0
201191 0 0 0 0 0.0 23121 0
201192
201193
2011qg4
201291
201292
201293
201294
SUM 983.8 2474.9 6493.4 8887.5 18669.5 638379.0 461193.9

18839.6
SUM SUM

AVERAGE 35.1 88.4 231.9 317.4 666.8 22799.3 16471.2




