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IVADAS

Kai turto vienetui reikalingas turto vertinimas rengiamas ir interpretuojamas paskolos
suteikimo tikslu, Europos Hipotekos Federacija rekomenduoja taikyti tam tikrus su rizika susijusius
kriterijus. Sie kriterijai susij¢ su vertinimais taikant jkeitimo (hipotekos) verte arba rinkos verte, j juos
galima atsizvelgti nepriklausomai nuo vertinimo metodo. Rizikos aprasas sukurtas remiantis Europos
Hipotekos Federacijos ,,Lyginamosios studijos apie turto vertinimg paskolos suteikimo tikslu
Europos Sgjungoje* dabartinio Sestojo leidimo i§vadomis, ypa¢ atsizvelgiant j vertinimus, atliekamus
nacionaliniu ir tarpvalstybiniu lygmeniu, taikant susijusias reguliavimo ar savireguliavimo formas.

Besivystanciose rinkose, prie kuriy priskiriama Lietuva, turto vertinimas vis dazniau
pripazjstamas kaip esminis kriterijus, siekiant optimaliai nustatyti ir valdyti paskolos davéjy kredito
rizikg. Tai tapo ypac¢ aktualu atsizvelgiant j rizikai jautry Bazelio II ir Kapitalo poreikiy direktyvos
metoda, reglamentuojancius skaidrios kapitalo rinkos palaikymo veiksnius. Siekiant skaidrinti turto
perleidimo sandorius, objektyvus turto vertinimas atlieka esminj vaidmenj Siam tikslui pasiekti. Pagal
EVS, 2016), vertintojas, vertinantis turta paskolos suteikimo tikslu, turi atsizvelgti j rinkos ir vietovés
rizika, su statybomis susijusig rizika, nuomininky ir nuomos kokybe bei fiskaling ir teisine rizika.
Kreditorius, analizuodamas hipotekos paskolos prasyma, turi atsizvelgti ir j kitg rizikg, pavyzdziui,
finansine. Rizikos vertinimas yra labai svarbus objektyvumo pozitiriu, kadangi nustatant pagrindines
galimas rizikas galima pasiekti tikslesnio verslo vertinimo tikslg. Tai aktualu visoms
suinteresuotosioms puséms, siekiant skaidrumo ir ilgalaikiy lukes¢iy atitikimo.

Tyrimo reik§mé. Atsizvelgiant | reikalaujamg vertinimo skaidruma, besikeiCiancias
aplinkybes ir naujus reikalavimus, kurie yra keliami vertinimo sistemos dalyviams, sistema, kuri
apima ir tuo paciu jvertina vertinamo objekto papildomos rizikos kriterijus (subkriterijus) yra kritiSkai
svarbi. Kai turto vertinimo ataskaita rengiama ir interpretuojama paskolos suteikimo tikslu, Europos
Hipotekos Federacija rekomenduoja taikyti tam tikrus su rizika susijusius kriterijus. Europos
vertinimo standartuose pateikiamas rizikos apraSas sukurtas remiantis Europos Hipotekos Federacijos
"Lyginamosios studijos apie turto vertinimg paskolos suteikimo tikslu Europos Sajungoje" dabartinio
leidimo iSvadomis, ypa¢ atsizvelgiant | vertinimus, atliekamus nacionaliniu ir tarpvalstybiniu
lygmeniu, Siame aprase pateikiami visi rizikos kriterijai, kurie turi atsispindéti turto vertinime.
Atsizvelgiant ] Siuos reikalavimus ir praktikoje iSkylancias problemas dél papildomos rizikos svoriy
nustatymo ir pagrindimo, reikalingas tyrimas, kurio rezultatai atspindéty turto vertintojy
bendruomenés nuomong apie papildomos rizikos subkriterijy svorius, turto vertés skai¢iavimams
taikant pajamy metoda.

Tyrimo problema - kaip vertintojai ir vertintojo asistentai jvertina papildomos rizikos

subkriterijy dydzius, naudotinus turto vertinime?



Tyrimo objektas — papildomos rizikos subkriterijai, turto vertinimo procese.

Tyrimo tikslas - isanalizavus papildomos rizikos taikymo ypatybes ir papildomos rizikos
subkriterijy pasirinkimo galimybes, jvertinti papildomos rizikos subkriterijy svorj jy kriterijaus
klas¢je, taikant kiekybinio duomeny rinkimo metoda.

Tyrimo uzdaviniai:.

1. I8analizuoti mokslingje literatiiroje pateikiamus galimus papildomos rizikos kriterijus bei
Ju subkriterijus;

2. Atlikus eksperty apklausa, iSanalizuoti turto vertintojy/asistenty nuomone apie reikSmes,
kurias jie suteikia kiekvienam subkriterijui;

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analizé ir ekspertiné apklausa.

Tyrimo apribojimai:

1. Tyrime surinkta informacija atspindi tik apklausy metu pateikta respondenty nuomong;

2. Keiciantis turto ar verslo rinkos biiklei, veikiant kitiems iSorés veiksniams, respondenty
vertinimai gali Kisti.

3. Turto ar verslo vertinimas yra standartizuotas remiantis vertintojy patirtimi ir praktika.
Siuo tyrimu buvo siekiama nustatyti papildomos rizikos subkriterijy svorj. Turto vertintojai
atstovauja skirtingas vertinimo mokyklas, o tai formuoja skirtingas nuomones tam tikrais klausimais.
Ivertinus $iuos faktus, papildomos rizikos subkriterijy svoriai naudojami konkre¢iam vertinimui gali
buti parenkami atsizvelgiant j vertintojo nuomong ir vertinamo verslo specifika.

Tyrimo struktiira ir apimtis - tyrimas sudarytas i$ trijy daliy: literattiros apzvalgos, kurioje
pateikiami taikytini papildomos rizikos kriterijai bei subkriterijai, taip pat tyrimo metodologijos.
Paskutinioji sio tyrimo dalis skirta tyrimo rezultatams, joje pateikiami subkriterijy Svoriai, gauti
susisteminus apklausos duomenis.

Tyrima sudaro 26 puslapiai, 3 paveikslai, 12 lenteliy, 21 literataros Saltinis.



1. PAPILDOMA RIZIKA IR JOS YPATUMAI

Pirmojoje vertinimo dalyje pateikiama teoriné papildomos rizikos samprata, pagrindinés
ypatybés ir kriterijai. Teoriné papildomos rizikos analizé leidzia geriau pasiruosti atlieckamam
tyrimui, kadangi yra iSgryninamos norimo pasiekti rezultato gairés. Papildomos rizikos apibiidinimas
yra nevienalytis, priklausantis nuo Salies ir jos turto struktiiros tipo, vyraujancios ekonominés
padéties, bendrojo ekonominio iSsivystymo. [vertinus Siuos faktus, teorinis rizikos susisteminimas

leidzia kokybiskiau vertinti atskiras praktines situacijas.

1.1. Papildoma rizika

Nekilnojamojo turto rinka yra nuolat kintanti ir sunkiai apibiidinama — jg riboja nepakankama
informacija, nelanksti pasitila, nepakankami zemés plotai, staigiis galimybiy gauti kreditg salygy
pasikeitimai. Pagal SEB (2010), tai reik§mingai formuoja padétj, kai nekilnojamojo turto rinkos
ciklas smarkiai atitriiksta nuo bendro ekonomikos ciklo ar visai praranda sarysj su realia ekonomika,
tada nekilnojamojo turto rinkoje gali susiformuoti nekilnojamo turto kainy burbulas. Kitaip tariant,
nekilnojamasis turtas yra ciklinis subjektas, kuris yra veikiama tiek vietiniy tiek nacionaliniy
ekonominiy salygy. Nors nacionalinés salygos veikia visg nekilnojamojo turto rinkg, reikSmingai
svarbiau yra tai, kad tai paveikia ir regioning¢ turto rinka. Tokie veiksniai, kaip uzimtumo lygis,
vartotojy paklausa ar ekonominés veiklos lygis gali i$ esmés sKirtis tarp regiony, miesty ir miesteliy.
Didmiesciy rinkas sudaro jvairios subrinkos, kur turto verte koreguoja daug skirtingy veiksniy, tokiy
kaip demografiné situacija, geografinés savybés, transportas, rekreacija, vietos valdZia, inZineriniai
tinklai, mokesCiy nasta ar plétros galimybés, istoriniai motyvai, esamos gyventojy grupeés.

Pagal Rutkauska, Stasityté (2011), investavimas ] pelng generuojantj nekilnojamajj turtg gali
biiti suprantamas kaip procesas — tai galima laikyti palaipsne procediira, kurios pagalba investuotojas
kruopsciai ir sistemiSkai iSnagrinéja visus pelno norma, rizikg ir nekilnojamojo turto verte lemiancius
veiksnius. Siuo atveju yra biitina pazinti rizika, ja kiekybiskai i§matuoti ir ekonomiskai jvertinti , taip
siekiant iSvengti visy nepageidaujamy ir rizikingy finansinés ar investicinés veiklos padariniy.
Rizikos valdymas yra prevenciné procediira, leidZianti minimizuoti rizikg ir bandyti 1§ jos iSgauti
didziausig teigiamg poveikj.

Visuotinai priimta, kad rizika atsiranda dél nezinomybés, salygotos psichologiniy motyvy.
Einamiesiems procesams, susijusiems su nekilnojamuoju turtu, yra budingas neapibréZtumas.
Nekilnojamojo turto rinka, kaip svarbi Salies ekonomikos dedamoji, yra veikiama bendryjy
ekonominiy procesy, tendencijy, svyravimy. Ir paciai nekilnojamojo turto rinkai buidingi cikliniai
svyravimai. Analizuojant nekilnojamojo turto objektus, negalima tiksliai pasakyti, kokj pelng jie duos
ateityje, kaip vystysis rinkos, kokie politiniai sprendimai lems nekilnojamojo turto rinkos vystymasi
(pvz., teisés aktai, lemiantys teritorijy planavimg ir plétros tvarka, nekilnojamojo turto

apmokestinimas). Tad nekilnojamojo turto savininkai, nuomininkai ir vertintojai nuolat rizikuoja



vienu ar Kitu laipsniu. Nekilnojamojo turto rinkoje vyrauja sisteminé rizika. Pelnas, gaunamas i$
konkretaus nekilnojamojo turto objekto, priklauso nuo ekonominiy ir instituciniy rinkos salygy (pvz.,
nekilnojamojo turto objekty pertekliaus atsiradimo). Pagal Raslana, Sliogerieng, (2012), sisteminé ir
nesisteminé rizika veikia ekonominj nekilnojamojo turto objekty vertinimg. Kaip teigia Galiniené
(2005), nesisteminé rizika atspindi nenumatytus, turin¢ius tam tikrg poveikj veiksnius.

Bandymas nuspéti skirtingy tipy rizika yra sudétingas ir ne visada sékmingas, taciau rizikos
prevencija gali padéti imonei susitvarkyti su ateities neapibréztumu, laiku realizuojant ar pritraukiant
nekilnojamo turto aktyvus. Raslanas, Sliogeriené (2012) priduria, jog rizikos identifikavimas yra
ypa¢ reikSmingas nustatant pagrinding sandorio sumg, pelng, finansavimo galimybes, kainos
padidéjima. Siy dydziy apskaiiavimas, atsizvelgiant j sisteming ir nesisteming rizika, reikalauja,
kkiekybinio rizikos jvertinimo. Svarbu zinoti, kad rizikos jvertinimas yra lygiai lygiagrecia isvarbus
kartu su laukiamo pelningumo jvertinimu.

Vertinimo reik§mes apciuopiamai veikia finansiniai rodikliai. Tuo paciu jy korekcijos gali
formuoti veiklos rizikas. Nekilnojamojo turto rinka yra menkai atspari ekonominiam nuosmukiui,
taciau ji reikSmingai katalizuoja ekonomikos augimg. Vertinant nekilnojama turtg biitina remtis pries
tai jvykusiy sandoriy duomenimis netolimose vietovése su panaSiomis turto ir aplinkos
specifikacijomis. Pagal Aleknavié¢iy (2011),. investiciniy projekty, turin¢iy panasy rizikos lygj,
diskonto normos turéty biiti panasios. Vertintojas gali ieSkoti pagal rizika panaSiy investicijy ir
palyginti jy duodama arba laukiamg pelng. Dazniausiai gali biiti lyginamos banko paliikanos arba
obligacijy duodamos pelno normos. Taciau investicijos j nekilnojamajj turta yra rizikingesnés, todél

diskonto normos turéty biiti pakoreguotos atsizvelgiant j rizika.

1.2. Papildomos rizikos kriterijai ir subkriterijai

Pagrindinis sprendimo priémimo kriterijus investuojant j nekilnojamajj turta, apart rizikos
veiksniy, yra laukiamas arba reikalaujamas pelningumas, tai turéty biiti grindZiama reikalaujama
investuotojo graza apyvartinio kapitalo nuostoliy kompensavimui. Pasak Baum ir Hartzell (2012),
svarbiausias uzdavinys norint apskaiCiuoti reikalaujamg investicijos graza yra rizikos premijos
jvertinimas. Pasak autoriy, rizikos premijos sudedamosios dalys yra $ios :

»  Turto rinkos premija;

»  Sektoriaus premija;

»  Vietos premija;

»  Turto premija;

Autoriai priduria, kad fiziniam investuotojui ar investicijy fonui, kuriy portfeliai néra visiSkai
diversifikuoti, turto rizikos premijg turéty bati jvertinta atsizvelgiant j veiksnius, kurie sukuria

specifing rizikg. Autoriai i$skiria $iuos specifinés rizikos veiksnius:



Nuomininky rizika;

Nuomos rizika;

Y V V

Vietovés rizika;

»  Su statybomis susijusi rizika;

Ginevic¢ius, Zubrecovas, Ginevi¢ius (2009) vertindami investiciniy projekty efektyvuma,
i§skiria rizikos vertinimo rodiklius ir juos grupuoja ] aplinkos, socialinius, ekonominius,
technologinius rizikos veiksnius ir vertinimo rodiklius. Kita vertus, priduriama, jog Sie rodikliai
daznai nagrinéjami atskirai, nejvertinant projekty pelningumo ir kity efektyvumo rodikliy. Siekiant
apjungti pelningumo rodiklius istirta, kad investiciniams sprendimams vertinti taikomi tokie
ekonominiai rodikliai kaip vidinés pelno normos (angl. IRR), grynosios dabartinés vertés (angl.
NPV), investicijy atsipirkimo laiko, pelningumo indekso, investicijy pelningumo indekso, pradinés
investicijos ir grynyjy pajamy rodikliai. Visas rodikliy kompleksas leisty pasiekti objektyvaus
nekilnojamojo turto vertinimo tiksla, kadangi biity apimamas platus veiksniy spektras. Tuo paciu,
gaunami kompleksiniai duomenys, kuriy pagalba galima iSskirti kombinuotos rizikos veiksnius,
apimancius ne vieng vertinimo perspektyva. Taip jmonéms vadovy komanda gauty analitinj paketa,
kurio pagalba galétu pasiruosti galimiems ateities neapibréztumams.

Baum, Hartzell (2012) savo tyrime pateikia rodiklius, kurie, kaip teigiama, yra sukuriantys
specifing rizikg ir sutampa su dalimi rizikos kriterijy pateikiamy Europos vertinimo standartuose
(EVS, 2016). Tai leidzia daryti i§vada, kad tiek investuojant j nekilnojamajj turta, tiek vertinant jj
svarbu jvertinti tuos pacius rizikos veiksnius, turin¢ius jtakos turto vertei. Rizikos veiksniy
klasifikacija pagal EVS ir mokslininky atlikta tyrimg pateikiama lentel¢je.

1 lentelé. Rizikos veiksniai, turintys jtakos turto vertei

Europos vertinimo standartai (2012) A. E. Baum; D. Hartzell (2012)
Rinkos rizika
Vietovés rizika Vietovés rizika
Su statybomis susijusi rizika Su statybomis susijusi rizika

Nuomos rizika
Nuomininky rizika

Nuomininkai/nuoma

Fiskaliné rizika
Teisiné rizika

1-ajme Techniniame dokumente (2015) nurodoma, kad nekilnojamojo turto rizikos priedas
rodo bendraja investicijy, susijusiy su teisiy ] nekilnojamaji turta rinka, ir konkrec€ig tam tikros
nuosavybés ir teisiy j $ig nuosavybe rizikg. Pastaroji paprastai apima pajamy tikrumg ir sauguma bei
sanaudas, kurias patirs savininkas, taip pat tikruma dél pinigy srauty pasikeitimy ateityje. Siame
dokumente nurodoma, kad rizikos priedui jtakos turi pastato kokybé, jo vieta, nuomininkas
(nuomininkai) ir nuomos salygos. (1-asis TID, 2012). Dokumente daugiausiai gilinamasi j techning

nekilnojamo turto charakteristika, taciau vertinant investicing rizika svarbu atkreipti démesj ir ne taip
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aiSkiai matomus veiksnius — poveikj aplinkai, politinj kintamuma, galimybes plétrai, bendraja
nuomininky elgsena. Pastaruoju metu matyti, jog nuomininkai vengia ilgalaikiy jsipareigojimy ir yra
linkg sudaryti 3-5 m. nuomos sutartis. Tai gali paveikti turto savininky pelno marza, kadangi veiklos
stabilumo lygis mazéja, atsiranda tikimybé atlikti pritaikomajj remontg pasikeitus nuomininkui ir
atsizvelgiant j jo poreikius.

Turto vertinimo veiklos vykdymo paprastinimui yra sukurti jrankiai, tuo paciu sudarantys
salygas riziky analizei. Klasifikuojant informacijg ir tiriant ja automatizuotai galima jzvelgti naujy
riziky ir tendencijy, kurios kai kada gali biiti nesvarstomos dél ziniy stokos ar zmogiSkosios klaidos.
2004 m. TEGoVA (angl. The European Group of Valuers' Associations) sukiré Turto ir Rinkos
reitingavima (TiR), skirta nekilnojamojo turto kokybei nustatyti. TiR jgalina standartizuoty ir
objektyvy turto rizikos nustatyma, identifikuoja pavojus ir atskleidzia galimybes. Si priemoné ne tik
suteikia skaidrumo turto rizikos vertinimui, bet gali biti naudojama ir kitais tikslais, pavyzdziui,
analizuojant ir kontroliuojant nekilnojamojo turto portfelj, nustatant turto portfelio rizika
sekiuritizacijos tikslais ar analizuojant su nekilnojamuoju turtu susijusius sprendimus. Kadangi TiR
pateikia turto ,rizikos ir galimybiy*“ profilj, ji ypa¢ naudinga kaip portfelio valdymo priemoné,
nustatanti finansiniy paslaugy teikéjy ar investuotojy i nekilnojamajj turta rizika. Taigi tokiu bidu
taip pat didinamas skaidrumas vertinant turta. Tuo tarpu EVS (2016) galima rasti informacijos apie
turto kriterijy reikSmingumus. Esminiai aspektai, lemiantys tvarig turto kokybe, yra padalinti |
keturias kriterijy klases (2 lentelé).

2 lentelé. Skirtingos paskirties turto kriterijy reik§mingumai (EVS, 2016)

Eil. o Kriteriju reikSmingumai

Nr. Turto paskrtis Rinkos | Vietovés | Turto Turto pinigy

srauty kokybés

1. | Prekybinés paskirties turtas 20% 30% 20% 30%

2. | Gyvenamosios paskirties turtas 20% 30% 20% 30%

3. | Biury/administracinés paskirties turtas 20% 30% 20% 30%

4. | Sandéliavimo, paskirstymo ir pramoninés paskirties turtas 20% 40% 20% 20%

5. Viduting reik§Smé (1+2+3+4)/4: | 20% 30% 20% 30%

Pasinaudojus EVS (2016) nurodytais skirtingy paskir¢iy turto, kriterijy klasiy svoriais gautos
vidutinés reik§més. Matyti, kad rinkos kriterijaus svorio vidutiné reikSmé - 20%, vietovés — 30%,
turto — 20% ir turto pinigy srauty kokybés kriterijaus svoris — 30%. Pastebétina, kad sandéliavimo
paskirties nekilnojamajj turtg vertinant vietovés aspektu iSskiriama net 40 proc. reikSmé. Tai yra
désninga, ypac stebint Siandienos realijas — nauji logistikos paskirties nekilnojamojo turto vienetai
stengiasi jsikurti Salia magistraliniy keliy ir tarptautiniy gelezinkeliy ir keliy transporto jungciy.
Tarptautinés organizacijos, tirian¢ios ekonoming Saliy raidg, nurodo, jog tam tikri kriterijai gali apimti

keleta duomeny grupiy. Platesni kriterijy apraSymai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.
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3 lentelé. Rizikos kriterijy aprasymai (UNECE, 2012)

Eil. Nr.

Kriterijus

Kriterijaus apraSymas

Rinkos

Socialinis ir ekonominis vystymas

Demografija;

Teisiniai aspektai;

Ekonominé situacija;

Vietovés

Vietovés tinkamumas turto tipui ir tiksliniams naudotojams

Ivaizdis

Transporto infrastruktiira

Irenginiy kokybé

Turto

Konstrukcija

Irengimas/baigtumas

Ekologinis tvarumas

Pelningumas

Turto pinigy srauty

kokybés

Nuomininko situacija

Nuomos ir vertés augimo potencialas

Nuomos perspektyvos

I8laidos

Atsizvelgiant | Jungtiniy Tauty Ekonomikos Komisijos Europai (angl. United Nations

Economic Commission for Europe, UNECE) pateikta kiekvieno kriterijaus apraSyma, t.y.

paaiskinima, kg kiekvienas kriterijus turi atspindéti, zemiau pateikiamas susistemintas turto ir rinkos

reitingavimas, su priskirtomis vidutinémis kriterijy svoriy reikSmémis, gautomis naudojant EVS

(2016) pateiktus duomenimis apie atskiros paskirties turto kriterijy svoriy reikimines. Siuo atveju

siekiama sureitinguoti skirtingus kriterijus, taip palengvinant turto vertinimo proceso pasirinkimus

atskiry nekilnojamo turto specifikacijy vertinimo aspektu.

Turto ir rinkos retiingavimas

!

Kriterijai ir jy svoriai

e N

20% 30% 30%
| | |
. . - Turto pinigy
Rinkes aplinka Vietové Turtas
sranty kokybé
» Socialinis ir * Vietoves inkamumas || « Konstrukcyja; » Nuomininko situacija;

ekonominis vystymas
* Demografija;

» Teisinial aspektai;

» Ekonoming situactja;

turto tipui ir tiksliniams
naudotojams;

» Ivaizdis;

# Transporto
infrastruktiira;

# Irenginiu kokovbe;

« Trengimas/baigimas;
# Ekologinis tvarimas;

* Pelningumas;

sNuomos ir wvertes
augimo potencialas;

= Nuomos
perspekryvas;

s Télaidos:

1 pav. Turto ir rinkos reitingavimas
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Pagal EVS (2016) vertintojas, vertinantis turtg paskolos suteikimo tikslu, turi atsizvelgti j
rinkos ir vietoveés rizika, su statybomis susijusig rizikg, nuomininky ir nuomos kokybe bei fiskaling
ir teising rizikg. Kreditorius, analizuodamas hipotekos paskolos prasyma, turi atsizvelgti ir j kita
rizika, pavyzdziui, finansing. Turto vertinimas paskolos suteikimo tikslu turi atspindéti tokius rizikos
kriterijus, bei subkriterijus (EVS, 2016):

4 lentelé. Rizikos kriterijai ir jy subkriterijai (EVS 2016)

Eil. Nr. Rizikos Kriterijus Rizikos subkriterijus

Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos)

Rinkos ciklai

Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas

Paklausa ir pasitila

Rinkos ekonominis stabilumas

Rinkos struktiiros

L Rinkos rizika Regioniniy rinky patrauklumas

Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje

Rinkos dalyviy elgsena

Demografinés tendencijos

Darbo pasiiila

Kitos investavimo galimybés

Artimiausios ir tolimesnés kaimynystés (mikro ir makro) planavimas ir plétra

Regiono, miesto ir rajono plétra

Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos / kitos alternatyvaus
investavimo galimybés vietos lygmeniu

2. Vietoveés rizika ; — ; — - ; — —
Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir ver¢iy augimui

Infrastruktira

Viesosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiiila

Vietovés patrauklumas jmonéms

Fiziniai / architektiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas, amzius ir pan.)

Reikalavimai prieziiirai

Ekonominis efektyvumas

Su statybomis Aplinkos efektyvumas

susijusi rizika Paklausumas ir tinkamumas treéiyjy $aliy naudotojams

Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu

TarSa / zemés uzterStumas

Rekonstrukcijos i§laidos

Nuomininky stiprumas

Nuomininkai / Nuomininky reputacija

Nuoma Pinigy srauty rizika

Investuotojo stiprumas

Dabartiné mokestiné situacija

Potencialiis teigiami/neigiami poky¢iai

5. Fiskalinés rizikos — =
Vietiné mokesciy sistema

Regioninés iniciatyvos

Nuosavybé

Planavimo leidimai

Saliai biidingos nuomos sutarties struktiiros

6. Teisiné rizika Subsidijavimas

Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo efektyvumas

Atsakomybé uz tarSg

Naudojant Sias EVS (2016) rekomenduojamas 6 riziky kriterijy (bei jy subkriterijy) grupés,
bei TEGoVA sukurtu ,,Turto ir Rinkos reitingavimu®, kuriame iSskiriamos tik keturios kriterijy

grupés, bei atsizvelgiant j tai, kad rinkos kriterijus turi apimti: socialinj ir ekonominj vystymasi,
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demografija, teisinius aspektus, bei ekonoming situacijg - teisinés ir fiskalinés rizikos subkriterijai

buvo prijungti prie rinkos kriterijaus klasés. Susisteminti rezultatai pateikiami 2 pav.

20%

20%

30%

L

L

Rinkos

Vietoves

Turto

Turto pinigy srauty
kokyhé

L

L

L

® Laikotarpis {dabartinés rinkes salyeos);
* Rinkos ciklai;

» Rinkoskintamumas/stabilumas/likvidumas;
®  Pallausas ir pasiils;

* Rinkos skonominis stabilumas;
® Rinkos struktiros;

* Fagioniniy rinky patranklumas;
®  Invastuotojy ar savininky dominavimas rinkeje;
* Rinkos dalvviy slgsena;

® Demoerafings tendaneijos;

®  Darbo pasiils;

* EKitos investavimo galimyvbés;

® Dabartiné mokesting situacija;

®  Potencialiis teigiamineigiami pokyéiai;

*  Vistind mokaséiy sistsma;

® Rapioninés iniciatvvos;

= Muosavybé;

® Planavimo leidimai;

»  Ealiai biidingos nuomos sutartiss struktires;

» Subsidijavimas;

® MNuosavybés grafinime wykdymo ir priverstinio
pardavimo afektvvumas;

®  Atcabomyvbé uf tarig;

®  Artimisusios ir tolimesnés kaimwynystés {mikro ir
makro) planavimas ir plétra;

* FRagiono, missto ir rajone platra;

* EKonkuraneija: wistinés skonomikos
mikrotendsncijos/ kitos altsmatyvans investavimo
galimywbés vistos lyemenin;

® Vistovas tinkamumas investicijorms, pajamu ir
waréin augimui;

® Infrastruktira;

®» Vigiosios komunalinés paslauges / vistinég pasiiila;
®*  Vistovés patrauklumas imonsms;

® Fiziniai'architektiiriniai aspektai, turte Lkokyba
{pritaikvmas, amZius ir pan.);

® Failalavimai priefifirai;

* Flonominis efsktvvumas;

*  Aplinkos efektyvvumas;

®» Paklausumas dir tinkamumas trefinju  Salin
naudotojams;

® Lankstumas Litos naudojimo paskirties aspektu;

® Taria/Zamés uiteritumas;

®  Ralkonstrukeijos islaidos;

Nuomininkuy stiprumas;
Muomininky raputacija;
Pinign srauty rizika;

Investuotojo stiprumas;

2 pav. Rizikos kriterijai su jiems priklausanciais subkriterijais

Sie susisteminti rezultatai, bus naudojami tolimesniuose etapuose, t.y. atliekant turto

vertintojy/asistenty apklausas. Apklausy metu respondentai turés jvertinti subkriterijy svarbg rizikos

kriterijy klasése. Paciy kriterijy svoriai bus naudojami koreguojant atsakymy reikSmingumus.

Rezultatai gaunami naudojant atskiry turto rusiy rizikos kriterijy reikSmes. Tyrimo metodologijoje

pateikiami tyrimo instrumentai ir kryptys, padésiancios nustatyti subkriterijy svorius. Metodologijai

pritaikyti naudojama teoringje dalyje gauta informacija; pagal tai respondentams formuojamos

klausimy grupés.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo problema. Kaip vertintojai ir vertintojy asistentai vertina papildomos rizikos
subkriterijus?

Tyrimo objektas. Vertintojy/vertintojy asistenty pozitris j papildomos rizikos subkriterijus.

Tyrimo tikslas. Nustatyti papildomos rizikos subkriterijy reik§miy intervaly ribas jy kriterijaus
klasé¢je.

Tyrimo uzdaviniai.

1. Remiantis apklausy duomenimis nustatyti papildomos rizikos subkriterijy reik§Smingumy
intervalus;
2. Susisteminti gautus rezultatus, iSskiriant turto vertinimui aktualius subkriterijus.

Tyrimo metodo pasirinkimas. Remiantis ekspertinés apklausos metodu, apklausiami tam
tikros srities specialistai, atrankos kriterijai néra atsitiktiniai, daznu atveju apklausos yra ne
anoniminés. Ekspertiniams vertinimams reikalingos ilgametés ekspertinés Zzinios ir ekspertinis
patyrimas — tuo pasizymi nedidelis skaicius tam tikros profesijos specialisty.

Eksperty skaifiaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skaiciy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje. Pagal Libby, Blashfield
(1978), sioje teorijoje agreguoty sprendimy patikimumag ir priimanéiy sprendimg ($iuo atveju
eksperty) skaiciy sieja greitai iSsikvepiantis netiesinis rySys. Yra jrodyta, jog agreguoty ekspertiniy
vertinimy moduliuose su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy
tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui. Vizualiné Sios

teorijos rezultato iSraiSka pateikta 3 pav.

Sprendinio patikimumas

100%

5% -

50% -

25% -

0%

01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24

Eksperty skaiéius

3 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo jy skai¢iaus (Libby, 1978)
Tyrimo charakteristika. Informacija buvo renkama 2 ménesius. Respondentai buvo atrinkti
tiek pagal naryste Lietuvos turtg ir verslg vertinanéiy jmoniy asociacijoje (LTVVIA), tiek pagal

suinteresuotuma Sio tyrimo rezultatais. Siame tyrime dalyvavo §io tyrimo rezultatais suinteresuoty
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jmoniy darbuotojai, t. y. tik vertintojai ir vertintojo asistentai. IS viso apklausoje dalyvavo 27
respondentai. Apklausa respondentams buvo pateikiama elektroniniu biidu, naudojantis internetinj
apklausy portala www.apklausa.lt.

Papildomos rizikos kriterijai, eksperty apklausy metu buvo klasifikuojami j keturias kriterijy
grupes. Sios kriterijy grupés buvo sudarytos remiantis EVS (2016), skyriumi ,,Europos Hipotekos
Federacijos su rizika susijusiy kriterijy aprasas vertinimui“. Siame dokumente nurodoma, kad
apragas turéty biiti naudingas didinant vertinimy kokybe ir prizitirimy vertinimy patikimuma“. Same
EVS skyriuje pateikiamas ,,Su rizika susijusiy kriterijy aprasas vertinant visy tipy turtg“, kuriuo
remiantis buvo sudarytos kriterijy grupés. Véliau kriterijy grupés buvo skaidomos ] atskirus
subkriterijus priklausancius kiekvienai i§ grupiy, o respondentai apklausos mety turéjo jvertinti
kiekvieno subkriterijaus svarba jo kriterijaus klaséje. Siuo tyrimu buvo siekiama jvertinti papildomos
rizikos subkriterijy svorius jy kriterijaus klas¢je. Respondenty nebuvo praSoma jvertinti paciy
kriterijy svorj turto vertinimo procese. Taip pat bus naudojami pirminiai kriterijy reik§mingumai,
pateikti lenteléje.

5 lentelé. Kriterijy reikSmingumo dydziai, proc.

Kriterijus Reik§mingumas, proc.
Rinkos kriterijus 20
Vietovés kriterijus 30
Turto kriterijus 20
Turto pinigy srauty kokybés kriterijus 30

Klausimynas. Apklausoje buvo pateikiamos visos kriterijy klasés ir jy subkriterijai, tokiu badu
nustatingjant kiekvieno subkriterijaus svorj jo kriterijaus klas¢je.

6 lentelé. Apklausos tyrimo kriterijai

Kriterijus Subkriterijus
Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos);
Rinkos ciklai;

Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas;
Paklausa ir pasiila;

Rinkos ekonominis stabilumas;

Rinkos struktiros;

Regioniniy rinky patrauklumas;

Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje;
Rinkos dalyviy elgsena;

Demografinés tendencijos;

Darbo pasiiila;

Kitos investavimo galimybés;

Dabartiné mokestiné situacija;

Potencialiis teigiami/neigiami poky¢iai;
Vietiné mokesciy sistema;

Regionings iniciatyvos;

Nuosavybé;

Planavimo leidimai;

Saliai biidingos nuomos sutarties struktiros;
Subsidijavimas;

Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo efektyvumas;
Atsakomybé uz tarsa;

Rinkos
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Artimiausios ir tolimesnés kaimynystés (mikro ir makro) planavimas ir
plétra;

Regiono, miesto ir rajono plétra;

Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos/ kitos alternatyvaus
Vietovés investavimo galimybés vietos lygmeniu;

Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir ver¢iy augimui,
Infrastruktiira;

Viesosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiiila;

Vietovés patrauklumas jmonéms;

Fiziniai/architekttriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas, amzius ir pan.);
Reikalavimai priezitirai;

Ekonominis efektyvumas;

Aplinkos efektyvumas;

Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy Saliy naudotojams;

Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu;

Tar$a / zemés uzterStumas;

Rekonstrukcijos iSlaidos;

Turto

Nuomininky stiprumas;
Nuomininky reputacija;
Pinigy srauty rizika;

Investuotojo stiprumas;

Turto pinigy srauty kokybés

Apklausoje respondenty buvo prasoma jvertinti subkriterijy skaléje nuo 0 iki 5, kur 0 — visiskai
nesvarbu, 5 — labai svarbu), pazymint subkriterijaus eilutéje atitinkama pasirinkta langelj pagal
subkriterijaus reikSmingumag. Pavyzdiné jvertinimo skaléje forma pateikiama 7 lenteléje.

7 lentelé. Ivertinimo skaléje pavyzdys

Eil 5 Ivertinimo skalé -

Nr. (visiskai nesvarbus) . 2 8 4 (labai svarbus)
1 Kriterijus e} e} O O 0 o

1.1. | Subkriterijus 1 ) e} ) O e} O

1.2. | Subkriterijus 2 e} e} e} O O o}

1.3. | Subkriterijus n o} e} O 0 0 o

Kiekybiniy duomeny analizés metodai. Tyrimy analizé svarbi teoriniu ir taikomuoju
pozilriu, nes tai leidZia patikrinti teorinius teiginius, iSrySkinti socialiniy procesy bei reiskiniy
désningumus, tendencijas, o taip pat ir parengti moksliskai pagrjstas rekomendacijas (I. Luobikieng,
2010) Atlikus apklausg gauti tyrimo duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais.
Kiekybiné analizé buvo pasirinkta, atsizvelgiant ] tai, kad Sios analizés esmé yra bandymas suvesti
savokas | skaiCius, klasifikuoti jas, matuoti ir, naudojant statistinés analizés procediiras, analizuoti.
Apklausos rezultaty vizualizavimui ir statistinei analizei atlikti buvo pasitelkta Python 3.6 versija ir
R 3.3.3 versija.

Metodas — o taisykle™ kriterijaus reikSmes vidurkio atzvilgiu.
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n

Metodo aprasymas — remiantis centrine ribine teorema imties vidurkio % — lz X
n=

2
o

=

skirstinys yra artimas normaligjam, be to vidurkis M X =m, dispersija DX = ir galima taikyti

sigmy taisykle:
0,68 kai t=1
P(\Y—m\sti): 095kai t=2
" 10997 kai  t=3

Tikimybé, kad normaliojo atsitiktinio dydzio vidurkis nukryps nuo m ne daugiau kaip %, 20

n n

30 atitinkamai lygi 0,68, 0,95 ir 0,997.
Jn

Praktikoje dazniausiai taikoma ,,2 G ,, taisyklé, taigi vidurkio reik§més intervalas su 95% garantija:

m—_22

| Jn
m+2Z

Jn

Pries atliekant surinkty apklausos duomeny analiz¢ biitina jvertinti anketos patikimuma, nes
ekspertinis kriterijy vertinimas remiasi prielaida, kad tyrimy rezultatai gali buti gauti tik jvertinus
eksperty nuomoniy suderinamumg. Vienas 1§ dazniausiai naudojamy koeficienty, leidzianc¢iy jvertinti
dalyvavusiy eksperty nuomoniy suderinamuma, yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall,

1990). Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

128

w= k?(n3 — n)

Formuléje:

W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaicius;

n - pateikty kriterijy skaicius.

Visy pasirinkty ir tiriamy kriterijy rangy nuokrypiy nuo vidutinés reikSmes kvadraty suma S
indikuoja, ar eksperty kriterijy vertinimai labai skiriasi nuo bendrojo vidutinio vertinimo. Todél
eksperty apklausos patikimumas gali biiti iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordancijos
koeficientu W. Konkordancijos koeficiento W reikSmiy aibé yra [0,1], t. y. 0<SW>1. Kuo didesnis W,
tuo stipresné analizuojamy kintamyjy koreliacija. Jei eksperty vertinimai priestaringi konkordancijos
koeficiento reikSmé W artéja prie 0, jei eksperty vertinimai panasiis - W artéja prie 1. Kai visos

ranguotés sutampa, tokiu atveju W = 1.
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Reikia pazymeti, kad konkordancijos koeficiento skaiCiavimui reikalingas eksperty vertinty
kriterijy rangavimas. Rangavimu gali buti laikoma procediira, kai paciam svarbiausiam rodikliui
suteikiamas rangas lygus vienetui, antram pagal svarbg — rangas du ir t. t., paskutiniajam pagal svarba
— rangas n, ¢ia n — lyginamy rodikliy skaicius. Miisy tyrime rangavimas buvo suteikiamas pagal
vertintojo pasirinkimg pazymint] metodg arba kriterijaus reikSmingumo laipsnj.

Konkordancijos koeficientas gali biiti skai¢iuojamas dviem biidais:

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skaicius néra didesnis uz 7 (m<7),

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skaicius yra didesnis uz 7 (m>7).

Misy tyrimo atveju vertinamy kriterijy skaiCius yra didesnis uz 7. Todél konkordancijos
koeficiento reik§mingumas bus nustatomas ir panaudojant naudojant y? Pirsono kriterijy (Podvezko,
2005: 102-104). Apskaiciuojamas eksperty nuomoniy vieningumas pagal eksperty atsakymus i
pateiktoje anketoje suformuluotus teiginius. Remiantis eksperty vertinimais, apskai¢iuojamas
eksperty nuomoniy suderintumo — konkordancijos koeficientai.

Pateiktose ekspertams anketose buvo prasoma, kad jie, vadovaudamiesi savo turimomis
Ziniomis ir patirtimi suteikty analizuojamiems kriterijams kiekybinius arba reikSminius jvercius
(balus, pasirinkimus). Didziausio balo skaitiné verté¢ pasirenkama priklausomai nuo nesistemines
rizikas identifikuojancio kriterijaus n. Praleisty, vienody ar trupmeniniy baly respondento uzpildytoje
anketoje néra, nes tai daryty skai¢iavimus sudétingesniais, o vertinimo tikslumas nepadidéty. Toliau
pateikiamas konkordancijos koeficiento apskaifiavimas i anketoje pateikiamy kriterijy eksperty
vertinimus. Kendall konkordancijos koeficiento skai¢iavimas atlickamas remiantis pateikiamomis
Podvezko (2005: 102-104) rekomendacijomis.

Daznai apklausy taikymo praktikoje pasitaiko atvejy, kai du arba keletas objekty yra labai
panasis ir nejmanoma suteikti pirmenybés né vienam i jy. Laikytina, kad tie objektai yra susije. Siuo
atveju visiems objektams priskiriamas vienodas rangas - eiliniy rangy aritmetinis vidurkis. Turime
pazymeéti, kad miisy atveju, taip pat yra susijusiy rangy arba vienody eksperty vertinimy. Tokiu atveju
pagal turimus duomenis konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal Zemiau pateiktg formule:

W = 128
k(-1 - kXK T

Formuléje:

W — konkordancijos koeficientas;
S — vidutinio rango kvadraty suma;
k — eksperty skaicius;

n - pateikty kriterijy skaicius;

T - susiety rangy rodiklis.

Formuléje j-ojo eksperto susiety rangy rodiklis Tj skai¢iuojamas pagal formule:

H,
Tj = Z(tlf _tk)
k=1
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Formuléje:
tk - lygiy susiety rangy k-tasis grupés skaicius

Atsizvelgiant | ta faktoriy, kad vertinamy rodikliy skai¢ius m >7, turime patikrinti ar eksperty
nuomonés yra suderintos ir jvertinti konkordancijos koeficiento reik§minguma. M. Kendall jrodé, kad
konkordancijos koeficiento reik§mingumas gali biiti nustatytas naudojant y? Pirsono kriterijy
(Podvezko, 2005). Atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal y? skirstinj su v = m — 1 laisvés laipsniu.
Pagal pasirinkta reikSmingumo lygmenj a (praktikoje dazniausiai naudojama 0,05 arba 0,01) i$
skirstinio lentelés su v = m — 1 laisvés laipsniu randama kritiné reik§mé. Jeigu suskai¢iuota y?
reikmé didesné uz yZ, kritine reikSme, laikoma, kad eksperty vertinimai yra suderinti.

Atitinkama y? reikSmé gali biiti apskai¢iuota pagal formule:

12*S .

k*n*(n+1)-1/(n-1)*> Tj

g =Wrk*(n-1) =

Pasirinkta tyrimo metodologija sudarys salygas nustatyti eksperty nuomong apie tam tikry
skirtingy verslo bukle veikianciy kriterijy reikSmes. Tuo biidu bus galima apskaiciuoti bendra
nesisteminés rizikos dydj, taikoma verslo vertinimo procese. Dalyvavusiy eksperty skai¢ius yra
optimalus ir uztektinas gauti objektyviems statistiniams rezultatams. Nesisteminés rizikos dydziai yra

reik§mingai susij¢ tiek su vyraujancia Salies ekonomine padétimi, tiek su verslo aplinka.
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3. PAPILDOMOS RIZIKOS SUBKRITERIJU IVERTINIMO REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiami apklausos metu surinkti duomenys ir susisteminti atsakymy
rezultatai. Papildomos rizikos vertinimas susideda i§ keturiy kriterijy analizés, taip apimant platy
riziky spektra. Visi kriterijai yra i$skaidyti j subkriterijus, kurie taip pat apibiidina galimas rizikas
vykdant veikla. Siuo atveju pavyko gauti kokybiskus apklausos rezultatus — respondentai dideléje

dalyje veiksniy jzvelgé galimy rizikos pozymiy.

3.1. Eksperty vertinimy suderinamumo jvertinimas

Pirminiame etape tiriamas eksperty pateiktos nuomonés suderinamumas. Tai daroma
skaiCiuojant konkordancijos koeficientg ir P reikSm¢. Pagal 8 lentel¢je pateiktus duomenis matyti,
jog konkordancijos koeficientas siekia 0,274. Tai yra neauk$ta rodiklio reik§mé, taiau yra
pakankama tolimesniems tyrimams, nes P reikSmé nesiekia rodiklio ribos, taip jrodoma duomeny

kokybé. Remiantis $ia informacija, tyrimas toliau tgsiamas pagal kitus metodologinius instrumentus.

8 lentelé. Nesisteminés rizikos kriterijy reikSmingumy apklausos statistin¢ analize

Rodiklis Reik§mé
Konkordancijos koeficientas W 0,274124
P <0,0001

3.2. Papildomos rizikos subkriterijy apklausos rezultaty statistiné analizé

Toliau esantys Sablonai, pateikia apklausos rezultatus, kurie yra gauti apdorojus eksperty
atsakymus. Kriterijy $ablonai pateikia visas kriterijy klases su joms priskirtais subkriterijais. Siuose
Sablonuose pateikiami tiek konkrecios kriterijy reik§més tiek jy subkriterijy reikSmiy intervalai ir
vidutings jy reikSmes, gautos susisteminus apklausos rezultatus. Tai leidZia matyti visg kriterijaus
vidurkio susidarymo istorijg ir jvertinti, kieno indélis Siuo atveju yra didZiausias.

Analizé pradedama nuo rinkos Kkriterijaus. Kriterijy sudaro 22 subkriterijai, tad
reikSmingiausio subkriterijaus reikSmé tesiekia 3,16 proc. (Paklausa ir pasiiila), 0 skirtumai tarp
subkriterijy yra nedideli. (9 lent.).

9 lentelé. Rinkos Kriterijaus ir jo subkriterijy statistiniai rezultatai

ﬁ'rl Kriterijus Kriterijaus reik§meé, %
1. Rinkos 20 %
Subkriterijai: Subkriterijaus reik¥meés Vidurkis
intervalas

1.1. | Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos); 1,52 4,39 2,96
1.2. Rinkos ciklai; 0,76 3,59 2,18
1.3. Rinkos kintamumas/stabilumas/ likvidumas; 1,47 3,86 2,67
1.4. Paklausa ir pasiiila; 1,90 4,42 3,16
1.5. Rinkos ekonominis stabilumas; 0,95 4,11 2,53
1.6. Rinkos struktiiros; 0,63 3,75 2,19
1.7. | Regioniniy rinky patrauklumas; 0,90 4,25 2,57
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1.8. | Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje; 0,47 3,84 2,15
1.9. Rinkos dalyviy elgsena; 0,67 4,20 2,44
1.10. | Demografinés tendencijos; 1,08 3,56 2,32
1.11. | Darbo pasiiila; 0,95 3,69 2,32
1.12. | Kitos investavimo galimybés; 0,98 3,54 2,26
1.13. | Dabartiné mokestiné situacija; 0,94 3,75 2,35
1.14. | Potencialils teigiami/neigiami poky¢iai; 0,83 3,52 2,17
1.15. | Vietiné mokesciy sistema; 0,79 3,58 2,18
1.16. | Regioninés iniciatyvos; 0,61 2,88 1,75
1.17. | Nuosavybé; 0,49 3,85 2,17
1.18. | Planavimo leidimai; 1,19 3,79 2,49
1.19. | Saliai bidingos nuomos sutarties struktiiros; 0,24 3,30 1,77
1.20. | Subsidijavimas; 0,30 3,44 1,87
191 Nuosa\_/ybés grazinimo \./ykdymo ir priverstinio 0,18 3,62 1,90
pardavimo efektyvumas;
1.22. | Atsakomybé uz tarsa; 0,54 2,79 1,66
1.23. | Viso subkriterijy suma 50,06%

Pagal lentel¢je pateiktus duomenis matyti, kad visi subkriterijai buvo jvertinti tam tikru balu
t.y. visi generuoja tam tikra reikSmingumo lygj. 3 proc. lygi virSijo tik paklausos ir pasiiilos
subkriterijus. Tuo tarpu kiti subkriterijai pasiskirst¢ pagal nuoseklia mazéjancig tendencija.
Krastutiniai atsakymai pastebéti vertinant $aliai buidingos nuomos sutarties struktiiros, subsidijavimo
ir nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo efektyvumo, atsakomybés uz tarsg
subkriterijus.

Sekantis vertinamas subkriterijus apibrézia vietovés rizika. Si rizikos riisis skaidoma j septynis
subkriterijus, apibtdinan¢ius atskirus rizikos veiksnius. Pagal 10 lent. duomenis matyti, kad
didZiausig subkriterijaus vidurkj generuoja infrastrukttros subkriterijus (2,99 proc.). Nedaug nuo jo
atsilieka vietovés tinkamumo investicijoms, pajamy ir veréiy augimui subkriterijus. Kiti subkriterijai
pasiskirsté pakankamai tolygiai, o paskutiniuoju pagal svarba laikomas konkurencijos Kriterijus (2,44
proc.). Kra$tutiniais atsakymais pasizyméjo konkurencijos, regiono, miesto ir rajono plétra ir vietoves
patrauklumo jmonéms subkriterijai.

10 lentelé. Vietoves kriterijaus ir jo subkriterijy statistiniai rezultatai

Ei,!' Kriterijus Kriterijaus reik§mé, %
2.. Vietovés 30 %

Subkriterijai: Subkrltiartg?\;laslgglksmes Vld:rkl
21 Artimiausios ir tolimesnés kaimynystés (mikro ir makro) 164 3,02 278

planavimas ir plétra;
2.2. Regiono, miesto ir rajono plétra; 1,28 4,08 2,68
Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos/ kitos

2.3. . . . . . 1,09 3,79 2,44
alternatyvaus investavimo galimybés vietos lygmeniu;

2.4, Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir verciy augimui, 1,55 4,19 2,87

2.5. Infrastruktura; 1,81 4,18 2,99

2.6. VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasitila; 1,07 4,19 2,63

2.7. Vietovés patrauklumas jmonéms; 1,24 4,29 2,77

2.8. Viso subkriterijy suma 19,16%
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Trediasis rizikos vertinimo kriterijus apibiidina galimas rizikas turtui. Sis kriterijus yra
iSskaidomas | astuonis subkriterijus. Pagal 11 lent. duomenis pastebima, kad visy rodikliy reiksmeés
virsija 2 procenty ribg. Auksciausia reikSme generuoja fiziniy/architektiriniy aspekty subkriterijus.
Siuo atveju matomi santykinai didesni skirtumai lyginant subkriterijus tarpusavyje.

11 lentelé. Turto kriterijaus ir jo subkriterijy statistiniai rezultatai

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus reik§mé, %
3. Turto 20 %
subkriterijai: sl s el Vidurkis
intervalas
31 Fiz.ini'ai/architektl:l'rinigi aspektai, turto kokybé 1,49 4,58 3,03
(pritaikymas, amzius ir pan.);
3.2. Reikalavimai prieZitrai; 1,33 3,37 2,35
3.3. Ekonominis efektyvumas; 1,31 3,88 2,60
3.4. Aplinkos efektyvumas; 1,04 3,61 2,33
3.5. Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy $aliy naudotojams; 1,28 3,43 2,35
3.6. Lankstumas Kitos naudojimo paskirties aspektu; 1,39 3,60 2,49
3.7. TarSa / zemés uzterStumas; 0,81 3,38 2,10
3.8. Rekonstrukcijos islaidos; 0,95 4,22 2,58
3.9. Viso subkriterijy suma 19,83%

Paskutinis nagrinéjamas kriterijus apima turto pinigy srauty kokybés aspekta. Pagal 12 lent.
duomenis matyti, jog didZiausias subkriterijaus vidurkis sutelktas ties nuomininky stiprumu. Nedaug
atsiliecka pinigy srauty rizikos subkriterijus. Investuotojo stiprumo ir nuomininky reputacijos
subkriterijai atsilieka labiau. ISskyrus nuomininky stiprumo subkriterijy visais kitais atvejais

pastebétas aiSkus nuomoniy i8siskyrimas.

12 lentelé. Turto pinigy srauty kokybés kriterijaus ir jo subkriterijy statistiniai rezultatai

Eil. Nr. Kriterijus Kriterijaus reik§mé, %
4. Turto pinigy srauty kokybés 30 %
Subkriterijai: Subkriterijaus reik§més intervalas Vidurkis
4.1. Nuomininky stiprumas; 1,75 4,45 3,10
4.2. Nuomininky reputacija; 1,16 3,40 2,28
4.3. Pinigy srauty rizika; 1,55 4,25 2,90
4.4. Investuotojo stiprumas; 1,20 4,14 2,67
4.5. Viso subkriterijy suma 10,95%

Rizikos analizé¢ parodé, kad nepaisant didelio subkriterijy skaiCiaus pavyko nustatyti
didZiausias galimas rizikas, darancias jtaka turto vertinimo procesui. Kai kuriais atvejais ekspertai
neturéjo bendro sutarimo vertinant tam tikrus subkriterijus ir tai suformavo situacija, kai buvo rasta
priestaringy nuomoniy. Pagal gautus rezultatus galima iSvesti kokybiskus pataisy koeficientus, taciau

kiekvienu atveju butina turto vienetg nuodugniai jvertinti.
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ISVADOS

1. ISanalizavus moksling literatiirg randami rinkos Kriterijai, kurie atspindi socialinj ir
ekonominj vystymasi, demografija, teisinius aspektus ir ekonoming situacija. Taip pat vietovés
kriterijus, kuris atspindi vietovés tinkamuma turto tipui ir tiksliniams naudotojams, jvaizdj, transporto
infrastruktirg ir jrenginiy kokybe. Turto Kriterijus Siuo atveju atspindi konstrukcija, jregimg ir
baigtuma, ekologinj tvaruma ir pelningumg. Tuo tarpu turto pinigy srauty kokybés Kriterijus atspindi
nuomininko situacijg, nuomos ir vertés augimo potencialg, nuomos perspektyvas ir islaidas.
I8analizavus mokslinius $altinius nustatyta kiekvieno i§ $iy kriterijy reik§mé, t.y. rinkos Kriterijaus
reik§mé lygi 20 proc., vietovés kriterijaus reik§mé prilyginta 30 proc., turto kriterijaus reikSmingumas

lygus 20 proc. ir turto pinigy srauty kokybés kriterijaus reik§mé siekia 30 proc.

2. Atlikus eksperty apklausa, ianalizuota turto vertintojy/asistenty nuomoné apie reikSmes,
kurias jie suteikia kiekvienam subkriterijui. Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad respondentai
vertindami rinkos kriterijaus subkriterijus, didziausig reik§me suteiké ,,Paklausos ir pasitilos (3,16
proc.) subkriterijui. Respondenty rezultatai parodé, kad vertinant vietovés kriterijaus subkriterijus
didziausias svoris suteiktas ,,Infrastrukttros® subkriterijui (2,99 proc.) Turto kriterijaus klaséje
svarbiausias pagal reik§mingumg yra “Fiziniai/architektiiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas,
amzius ir pan.)* subkriterijus, kurio reik§mé yra 3,03 proc. Turto pinigy srauty kokybés kriterijuje
didziausias svorj respondentai suteiké ,,nuomininky stiprumo* subkriterijui, Sio subkriterijaus
reik§me yra 3,10 proc. Turint $ias reikSmes yra sudaromos salygos objektyviai veikti turto vertinimo

procesa, tikslinant galimas objekty vertes.
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PRIEDAI
1 priedas. Apklausos anketa ,,Eksperty poZiiiris j papildomos rizikos subkriterijy reik§mingumus — 2019

Atsizvelgiant | reikalaujama vertinimo skaidruma, besikeiciancias aplinkybes ir naujus reikalavimus, kurie yra
keliami vertinimo sistemos dalyviams, sistema, kuri apima ir tuo paciu jvertina vertinamo objekto papildomos rizikos
kriterijus (subkriterijus) yra labai svarbi. Kai turto vertinimas rengiamas ir interpretuojamas paskolos suteikimo tikslu,
Europos Hipotekos Federacija rekomenduoja taikyti tam tikrus su rizika susijusius kriterijus. Europos vertinimo
standartuose pateikiamas rizikos apraSas sukurtas remiantis Europos Hipotekos Federacijos "Lyginamosios studijos apie
turto vertinima paskolos suteikimo tikslu Europos Sajungoje" dabartinio leidimo iSvadomis, ypac atsizvelgiant |
vertinimus, atlickamus nacionaliniu ir tarpvalstybiniy lygmeniu, Siame apra$e pateikiami visi rizikos kriterijai, kurie turi
atsispindéti turto vertinime.

Sioje anketoje pateiktimi visi rizikos subkriterijai, kurie pagal Europos Vertinimo Standartus, turi atsispindéti
atliekant turto vertinima paskolos suteikimo tikslu. Naudojantis TEGoVA reitingavimo sistema Sie Europos vertinimo
standarty sitilomi rizikos kriterijai buvo apjungti i 4 kriterijy grupes. Susisteminti ir apdoroti duomenys, bus naudojami
rekomendacijy, turto vertinimo proceso tobulinimui, rengimui.

Uztikriname, kad Jiisy atsakymai bus naudojami tik tyrimo tikslais bei nebus perduoti tretiesiems asmenims. Sios
anketos asmeniniai respondento duomenys nebus viesai publikuojami.

Anketos pildymas:

PraSome jvertinti kiekvieno subkriterijaus svarbuma jo kriterijau klaséje, naudojantis §iais jvertinimais:

0 - Visiskai nesvarbus

1 - Labai neZymiai svarbus
2 - Nezymiai svarbus

3 - Vidutiniskai svarbus

4 - Svarbus

5 - Labai svarbus

Kokiai jmonei atstovaujate?
Nurodykite varda ir pavarde

Rinkos kriterijus
0 (Visiskai nesvarbu) 1 2 3 4 5 (Labai svarbu)
Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos);
Rinkos ciklai;
Rinkos kintamumas/stabilumas/ likvidumas;
Paklausa ir pasiiila;
Rinkos ekonominis stabilumas;
Rinkos struktiiros;
Regioniniy rinky patrauklumas;
Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje;
Rinkos dalyviy elgsena;
Demografinés tendencijos;
Darbo pasitla;
Kitos investavimo galimybés;
Dabartiné mokestiné situacija;
Potencialiis teigiami/neigiami poky¢iai;
Vietiné mokesciy sistema;
Regionings iniciatyvos;
Nuosavybé;
Planavimo leidimai;
Saliai biidingos nuomos sutarties struktiiros;
Subsidijavimas;
Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo
efektyvumas;
Atsakomybé uz tarsa;
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Vietovés kriterijus
0 (Visiskai nesvarbu) 1 2 3 4 5 (Labai svarbu)

Artimiausios ir tolimesnés kaimynystés (mikro ir makro)
planavimas ir plétra;

Regiono, miesto ir rajono plétra;
Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos/ kitos
alternatyvaus investavimo galimybés vietos lygmeniu;

Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir verciy augimui;
Infrastruktiira;
VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiila;
Vietovés patrauklumas jmonéms;
Turto kriterijus
0 (Visiskai nesvarbu) 1 2 3 4 5 (Labai svarbu)

Fiziniai/architektiiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas,
amzius ir pan.);
Reikalavimai prieziiirai;
Ekonominis efektyvumas;
Aplinkos efektyvumas;
Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy $aliy naudotojams;
Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu;
TarSa / zemés uzterStumas;
Rekonstrukcijos i§laidos;
Pinigy srauty kriterijus
0 (VisiSkai nesvarbu) 1 2 3 4 5 (Labai svarbu)
Nuomininky stiprumas;
Nuomininky reputacija;
Pinigy srauty rizika;
Investuotojo stiprumas;



