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IVADAS

Nekilnojamo turto rinka yra visos ekonomikos svarbi sudedamoji dalis. Tai savita ir viena i$
greitai besikeicianciy rinky, kuriai jtaka daro Salies ekonoming, politiné, teisiné situacija ir nekilnojamo
turto dalyviy elgsena. Nekilnojamojo turto rinkos jtaka kitiems sektoriams bei Salies ekonomikai
pasireiSkia kity sektoriy plétra, pelny didéjimu, kas reisSkia sumokamy mokesciy i valstybés biudzeta
didéjima, naujy darbo viety kiirimu, investicijy pritraukimu, gyventojy perkamosios galios ir vartojimo
bei BVP did¢jimu, o tuo paciu ir ekonomikos augimu. Nekilnojamojo turto rinka jtakoja kitas rinkas ir
Salies ekonomika, taip pat ir kitos rinkos bei Salies ekonomika daro jtakg nekilnojamojo turto rinkai.
Finansavimo salygy ger¢jimas pagyvina nekilnojamojo turto rinka. Tai savo ruoztu pagyvina kity
sektoriy plétra bei raida: statyby sektoriaus, lizingo ir draudimo bendroviy, nekilnojamojo turto
agentury, paskoly brokeriy, turto vertintojy veiklg ir kity sektoriy veiklg. Taip pat nekilnojamo turto
rinkos raida ir finansavimo sglygy geréjimas skatina investicijas j $alj, darbo jégos mobilumg $alies
viduje, padeda sumazinti kvalifikuoty specialisty ir jauny Seimy migracija is Salies. D¢l to galima teigti,
kad nekilnojamojo turto rinkos aktyvumas — tai Salies ekonominés plétros barometras ir ekonominés
gerovés rodiklis. Ne iSimtis ir komercinio turto rinka — komercinés paskirties turtas yra nuolatinis
prekybinis objektas, tad tokiy patalpy vertinimas leidzia vykdyti skaidrius sandorius ir iSsiaiSkinti
objektyvia turto verte.

Turto vertinimas, nepriklausomai nuo to, ar jis yra daromas mokesciy, paskoly ar bet kuriuo kitu
tikslu, yra sudétingas procesas, kuris reikalauja ne tik identifikuoti, jvertinti pagrindinius rinkos
veiksnius bei kriterijus, bet ir nustatyti kaip jie jtakoja turto verte jos nustatymo momentu. Tai procesas,
kuris reikalauja i§ vertintojo Ziniy ne tik apie vertinimo metodus, nekilnojamojo turto rinkos analize,
bet ir apie teisés aktus, reglamentuojancius turto vertinima. (Walacik, Grover, Adamuscin, 2013).

Vertinimo procesas gali biiti apibtidinamas kaip kruops$c¢iai apsvarstytas vertés skaiciavimas,
paremtas vertintojo patirtimi ir nuomone nustatant ir jvertinant konkrecius kriterijus jtakojancius turto
verte. (Yomralioglu, 2003). Galimos verciy sklaidos, nulemtos skirtingy vertinimo metody, taip pat
skirtingy jgudZziy, Ziniy ir vertintojo patirties, jtakoja vertinimo proceso reguliavimg. Netiesiogiai §j
reguliavimg jtakoja patys vertintojai. (Walacik, Grover, Adamuscin, 2013).

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, i juos galima
atsizvelgti nepriklausomai nuo vertinimo metodo. Rizikos aprasas sukurtas remiantis Europos Hipotekos
Federacijos ,,Lyginamosios studijos apie turto vertinimg paskolos suteikimo tikslu Europos Sajungoje*
dabartinio SeStojo leidimo iSvadomis, ypac atsizvelgiant | vertinimus, atlieckamus 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 | 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 i rinkos ir vietovés
rizika, su statybomis susijusig rizikg, nuomininky ir nuomos kokybe bei fiskaling ir teising rizikg.
Kreditorius, analizuodamas hipotekos paskolos praSyma, turi atsizvelgti ir j kitg rizika, pavyzdziui,
finansing. Rizikos vertinimas yra labai svarbus objektyvumo pozitriu, kadangi nustatant pagrindines
galimas rizikas galima pasiekti tikslesnio verslo vertinimo tiksla. Tai aktualu visoms suinteresuotosioms
puséms, siekiant skaidrumo ir ilgalaikiy likesciy atitikimo.

Autoriai nagrinéjantys nekilnojamojo turto vertinimg Lietuvoje A. Tumelionis (2013) S.
Raslanas; Zavadskas; Kaklauskas; Zabulénas (2010); A. Aleknavicius (2008); R. Raslanas, J.
Sliogeriené (2012) nagrinéja pavienius kriterijus jtakojandius nekilnojamajj turta ir iy kriterijy jtakos
nustatymo badus, tiek ekspertinius tiek matematinius.
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1. PAPILDOMA RIZIKA IR JOS YPATUMAI

Pirmojoje vertinimo dalyje pateikiama teorin¢ papildomos rizikos, veikiancios nekilnojamojo
turto rinkg, samprata, pagrindinés ypatybés ir kriterijai. Teoriné papildomos rizikos analiz¢ leidzia geriau
pasiruosti atliekamam 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 pasiiila, nepakankami Zemés plotai, staigiis galimybiy gauti kredita salygy
pasikeitimai. Tai reik§mingai formuoja padétj, kai nekilnojamojo turto rinkos ciklas smarkiai atitriksta
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 rinka, reikSmingai svarbiau yra tai, kad tai paveikia
ir regioning turto rinkg. Tokie veiksniai, kaip uzimtumo lygis, vartotojy paklausa ar ekonomingés veiklos
lygis gali i§ esmes skirtis tarp regiony, miesty ir miesteliy. Didmies¢iy rinkas sudaro jvairios subrinkos,
kur turto vertg koreguoja daug skirtingy veiksniy, tokiy kaip demografiné situacija, geografinés savybés,
transportas, rekreacija, vietos valdzia, inzineriniai tinklai, mokes¢iy nasta ar plétros galimybés, istoriniai
motyvai, esamos gyventojy grupes.

Pagal Rutkauska, Stasityté (2011), investavimas j pelng generuojantj nekilnojamajj turta gali biiti
suprantamas kaip procesas — tai galima laikyti palaipsnine procediira, kurios pagalba investuotojas
kruopsciai ir sistemiSkai iSnagrinéja visus pelno norma, rizika ir nekilnojamojo turto verte lemiancius
veiksnius. Siuo atveju yra biitina paZinti rizika, ja kiekybiskai i§matuoti ir ekonomigkai jvertinti , taip
siekiant i§vengti 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 d¢l nezinomybeés, salygotos psichologiniy motyvy.
Einamiesiems procesams, susijusiems su nekilnojamuoju turtu, yra bidingas neapibréZtumas.
Nekilnojamojo turto rinka, kaip svarbi Salies ekonomikos dedamoji, yra veikiama bendryjy ekonominiy
procesy, tendencijy, svyravimy. Ir paciai nekilnojamojo turto rinkai biidingi 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 1§ 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 Galinien¢ (2005), nesisteminé rizika
atspindi nenumatytus, turincius tam tikra poveikj veiksnius.

Bandymas nuspéti skirtingy tipy rizika yra sudétingas ir ne visada sékmingas, taciau rizikos
prevencija gali padéti jmonei susitvarkyti su ateities neapibréZtumu, laiku realizuojant ar pritraukiant
nekilnojamo turto aktyvus. Raslanas, Sliogeriené (2012) priduria, jog rizikos identifikavimas yra ypaé
reik§mingas nustatant pagrindine sandorio suma, pelna, finansavimo galimybes, kainos padidéjima. Siy
dydziy apskaiCiavimas, atsizvelgiant j sistemine¢ ir nesisteming rizika, reikalauja, kiekybinio rizikos
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jvertinimo. Svarbu zinoti, kad rizikos jvertinimas yra lygiai svarbus kartu su laukiamo pelningumo
jvertinimu.

Vertinimo reikSmes apc¢iuopiamai veikia finansiniai rodikliai. Tuo paciu jy korekcijos gali
formuoti veiklos rizikas. Nekilnojamojo turto rinka yra menkai atspari ekonominiam nuosmukiui, ta¢iau
ji reikSmingai katalizuoja ekonomikos augimg. Vertinant nekilnojamg turta biitina remtis prie§ tai
jvykusiy sandoriy duomenimis netolimose vietovése su panaSiomis turto ir aplinkos specifikacijomis.
Pagal Aleknaviciy (2011),. investiciniy projekty, turin¢iy panasy rizikos lygj, diskonto normos turéty
biti panaSios. Vertintojas gali ieSkoti pagal rizika panaSiy investicijy ir palyginti jy duodamg arba
laukiamg pelna. Dazniausiai gali biiti lyginamos banko paliikanos arba obligacijy duodamos pelno
normos. TacCiau investicijos ] nekilnojamajj turtg yra rizikingesnés, todél diskonto normos turéty buti
pakoreguotos atsizvelgiant | rizika.

1.2. Papildomos rizikos Kkriterijai ir subkriterijai

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

> 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 biti jvertinta atsizvelgiant j veiksnius, kurie sukuria specifing
rizikg. Autoriai iSskiria Siuos specifinés rizikos veiksnius:

> Nuomininky rizika;

> Nuomos rizika;

> Vietoveés rizika;

> Su statybomis susijusi rizika;

Ginevicius, Zubrecovas, Ginevicius (2009) vertindami investiciniy projekty efektyvuma, iSskiria
rizikos vertinimo rodiklius ir juos grupuoja j 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
18skirti 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
specifine rizikg ir sutampa su dalimi rizikos kriterijy pateikiamy Europos vertinimo standartuose (EVS,
2016). Tai leidzia daryti iSvada, kad tiek investuojant j nekilnojamajj turta, tiek vertinant jj svarbu
Jvertinti tuos pacius rizikos veiksnius, turinCius jtakos turto vertei. Rizikos veiksniy, turin¢iy jtakos turto
vertei, klasifikacija pagal EVS ir mokslininky atliktg tyrima pateikiama lenteléje.



1 lentelé

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 j nekilnojamajj turta rinka, ir konkrecig tam tikros nuosavybés ir
teisiy 1 $ig nuosavybe rizika. Pastaroji paprastai apima pajamy tikrumg ir sauguma bei sagnaudas, 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 rizikg svarbu atkreipti démesj ir ne taip aiskiai matomus veiksnius — poveikj
aplinkai, politinj kintamuma, galimybes plétrai, bendraja nuomininky elgsena. Pastaruoju metu matyti,
jog nuomininkai vengia ilgalaikiy jsipareigojimy ir yra link¢ sudaryti 3-5 m. nuomos sutartis. Tai gali
paveikti turto savininky pelno marza, kadangi veiklos stabilumo lygis mazéja, atsiranda tikimybe 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 biti nesvarstomos dél Ziniy stokos ar zmogiskosios klaidos. 2004 m.
TEGOoVA (angl. The European Group of Valuers' Associations) sukiiré Turto ir Rinkos reitingavimag
(TiR), skirtg nekilnojamojo turto kokybei nustatyti. TiR jgalina standartizuotg ir objektyvy turto rizikos
nustatyma, identifikuoja pavojus ir atskleidzia galimybes. Si priemoné ne tik suteikia skaidrumo turto
rizikos vertinimui, bet gali biiti naudojama ir kitais tikslais, pavyzdziui, analizuojant ir kontroliuojant
nekilnojamojo turto portfelj, nustatant turto portfelio rizikg sekiuritizacijos tikslais ar analizuojant su
nekilnojamuoju turtu susijusius sprendimus. Kadangi TiR pateikia turto ,,rizikos ir galimybiy* profily, ji
ypac¢ naudinga kaip portfelio valdymo priemoné, nustatanti finansiniy paslaugy teikéjy ar investuotojy j
nekilnojamajj turtg rizika. Taigi tokiu biidu taip pat didinamas skaidrumas vertinant turtg. Tuo tarpu
EVS (2016) galima rasti informacijos apie turto kriterijy reikSmingumus. Esminiai aspektai, lemiantys
tvarig turto kokybe, yra padalinti j keturias kriterijy klases (2 lentel¢).

2 lentelé
Kriterijy reikSmingumai ‘
Turto pinigy

Turto paskirtis

Rinkos Vietovés | Turto 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 Vidutiné reik8me (1+2+3+4)/4: 20% 32,5% 20% 27,5%

Saltinis: EVS (2016)

Pasinaudojus EVS (2016) nurodytais skirtingy paskir¢iy turto, kriterijy klasiy svoriais gautos
vidutinés reikSmés. Matyti, kad rinkos kriterijaus svorio vidutiné reikSmé - 20%, vietovés — 32,5%, turto
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—20% ir turto pinigy srauty kokybés kriterijaus svoris — 27,5%. 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 $alia
magistraliniy keliy ir tarptautiniy gelezinkeliy ir keliy transporto jungciy. Tarptautinés organizacijos,
tirian¢ios ekonoming Saliy raida, nurodo, jog tam tikri kriterijai gali apimti keleta duomeny grupiy.
Platesni kriterijy apraSymai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

3 lentelé

Kriterijus Kriterijaus apraSymas
Socialinis ir ekonominis vystymas

Demografija;

Teisiniai aspektai;

Ekonominé situacija;

Vietovés tinkamumas turto tipui ir tiksliniams naudotojams

Ivaizdis

Transporto infrastrukttira

Irenginiy kokybé

Konstrukcija

Irengimas/baigtumas

Ekologinis tvarumas

Pelningumas

Nuomininko situacija

Turto pinigy srauty Nuomos ir vertés augimo potencialas
kokybés Nuomaos perspektyvos

ISlaidos

1. Rinkos

2. Vietoves

3. Turto

Saltinis: UNECE, 2012

Atsizvelgiant j Jungtiniy Tauty Ekonomikos Komisijos Europai (angl. United Nations Economic
Commission for Europe, UNECE) pateikta kiekvieno kriterijaus aprasyma, t. y. paaiSkinima, ka
kiekvienas kriterijus turi atspindéti, Zemiau pateikiamas susistemintas turto ir rinkos reitingavimas, su
priskirtomis vidutinémis kriterijy svoriy reik§mémis, gautomis naudojant EVS (2016) pateiktus
duomenimis apie atskiros paskirties turto kriterijy svoriy reik§mines. Siuo atveju siekiama sureitinguoti
skirtingus kriterijus, taip palengvinant turto vertinimo proceso pasirinkimus atskiry nekilnojamo turto
specifikacijy vertinimo aspektu.

Pagal EVS (2016) vertintojas, vertinantis turtg paskolos suteikimo tikslu, turi atsizvelgti i rinkos
ir vietoveés rizika, su statybomis susijusig rizikg, nuomininky ir nuomos kokybe bei fiskaline 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

Eil. Nr.  Rizikos kriterijus Rizikos subkriterijus
Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos)

Rinkos ciklai

Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas

Paklausa ir pasitla

Rinkos ekonominis stabilumas
Rinkos struktiiros
Regioniniy rinky patrauklumas
Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje
Rinkos dalyviy elgsena
Demografinés tendencijos
Darbo pasiila
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

Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir ver¢iy augimui
Infrastruktira

VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiila

Vietovés patrauklumas jmonéms

Fiziniai / architekttiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas, amzius ir pan.)
Reikalavimai priezitrai

Ekonominis efektyvumas
Su statybomis susijusi | Aplinkos efektyvumas

rizika Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy Saliy naudotojams

Lankstumas Kitos naudojimo paskirties aspektu

Tar$a / zemés uzterStumas

Rekonstrukceijos iSlaidos
Nuomininky stiprumas
Nuomininky reputacija

Pinigy srauty rizika

Investuotojo stiprumas

Dabartiné mokestiné situacija

Potencialiis teigiami/neigiami pokyciai

Vietiné mokeséiy sistema

Regioninés iniciatyvos

Nuosavybé

Planavimo leidimai

Saliai bidingos nuomos sutarties struktiiros

Subsidijavimas

Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo efektyvumas
Atsakomybé uz tar§a

1. Rinkos rizika

2. Vietoveés rizika

4, Nuomininkai / Nuoma

5. Fiskalinés rizikos

6. Teisiné rizika

Saltinis: EVS (2016)

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 ] tai, kad rinkos kriterijus turi apimti: socialinj ir ekonominj vystymasi, demografija,
teisinius aspektus, bei ekonoming situacijg - teisinés ir fiskalinés rizikos subkriterijai buvo prijungti prie
rinkos kriterijaus klasés. Susisteminti rezultatai pateikiami 2 pav.



RIZIKOS TIPAI

Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos);
Rinkos ciklai;

Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas;
Paklausa ir pasiila;

Demografinés tendencijos;

Darbo pasiula:

Kitos investavimo galimybeés;
Dabartine mokestiné situacija;

Vietiné mokesciu sistema;

Nuosavybeé;

Planavimo leidimai;

L D B B B D B B I ]

+« Konkurencija: vietinés ekonomikos
mikrotendencijos/kitos alternatyvaus investavimo
galimybes vietos lygmeniu;

¢ Vietoves tinkamumas investicijoms, pajamy ir
veréiy augimui;

e Regiono, miesto ir rajono plétra;

I Rinkos
—— Vietoves
— Turto

Nuomininky/nuomos
rizika

e Fiziniai/architektiiriniai aspektai, turto kokybe
(pritaikymas, amzius ir pan.);

e Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu;
e Rekonstrukcijos islaidos;

e Reikalavimai priezitrai:

e Tarsa/Zemeés uZzteritumas;

Nuomininky stiprumas;
Pinigy srauty rizika;

1 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 svarba rizikos
kriterijy klasése. Paciy kriterijy svoriai bus naudojami koreguojant atsakymy reikSmingumus. Rezultatai
gaunami naudojant atskiry turto raiSiy rizikos kriterijy reikSmes. Tyrimo metodologijoje pateikiami
tyrimo instrumentai ir kryptys, padésian¢ios 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 kriterijy ir
subkriterijy reikSmes?

Tyrimo objektas. Vertintojy/vertintojy asistenty poziiiris ] papildomos rizikos kriterijy ir
subkriterijy reikSmingumus.

Tyrimo tikslas. Nustatyti papildomos rizikos kriterijy ir subkriterijy reik§miy intervaly ribas jy
kriterijaus klaséje., tiek viso kriterijaus svorj viso reitingavimo mastu.

Tyrimo uzdaviniai.

e Remiantis apklausy duomenimis nustatyti papildomos rizikos kriterijy ir subkriterijy
reikSmingumy intervalus;

e Susisteminti gautus rezultatus, iSskiriant turto vertinimui aktualius kriterijy ir subkriterijy
reikSmingumus.

Tyrimo metodo pasirinkimas. ISsikeltiems tyrimo uzdaviniams jvykdyti buvo pasirinkta
ekspertiné apklausa. Remiantis Siuo metodu laikoma, kad respondentai yra kokios nors srities
specialistai, jy apklausos daznai biina ne anoniminés ir atrankos kriterijai ne atsitiktiniai. Ekspertiniams
vertinimams reikalingos specialios ekspertinés zinios ir ekspertinis patyrimas, kurj gali turéti tik
nedidelis skaicius specialisty.

Eksperty skaiiaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skaiciy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje, kurioje teigiama, jog
agreguoty sprendimy patikimuma ir priimanciy sprendimg (Siuo atveju eksperty) skaiciy sieja greitai
gestantis netiesinis rySys. [rodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais svoriais
nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés
sprendimy ir vertinimy tikslumui (Rudzkiené, 2005).

Atsizvelgiant | klausimo specifika, informacijos apie kiekybinius rySius stoka bei numatoma
tyrimo apimtj, pasirinktas ekspertinis vertinimas, t. y. vertintojy ir vertintojy asistenty apklausa. Siuo
atveju visuotiné respondenty, neturin¢iy specialiyjy Ziniy, apklausa duoty galimai iSkreiptus, mazai
tikétinus rezultatus. Ekspertinio vertinimo metodologija grindZiama nuostata, kad ekspertai yra sukaupg
didelj kiekj racionalios informacijos (turi daug pakankama kompetencija, Ziniy ir patirties bei gali remtis
intuicija) ir, esant Sioms aplinkybéms, ekspertai gali biiti kokybinés informacijos Saltiniu.

Pagal Podvezko (2005), taikant ekspertinj vertinimg didZiausias rezultaty suderinamumas
pastebimas kuomet yra taikomas tiesioginio rangavimo metodas. Atsizvelgiant | Sig aplinkybe
pasirinktas ekspertinio tyrimo biidas yra rangavimo metodas. Makridakis ir kt. (1998) teigia, jog taikant
rangavimo metodg, rekomenduojamas apklausiamy eksperty skaicius, priklausomai nuo tyrimo tikslo
gali svyruoti nuo 10 iki 100 eksperty. Tyrimui atlikti parinktas aktyvus ekspertinio vertinimo metodas —
individualiai tiesiogiai apklausiant ekspertus pagal parengta klausimyng. Kardelis (2005) nurodo, jog
ekspertinis vertinimas turi biiti atlickamas laikantis socialiniy tyrimy etikos reikalavimy: t. y. parenkami
turintys pakankama kompetencija respondentai; respondentai sutinka biiti apklausiami ir tyréjas nedaro
jtakos respondentams. Rudzkiené (2005) teigia, jog 95 proc. apklausos patikimumas pasiekiamas
apklausus ne maziau nei 20 eksperty.

Pagal Libby, Blashfield (1978), S$ioje teorijoje agreguoty sprendimy patikimumg ir priimanciy
sprendima (Siuo 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 2 pav.
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Sprendinio patikimumas
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Eksperty skaicius

2 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomyb¢ nuo jy skaiciaus (Libby, 1978)

Tyrimo charakteristika. Informacija buvo renkama 2021 m. lapkri¢io - gruodzio ménesiais.
Respondentai buvo atrinkti tiek pagal naryste Lietuvos turtg ir versla vertinan¢iy jmoniy asociacijoje
(LTVVIA), Lietuvos turto vertintojy asociacijoje (LTVA), tiek ir ne asociacijy nariai, suinteresuoti $io
tyrimo rezultatais. Apklausoje dalyvavusiy eksperty skaicius pateiktas 3 lenteléje.

3 lentelé

Apklausoje dalyvave respondentai

Kriterijus Respondenty skaicius
Apklausos dalyviai — ekspertai (vertintojai/vertintojai asistentai) 25

Pagal pateiktus lenteléje duomenis matoma, kad apklausoje dalyvavo ir kokybiskai atsaké 25
respondentai papildomos rizikos kriterijy ir subkriterijy reikSmingumo apklausoje. Apklausa
respondentams buvo pateikiama elektroniniu biidu, naudojantis internetinj apklausy portalg
www.apklausa.lt.

Esminiai faktoriai, lemiantys turto tvarumo kokybe, eksperty apklausy metu buvo klasifikuojami
i kelias kriterijy grupes. Zemiau pateikiamos sudarytos kriterijy grupés, kurios buvo naudojamos
apklausy metu.
Papildomos rizikos kriterijai buvo suskirstyti j keturias pagrindines grupes:
Rinkos kriterijus;
Vietovés kriterijus;
Su turtu susijusios rizikos Kriterijus;
Nuomininky/nuomos rizikos Kriterijus;

Sios, auki&iau i$vardintos, kriterijy grupés buvo skaidomos j atskirus subkriterijus priklausanéius
kiekvienai 1§ grupiy, o respondentai apklausos mety turéjo jvertinti kiekvieno subkriterijaus svorj tiek jo
kriterijaus klaséje, tiek viso kriterijaus svorj reitingavimo mastu.

Apklausoje buvo pateikiamos visos kriterijy klasés ir jy subkriterijai, tokiu btidu nustatinéjant
kiekvieno subkriterijaus svorj tiek jo kriterijaus klas¢je, tiek viso reitingavimo mastu. Apklausos tyrimo
kriterijai ir subkriterijai pateikiami 4 lenteléje.
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4 lentelé

Apklausos tyrimo kriterijai ir subkriterijai

Kriterijus Subkriterijus
Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos);
Rinkos ciklai;
Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas;
Paklausa ir pasitla;
Demografinés tendencijos;
o Rinkos rizika Darbo pasiiila;
Kitos investavimo galimybés;
Dabartiné mokestiné situacija;
Vietiné mokesciy sistema;
Nuosavybé;
Planavimo leidimai;
Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos/ kitos
alternatyvaus investavimo galimybés vietos lygmeniu;
e Vietoveés rizika Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir veréiy
augimui;
Regiono, miesto ir rajono plétra;
Fiziniai/architekttiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas,
amzius ir pan.);
Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu;
Rekonstrukcijos islaidos;
Reikalavimai priezitirai;
TarSa / zemés uzterStumas;
Nuomininky stiprumas;

e Turtorizika

e Nuomininky/nuomos rizika it S H
b

Klausimynas. Apklausoje buvo pateikiamos visos kriterijy klasés ir jy subkriterijai, tokiu biidu
nustatin¢jant kiekvieno subkriterijaus svorj jo kriterijaus klas¢je. Apklausoje respondenty buvo praSoma
jvertinti subkriterijy skaléje nuo 1 iki 5, kur 1 — visiSkai nesvarbu, 5 — labai svarbu, pazymint
subkriterijaus eilutéje atitinkamg pasirinktg langel] pagal subkriterijaus reikSminguma.

Kiekybiniy duomeny analizés metodai. Pagal Luobikieng (2010), tyrimy analizé svarbi teoriniu
ir tatkomuoju pozitriu, nes tai leidzia patikrinti teorinius teiginius, iSryskinti socialiniy procesy bei
reiSkiniy désningumus, tendencijas, o taip pat ir parengti moksliskai pagrjstas rekomendacijas. Atlikus
apklausg gauti tyrimo duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais. Kiekybiné¢ analizé buvo
pasirinkta, atsizvelgiant | tai, kad Sios analizés esmé yra bandymas suvesti sgvokas i 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 - ,, taisyklé“ kriterijaus reikSmés vidurkio atzvilgiu. Metodo aprasymas — remiantis
centrine ribine teorema imties vidurkio skirstinys yra artimas normaliajam, be to vidurkis, dispersija ir
galima taikyti sigmy taisykle:

0,68 kai t=1
P(‘Y—m‘stijz 0,95 kai t=2
N/ 10,997 kai t=3
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Tikimybé, kad normaliojo atsitiktinio dydzio vidurkis nukryps nuo m ne daugiau kaip,
atitinkamai 0,68, 0,95 ir 0,997. Praktikoje dazniausiai taikoma ,,2 ¢ ,, taisykle, taigi vidurkio reikSmeés
intervalas yra gaunamas su 95% garantija.

Vertintojas atlikdamas nekilnojamojo turto vertinimg turi kelti klausimg kokius ypatingus
veiksnius reikia iSrySkinti konkreciame vertinime. Pagal Raslang, Tupénaite (2005), vertintojas turi
vengti nereikalingy pataisy, o tai reiskia, kad turi bati atliktos tik tos pataisos, kurios yra svarbios. Siuo
tyrimu buvo siekiama jvertinti komercinio turto pataisy svorius. Prie$ atliekant surinkty apklausos
duomeny analiz¢ butina jvertinti anketos patikimumg, nes ekspertinis kriterijy vertinimas remiasi
prielaida, kad tyrimy rezultatai gali biiti gauti tik jvertinus eksperty nuomoniy suderinamumga. Vienas i$
dazniausiai naudojamy koeficienty, leidzianciy jvertinti dalyvavusiy eksperty nuomoniy suderinamuma,
yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall, 1990). Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal
formulg:

W=125/(k*2 (n*3-n))

Cia,

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

n - pateikty kriterijy skaicius.

Visy pasirinkty ir tiriamy kriterijy rangy nuokrypiy nuo vidutinés reik§més kvadraty suma S
indikuoja, ar eksperty kriterijy vertinimai labai skiriasi nuo bendrojo vidutinio vertinimo. Todé¢l eksperty
apklausos patikimumas gali buti iSreiSkiamas eksperty nuomoniy konkordancijos koeficientu W.
Konkordancijos koeficiento W reik§miy aibé yra [0,1], t. y. 0<W=>1. Kuo didesnis W, tuo stipresné
analizuojamy kintamyjy koreliacija. Pagal Zvirblj, Magerinskiene, Bura¢a (2008), eksperty vertinimy
suderinamumas laikomas pakankamu, jei konkordancijos koeficiento W reiksmé siekia 0,6-0,7.

Reikia pazyméti, kad konkordancijos koeficiento skai¢iavimui 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 svarbg —
rangas n, ¢ia n — lyginamy rodikliy skaicius. Misy tyrime rangavimas buvo suteikiamas pagal vertintojo
pasirinkimg pazymintj metodg arba kriterijaus reikSmingumo laipsnj. Konkordancijos koeficientas gali
biti skai¢iuojamas dviem budais:

- kai vertinamy rodikliy (kriterijy) skai¢ius 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 reikSmingumas bus nustatomas ir panaudojant naudojant 2 Pirsono kriterijy (Podvezko,
2005: 102-104). Apskaiciuojamas eksperty nuomoniy vieningumas pagal eksperty atsakymus j
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 objekto kokybe rodanciy
kriterijy skaiciaus n. Praleisty, vienody ar trupmeniniy baly respondento uzpildytoje anketoje néra, nes
tai daryty skaiiavimus sudétingesniais, o vertinimo tikslumas nepadidéty. Toliau pateikiamas
konkordancijos koeficiento apskaic¢iavimas dalyse pateikiamy kriterijy eksperty vertinimus. Kendall
konkordancijos koeficiento skaiCiavimas atlickamas remiantis pateikiamomis V.Povezko (Podvezko,
2005: 102-104) rekomendacijomis.
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Daznai apklausy taikymo praktikoje pasitaiko atvejy, kai du arba keletas objekty yra labai
panasiis ir nejmanoma suteikti pirmenybés né vienam i3 jy. Laikytina, kad tie objektai yra susije. Siuo
atveju visiems objektams priskiriamas vienodas rangas - eiliniy rangy aritmetinis vidurkis. Turime
pazymeti, kad miisy atveju, taip pat yra susijusiy rangy arba vienody eksperty vertinimy. Tokiu atveju
konkordancijos koeficientas apskaiciuojamas pagal formule:

W 128
k(2 -1 - kYT

Cia,

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 formulg:
Hj
3
T i~ Z (tk - tk)
k=1

Cia,tk - lygiy susiety rangy k-tasis grupés skaicius

Atsizvelgiant j tg faktoriy, kad vertinamy rodikliy skai¢ius m [ 7, turime patikrinti ar eksperty
nuomonés yra suderintos ir jvertinti konkordancijos koeficiento reikSminguma. M. Kendall jrodé¢, kad
konkordancijos koeficiento reik§mingumas gali biiti nustatytas naudojant 2 Pirsono Kkriterijy
(Podvezko, 2005). Atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal 2 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 reikSmeé. Jeigu suskaiCiuota y*2 reikSmeé didesné uz
x_kr"2 kriting reikSme, laikoma, kad eksperty vertinimai yra suderinti. Atitinkama y2 reik§mé gali biiti
apskaiciuota pagal formule:

12* 5§ )
F*n*(n+1)-1 (:a—lj*zlf;"

Sudaryta tyrimo metodologija leis objektyviai nustatyti eksperty nuomong apie tam tikrus nekilnojamo
turto vertinimo aspektus. Vertinant komercinj turta, lyginamasis metodas yra labai efektyvus
pasirinkimas, ta¢iau tam tikri aspektai gali reikSmingai paveikti vertinimo procesa. Eksperty nuomonés
vertinimas leis tikslinti pataisos koeficientus skirtingiems kriterijams, tuo paprastinant ir pagrindziant
turto vertinimo procesg.

7 =T HE*(n-1) =
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3. PAPILDOMOS RIZIKOS KRITERIJU IR SUBKRITERIJU IVERTINIMO
REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiamas skaiiavimo metodas, kurj naudojant, remiantis apklausos
duomenimis, buvo rastas kriterijaus reikSmeés intervalas, | kurj su tam tikra garantija patenka imties
vidurkis. Taip pat pateikiami apklausos metu surinkti duomenys ir susisteminti atsakymy rezultatai,
kurie yra susij¢ su komercinio turto apklausomis. Pirminiame etape pateikiamas eksperty nuomonés
suderinamumo jvertinimas, patvirtinantis duomeny tinkamumg tolimesniems tyrimams.

3.1. Eksperty nuomonés suderinamumo jvertinimas

Pirminis tyrimo etapas susij¢s su biitinybe istirti duomeny tinkamumga tolimesniems analitiniams
tyrimams. Tam pasitarnauja konkordancijos koeficiento skaiCiavimas. 7 lenteléje pateikiamas
koeficiento skai¢iavimas papildomos rizikos kriterijy ir subkriterijy reik§mingumo apklausos atveju
rodo, kad, nors konkordancijos koeficientas yra mazesnis nei vidutinis, ta¢iau atsizvelgiant i Pirsono
kriterijy x"2 (Pearson's chi-squared test y 2)galime teigti, kad duomenys yra tinkami tolimesniems
tyrimams, susijusiems su gilesne eksperty nuomonés analize.

7 lentele

Papildomos rizikos apklausos rezultaty statistiné analizé

Rodiklis ReikSmé
Konkordancijos koeficientas W 0,2965
Chi-Square x? 177,92
df 24
Asymp. Sig. ,000

Miisy atveju, konkordancijos koeficientas W = 0,2965, apskaic¢iuota pagal formule ° reikmé >
= 177,92 yra daug didesné uz kritines x> = 36,415 reik§mes, paimtas i skirstinio lentelés su v = 25-1 =
24 laisvés laipsniu ir reik§mingumo lygmeniu o = 0,05. Galime daryti i$vada kad eksperty nuomoneés
gerai suderintos ir duomenys yra tinkami naudoti tolimesniuose skai¢iavimuose.

ParuoSiamieji veiksmai, skirti iSpléstiniam eksperty nuomongés tyrimui, yra atlikti. Jie parode,
kad eksperty nuomoné pasizymi daliniu suderinamumu, taiau jy atsakymuose esama pakankamai
nevienareik§miy nuomoniy. Tolimesné analizé yra susijusi su gilesniu komercinio turto verte veikian¢iy
kriterijy ir subkriterijy tyrimu, taip siekiant daryti jtaka objekty pataisos koeficientams. Kai kuriais
atvejais atsakymy skirtumai yra kraStutiniai, tad pateikiami papildomi skaiCiavimai, grindZiantys
eksperty nuomoneg.

3.2. Papildomos rizikos kriteriju/subkriteriju reik§Smingumuy $ablonai

Toliau pateikiami Sablonai, reprezentuojantys apklausos rezultatus, kurie yra gauti atlikus
skai¢iavimus remiantis respondenty atsakymais. Kriterijy Sablonai pateikia visas kriterijy klasiy ir jy
subkriterijy sritis turto tipams ir parodo kiekvieno subkriterijaus reikSme tiek jo kriterijaus klaséje, tiek
viso reitingavimo mastu. Siuo atveju visi kriterijai turi atitinkamus subkriterijus.

Pirmiausiai nagrin¢jami papildomos rizikos kriterijy reikSmingumo apklausos rezultatai. 8 lent.
pateiktoje analizéje matyti, jog papildomos rizikos Kriterijy reikSmingumo lygis yra 22 - 28 proc.
intervale. Absoliuti dauguma respondenty vietovés rizikos kriterijui suteiké maksimalios svarbos lygj
27,44%. Didziausi nuomoniy skirtumai taip pat yra vietovés rizikos kriterijaus vertinime. Antrasis pagal
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svarba buvo priskirtas rinkos rizikos kriterijui 26,04%. Pazymeétina, kad kriterijy vidutiniy reikSmiy
sklaidos intervalas néra didelis.

Papildomos rizikos Kriterijy reikSmingumo tyrimo rezultatai

8 lentelé
. .. S Kriterijaus NS
Papildomos rizikos Kriterijai oy ° reikSmingumo
reik§mingumas, % . .

vidurkis, %
1. | Rinkos rizika 16,13% - 35,95% 26,04%
2. | Vietovés rizika 9,1% - 45,78% 27,44%
3. | Su turtu susijusi rizika 13,34% - 34,09% 23,72%
4. | Nuomininky/Nuomos rizika 10,44% - 35,17% 22,80%
5. | Viso kriterijy reikSmingumas (1+...+4), % 100,00%

Toliau buvo nagrinéjami papildomos rizikos subkriterijy reikSmingumo apklausos rezultatai.
Pirmiausia buvo nagrinéjami papildomos rinkos rizikos kriterijaus subkriterijy reikSmingumo apklausos
rezultatai. Siuo atveju taip pat susidurta su nuomoniy neatitikimu — buvo pasirinkti keturi skaléje buve
variantai, o daugiausiai eksperty ploto kriterijui suteiké 3 arba 4 baly svarba. Rinkos rizikos subkriterijy
reikSmingumas svyruoja 4 — 6 procenty ribose. DidZiausias reikSmingumas suteiktas paklausos ir
pasiiilos subkriterijui (5,60%). Antrasis pagal svarbg subkriterijus yra rinkos salygy subkriterijus.
Bendrai subkriterijy rezultaty sklaida néra labai dideleé.

Rinkos rizikos kriterijaus ir jo subkriterijy reik§mingumo tyrimo rezultatai

9 lentelé
Subkriterijaus  Subkriterijaus  Kriterijaus
Kriterijus ir jo subkriterijai reikSmingumas, reik§mingumo reikSmingumo
% vidurkis, % vidurkis, %
1. | Rinkos rizikos Kriterijus:
1.1. | Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos); 3,57%-7,29% 5,43%
1.2. | Rinkos ciklai; 3,15%-6,14% 4,64%
1.3. | Rinkos kintamumas/ stabilumas/likvidumas; 2,69%-6,59% 4,64%
1.4. | Paklausa ir pasiila; 3,65%-7,55% 5,60%
1.5. | Demografinés tendencijos; 2,4%-5,52% 3,96%
1.6. | Darbo pasiila; 1,85%-6,31% 4,08% 26.04%
1.7. | Kitos investavimo galimybés; 2,36%-6,08% 4,22% '
1.8. | Dabartiné mokestiné situacija; 2,42%-6,04% 4,23%
1.9. | Vietiné mokesciy sistema; 2,32%-6,69% 4,51%
1.10. | Nuosavybé; 1,77%-6,46% 4,11%
1.11. | Planavimo leidimai; 2,72%-6,34% 4,53%
1.12. | Pasirinkty subkriterijy suma 49,95%

Toliau buvo nagriné¢jami papildomos vietovés rizikos kriterijaus subkriterijy reikSmingumo
apklausos rezultatai. Vietoveés rizikos subkriterijy reikSmingumas svyruoja 5 — 6 procenty ribose.
Didziausias reikSmingumas suteiktas vietovés tinkamumo investicijoms, pajamy ir verciy augimui
subkriterijui (5,88%). Antrasis pagal svarbg subkriterijus yra regiono, miesto ir rajono plétros rizikos
subkriterijui. Bendrai subkriterijy rezultaty sklaida néra labai didelé.
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Vietovés rizikos kriterijaus ir jo subkriterijy reikSmingumo tyrimo rezultatai

10 lentelé
Subkriterijaus  Subkriterijaus  Kriterijaus

Kriterijus ir jo subkriterijai reikSmingumas, reikSmingumo reik§mingumo
% vidurkis, % vidurkis, %

2. | Vietovés rizikos kriterijus:

Konkurencija: vietinés ekonomikos
2.1. | mikrotendencijos/ kitos alternatyvaus 3,68%-6,39% 5,04%
investavimo galimybés vietos lygmeniu;

29 Vle:[f)ves t1'nka'1'numas mvesticijoms, pajamy ir 3,89%-7,86% 5,88% 27,44%
verciy augimui;

2.3. | Regiono, miesto ir rajono plétra; 3,63%-7,46% 5,54%

2.4. | Pasirinkty subkriterijy suma 16,46%

Sekan¢iame etape buvo nagrinéjami papildomos turto rizikos kriterijjaus subkriterijy
reik§mingumo apklausos rezultatai. Turto rizikos subkriterijy reikSmingumas svyruoja 4 — 5 procenty
ribose. Didziausias reikSmingumas suteiktas fiziniy/architektiiriniy aspekty, turto kokybés (pritaikymas,
amzius ir pan.) subkriterijui (5,29%). Antrasis pagal svarbg subkriterijus yra lankstumo kitos naudojimo
paskirties aspektu rizikos subkriterijui. Bendrai subkriterijy rezultaty sklaida néra labai didelé.

Su turtu susijusios rizikos kriterijaus ir jo subkriterijy reikSmingumo tyrimo rezultatai

11 lentelé
Subkriterijaus  Subkriterijaus  Kriterijaus

Kriterijus ir jo subkriterijai reikSmingumas, reik§mingumo reik§mingumo
% vidurkis, % vidurkis, %

3. | Turto rizikos kriterijus:
31 F1Z.1n1.a1/arch1tekt1:1.r1n1.::u aspel.<ta1, turto kokybé 3,73%-6.85% 5,29%
(pritaikymas, amzius ir pan.);
39 Lankstu.mas kitos naudojimo paskirties 3,36%-6.71% 5,04%
aspektu; 93 70
3.3. | Rekonstrukcijos islaidos; 2,62%-6,03% 4,33% 170
3.4. | Reikalavimai prieZilirai; 2,5%-5,67% 4,09%
3.5. | TarSa / Zemés uzterStumas; 1,73%-6,42% 4,07%
3.6. | Pasirinkty subkriterijy suma 22,82%

SekanCiame etape buvo nagrinéjami papildomos nuomininky/nuomos rizikos Kkriterijaus
subkriterijy reikSmingumo apklausos rezultatai.  Nuomininky ir nuomos rizikos subkriterijy
reikSmingumas svyruoja 5 — 6 procenty ribose. Didziausias reikSmingumas suteiktas piniginiy srauty
rizikos subkriterijui (5,54%). Antrasis pagal svarbg subkriterijus yra nuomininky stiprumo rizikos
subkriterijui. Bendrai subkriterijy rezultaty sklaida néra labai didele.
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Su turto nuoma susijusios rizikos kriterijaus ir jo subkriterijy reikSmingumo tyrimo rezultatai

12 lentelé
Subkriterijaus  Subkriterijaus  Kriterijaus

Kriterijus ir jo subkriterijai reikSmingumas, reikSmingumo reik§mingumo
% vidurkis, % vidurkis, %

4. | Nuomininky/nuomos rizikos Kriterijus:
4.1. | Nuomininky stiprumas; 3,02%-7,44% 5,23%
4.2. | Pinigy srauty rizika; 3,58%-7,5% 5,54% 22,80%
4.3. | Pasirinkty subkriterijy suma 10,77%

I$ lentelése pateikty rezultaty galime matyti, kad visy subkriterijy reik§mingumo suma yra lygi

100%.
13 lentelé
. .. o Kriterijy Subkriteriju
. FEIRIBIES (1208 LR reikSmingumas, % reikSmingumas, %
1. | Rinkos rizika 26,04% 49,95%
2. | Vietovés rizika 27,44% 16,46%
3. | Su turtu susijusi rizika 23,72% 22,82%
4. | Nuomininky/Nuomos rizika 22,80% 10,77%
5. | Viso kriterijy reikSmingumas (1+...+4), % 100,00% 100,00%

Atlikus verte jtakojanciy papildomos rizikos kriterijy ir subkriterijy apklausy analiz¢ galima
daryti iSvada, kad egzistuoja panaSiis désningumai tiek tarp eksperty rezultaty, tiek tarp tam tikry
veiksniy i8kelimo auk3ciau kity. Vis délto, bendruoju atveju Sie rezultatai yra tinkami siekiant taikyti
pataisos koeficientus, kadangi jie yra objektyvis, pagrjsti paciy vertintojy nuomone ir tendencijomis,
kurios vyrauja rinkoje. Abiem atvejais svarbiausias buvo rinkos rizikos kriterijus — $i tendencija matoma
ir prie§ tai buvusiuose leidiniuose.
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ISVADOS

1.

ISanalizavus moksling literatiirg randami rinkos kriterijai, kurie atspindi socialinj ir ekonominj
vystymasi, demografija, teisinius aspektus ir ekonoming situacijg. Taip pat vietovés kriterijus,
kuris atspindi vietovés tinkamumg turto tipui ir tiksliniams naudotojams, jvaizdj, transporto
infrastrukttirg ir jrenginiy kokybe. Turto kriterijus Siuo atveju atspindi konstrukcija, jregimg ir
baigtuma, ekologinj tvarumg ir pelninguma. Tuo tarpu turto pinigy srauty kokybes kriterijus
atspindi nuomininko situacijg, nuomos ir vertés augimo potencialg, nuomos perspektyvas ir
iSlaidas. ISanalizavus mokslinius Saltinius nustatyta kiekvieno i$ $iy kriterijy reikSmé, 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§me siekia 30 proc.

Atlikus eksperty apklausa, iSanalizuota 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 pasitlos* (5,60 proc.)
subkriterijui. Respondenty rezultatai parodé, kad vertinant vietovés kriterijaus subkriterijus
didziausias svoris suteiktas ,,Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir veréiy augimui*
subkriterijui (5,88 proc.) Turto kriterijaus klaséje svarbiausias pagal reikSmingumg yra
”Fiziniai/architektiiriniai aspektai, turto kokybé (pritaikymas, amzius ir pan.)* subkriterijus,
kurio reikSmé yra 5,29 proc. Turto pinigy srauty kokybés kriterijuje didziausias svorj
respondentai suteike ,,pinigy srauty rizikos* subkriterijui, §io subkriterijaus reikSmé yra 5,54
proc. Turint $ias reikSmes yra sudaromos salygos objektyviai veikti turto vertinimo procesa,
tikslinant galimas objekty vertes.
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PRIEDAI

PRIEDAS NR. 1 - SU PAPILDOMA RIZIKA SUSIJUSIU KRITERIJU IR SUBKRITERIJU
REIKSMINGUMO, TAIKANT PAJAMU METODA, KOMENTARAS

Kriterijai

Rinkos
rizika

Vietov4s
rizika

Turto rizika

paskirties aspektu

ﬁ'rl' Subkriterijai Komentaras
Laikotarpis (dabartinés
11 .
rinkos salygos)
1.2 | Rinkos ciklai
Rinkos Rinkos rizika suprantama kaip nuostoliy, kuriuos gali
13 kintamumas/stabilumas/ patirti rinkos dalyviai dél nepalankios dinamikos
likvidumas ekonomikoje, finansy rinkose, dydis. Paprasciausiai
tai parodo, kokig rizikg prisiima rinkos dalyviai,
1.4 | Paklausa ir pasitla kokius nuostolius jie gali patirti ir ar jie moka pagrjsta
kaina uz prisiimtg rizika.
N Investicijy § NT wverté trumpu laikotarpiu gali
15 | Demografinés tendencijos svyruoti
priklausomai nuo bendros ekonominés situacijos,
16 Darbo pasila nekilnojampjo tgfto nuomos bei pardavimy kainy,
paklausos ir pasiiilos svyravimy.
o . ) | Galimi su NT susijusiy ekonominiy rodikliy poky¢iai,
1.7 | Kitos investavimo galimybés | nayyzdziui, NT nuvertéjimas, projekto savininko
pajamy sumazéjimas, infliacija, nekilnojamojo turto
- L .. | apmokestinimo pasikeitimai, banky  skolinimo
1.8 | Dabartiné mokestiné situacija politikos pasikeitimai, atsakingojo  skolinimosi
nuostaty pasikeitimai.
1.9 | Vietiné mokeséiy sistema
1.10 | Nuosavybé
1.11 | Planavimo leidimai
Konkurencija: vietinés
ekonomikos
2.1 | mikrotendencijos/ kitos
alternatyvaus investavimo
li Ss Vi 1 i : .. . . . .
= 1my‘pes‘v1etos yEmeniu Vietos rizika yra rizika, kurig sukelia fiziné erdve,
Vietovés tinkamumas . L . Lo .
. . . . vieta ir jos aplinka, kurioje dislokuotas vertinamas
investicijoms, pajamy ir
2.2 o L turtas.
verciy augimui,
infrastruktiiros i§vystymas;
Regiono, miesto ir rajono
2.3 .
plétra
Fiziniai/architekttriniai Turto rizika susijusi su fizinémis turto savybémis arba
3.1 | aspektai, turto kokybé reikalavimais specifinei veiklai naudojamam NT.
(pritaikymas, amzius ir pan.); | Turto rizika nulemia, tokie veiksniai kaip biisimosios
3 Lankstumas kitos naudojimo | investicijos rekonstrukcijai, dél esamos NT fizinés

kokybés ar turto pritaikymo kitai paskirciai.
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3.3

Rekonstrukcijos islaidos;

Reikalavimai priezitirai;

TarSa / zemés uzterStumas

Nuomininky stiprumas

3.4

35

Nuomininky 4.1
/nuomos

rizika 492

Pinigy srauty rizika

Analizuojant  investuotojy  elgsenos  veiksnius,
pazymétini investuotojy lukesciai dél ateities

pajamy srauty ir kainy pokyciy nekilnojamojo turto
rinkoje.

Todél svarbus veiksnys yra ,,Nuomininky stiprumas“
uztikrinantis nuomos ilgalaikes sutartis.

Nuorodos | apklausos anketq:
https://apklausa.lt/f/ekspertu-poziuris-i-papildomos-rizikos-kriteriju-ir-subkriteriju-reiksmingumu-

jd4ulr9.fullpage
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