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IVADAS

Kai turto vertinimas rengiamas ir interpretuojamas paskolos suteikimo tikslu, Europos
Hipotekos Federacija rekomenduoja taikyti tam tikrus su rizika susijusius kriterijus. Sie kriterijai
susije su vertinimais taikant jkeitimo (hipotekos) vert¢ arba rinkos verte, | 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 j vertinimus, atliekamus nacionaliniu ir tarpvalstybiniu lygmeniu,
taikant susijusias reguliavimo ar savireguliavimo formas.

Turto vertinimas vis dazniau pripazjstamas kaip esminis kriterijus, siekiant optimaliai
nustatyti ir valdyti paskolos davéjy kredito rizika, ypac atsizvelgiant i rizikai jautry Bazelio II ir
Kapitalo poreikiy direktyvos metoda.

Vertintojas, vertinantis turta paskolos suteikimo tikslu, turi atsizvelgti i rinkos ir vietovés
rizikg, su statybomis susijusig rizikg, nuomininky ir nuomos kokybe bei fiskaling ir teising rizika.
Kreditorius, analizuodamas hipotekos paskolos prasyma, turi atsizvelgti ir | kitg rizika, pavyzdziui,
finansing (EVS, 2012).

Tyrimo reikSmé. Atsizvelgiant | reikalaujamg vertinimo skaidruma, besikei¢iancias
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 vertinimg paskolos suteikimo tikslu Europos Sajungoje" dabartinio
leidimo iSvadomis, ypa¢ atsizZvelgiant j 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, atsiranda poreikis atlikti tyrimg, kurio rezultatai atspindéty turto
vertintojy bendruomenés nuomon¢ apie papildomos rizikos subkriterijy svorius, turto vertés
skai¢iavimams taikant pajamy metoda.

Darbo problema. Kaip vertintojai ir vertintojo asistentai jvertina papildomos rizikos

subkriterijy dydZius, naudotinus turto vertinime?



Darbo objektas. Papildomos rizikos subkriterijai, kai vertinamas turtas.

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

Darbo tikslui pasiekti buvo iSsikelti Sie uZdaviniai.

1. ISanalizuoti literatiiroje pateikiamus galimus papildomos rizikos kriterijus (bei jy
subkriterijus).

2. Atlikus apklausg, iSanalizuoti turto vertintojy/asistenty nuomong apie reikSmes, kurias jie
suteikia kiekvienam subkriterijui.

Darbo ir tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé ir anketine eksperty apklausa.

Darbo apribojimai ir sunkumai.

1. Tyrime surinkta informacija atspindi tik apklausy metu pateiktg respondenty nuomong.

2. Keiciantis turto ar verslo rinkos situacijai, veikiant kitiems iSorés veiksniams, respondenty
vertinimai gali kisti.

3. Taip pat svarbu paminéti, kad turto ar verslo vertinimas yra standartizuotas remiantis
vertintojy patirtimi ir praktika. Siuo tyrimu, buvo siekiama nustatyti papildomos rizikos subkriterijy
svorj. Natiiralu, kad nuomoniy skirtumai gali egzistuoti ir papildomos rizikos subkriterijy svoriai
naudojami konkrec¢iam vertinimui gali biiti parenkami atsizvelgiant | vertintojo nuomong ir turto
specifika.

Darbo struktiira ir apimtis. Sj darba sudaro trys dalys: literatiiros apZvalga, kurioje
pateikiami taikytini papildomos rizikos kriterijai bei subkriterijai, antroje dalyje pateikiama tyrimo
metodologija. Trecioji Sio darbo dalis skirta tyrimo rezultatams, joje pateikiami subkriterijy svoriai,
gauti susisteminus apklausos duomenis.

Darbg sudaro 25 puslapiai, 4 paveikslai, 15 lenteliy, 19 literattros Saltiniy.



1. PAPILDOMA RIZIKA IR JOS YPATUMAI

1.1. Papildoma rizika

Nekilnojamojo turto rinka néra tobula — jg riboja nepakankama informacija, nelanksti pasiiila,
nepakankami Zemés plotai, staigiis galimybiy gauti kreditg sglygy pasikeitimai. Todél kartais
nekilnojamojo turto rinkos ciklas smarkiai atitriiksta nuo bendro ekonomikos ciklo ar visai praranda
sarysj su realia ekonomika, tada nekilnojamojo turto rinkoje gali susiformuoti kainy burbuly (SEB,
2010). Kitaip tariant, nekilnojamasis turtas yra cikliné pramoné, kuri yra veikiama tiek vietiniy tiek
nacionaliniy ekonominiy sglygy. Nors nacionalinés salygos veikia visg nekilnojamojo turto rinka, dar
svarbiau, kad tai paveikia ir regioning turto rinkg. Tokie veiksniai, kaip uZimtumo lygis, vartotojy
paklausa ar ekonominés veiklos lygis gali labai skirtis tarp regiony, miesty ir miesteliy. Didmies€iy
rinkas sudaro jvairios subrinkos, kur turto vertei gali turéti jtakos daug veiksniy, tokiy kaip
demografing situacija, geografinés savybes, transportas, rekreacija, vietos valdZia, inZineriniai tinklai,
mokescCiy nasta ar plétros galimybés.

Investavimas j pelng duodantj nekilnojamajj turtg gali biiti suprantamas kaip procesas, kitaip
tariant palaipsné procediira, kurios pagalba investuotojas kruopsciai ir sistemiSkai iSnagrinéja visus
pelno norma, rizika ir nekilnojamojo turto verte veikiancius veiksnius, $iuo atveju labai svarbu norint
iSvengti visy nepageidaujamy ir rizikingu finansinés ar investicinés veiklos padariniy, biitina paZinti
rizika, ja kiekybiskai iSmatuoti ir ekonomiskai jvertinti (A. V. Rutkauskas; V. Stasityte, 2011).

Zodynuose rizikos sgvoka apibréZiama jvairiai, tadiau visas jas sieja neZinomybé ir
neapibrézZtumas:

° Rizika - Galimas pavojus, gresianti Zala bei nelaimé; veikimas, tikintis sé¢kmés.
(Ekonomikos terminy Zodynas).

° Rizika - ryZimasis veikti, Zinant, kad yra tam tikra tikimybé nepasiekti tikslo, arba
ryZimasis nepaisyti galimy neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy padariniy, taip pat rizika gali biti
jvardinama kaip nepasisekimo tikimyb¢ (Tarptautiniy zodZiy Zodynas).

o Rizika - Zalos ar finansiniy nuostoliy poveikis (Dictionary of banking).

° Rizika - tai tikimyb¢, kad faktiné investicijos kapitalo graZa bus maZesné nei laukiama
(Business dictionary).

° Rizika - tai galimybé, kad kaZkas nemalonu ar nepageidaujamas nutiks: pvz. finansiniy

nuostoliy galimybé (Oxford dictionaries).

Akivaizdu, kad rizika atsiranda dél neZinomybés. [vairiems procesams, susijusiems su

nekilnojamuoju turtu, biidingas neapibréZtumas. Nekilnojamojo turto rinka, biidama svarbia Salies



ekonomikos Saka, yra veikiama bendry ekonominiy procesy, tendencijy, svyravimy. Ir paciai
nekilnojamojo turto rinkai btidingi cikliniai svyravimai. Analizuojant nekilnojamojo turto objektus,
negalima tiksliai pasakyti, koki pelna jie duos ateityje, kaip vystysis rinkos, kokie politiniai
sprendimai lems nekilnojamojo turto rinky vystymasi (pvz., teisés aktai, lemiantys teritorijy plétros
tvarka, nekilnojamojo turto apmokestinimas). Taigi nekilnojamojo turto savininkai, nuomininkai ir
vertintojai visada vienaip ar kitaip rizikuoja. 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 atsiradimas). Sisteminé ir nesisteminé
rizika veikia ekonominj nekilnojamojo turto objekty vertinimg (R. Raslanas, J. Sliogeriené, 2012).
Nesisteminé rizika atspindi nenumatytus, turinius poveikj veiksnius. (B. Galinien¢, 2005).

Rizikos identifikavimas turi reik§més, nustatant pagrinding sandorio sumg, pelna,
finansavimo galimybes, kainos padidéjimg ir kt. Siy dydZiy apskaiiavimas, atsizvelgiant j sistemine
ir nesisteming rizika, reikalauja, kad biity kiekybiskai jvertinta pati rizika. Svarbu Zinoti, kad rizikos
jvertinimas yra lygiai toks pat svarbus kaip ir laukiamo pelningumo jvertinimas (R. Raslanas, J.
Sliogeriené, 2012).

Pasak V. Zubrecovo (2010) projekto rizika gali buti suskirstyta j Sias kategorijas:

* verslo (rinkos) rizika — galimybé, kad paklausos veiksniai keisis ir nukryps nuo tikétiny taip
pakeisdami laukiamg turto vertés pokyti;

* teising rizika — galimybé, kad valdzia naudos toki reguliavima, pateiks naujus jstatymus ar
kitus teisinius apribojimus, kurie sumazins pelninguma;

* infliacijos (perkamosios galios) rizika — galimybé¢, kad nuomos ir turto verté¢ sumazés dél
perkamosios galios sumazéjimo;

* finansiné (skolinimosi) rizika — galimyb¢, kad investicijos duodamos pajamos nepadengs
skolos jsipareigojimu;

* ekonomine¢ rizika — galimybe, kad skaiciavimuose padidinami pelno rodikliai ir dirbtinai
pagerinami ekonominiai verslo rodikliai (t. y. Per daug sumazinamos sgnaudos ir nepagrijstai
padidinamas biisimy paslaugy kainy lygis);

* socialiné rizika — gali susidaryti dél socialiniy neramumy ir nepakankamos darbuotojy
kvalifikacijos;

* politinio pobiidZio rizika — siejama su Salyje vyriausybés vykdoma verslo plétros politika,
statybos politika, aplinkos apsaugos politika, teritorijy plétros politika.

Kalbant apie investicijas | nekilnojamajj turta, taip pat labai svarbu jvertinti rizika.

Pagrindinis investicijy i nekilnojamaji turtg analizés tikslas yra sprendimo priémimo palengvinimas.
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1.2. Papildomos rizikos Kriterijai ir subkriterijai

Pagrindinis sprendimo priémimo kriterijus investuojant i nekilnojamajj turta, apart rizikos
veiksniy, yra laukiamas arba reikalaujamas pelningumas, tai turéty buti grindZiama reikalaujama
investuotojo graza apyvartinio kapitalo nuostoliy kompensavimui. Pasak A. E. Baum ir D. Hartzell
(2012), svarbiausias uZzdavinys norint apskaiiuoti reikalaujamag investicijos graza yra rizikos

premijos jvertinimas. Pasak autoriy tokia rizikos premija turéty biiti sudaryta is:

o Turto rinkos premija;
. Sektoriaus premija;

o Vietos premija;

° Turto premija;

Investuotojui, kuris néra visiSkai diversifikuotas, pasak autoriy, turto rizikos premijg turéty

biiti jvertinta atsizvelgiant j faktorius, kurie sukuria specifing rizika. Tokiais faktoriais autoriai

jvardina:
° nuomininky rizika;
° nuomos rizika;
° vietovés rizika;
o su statybomis susijusi rizika;

Autoriy A. E. Baum; D. Hartzell (2012) pateikiami faktoriai sukuriantys specifin¢ rizika
sutampa su dalimi rizikos kriterijy pateikiamy EVS (2012), kas leidZia daryti iSvada, kad tiek
investuojant j nekilnojamaji turtg, tiek vertinant ji svarbu jvertinti tuos pacius rizikos faktorius,

turinius jtakos turto vertei.

1 lentelé

Rizikos faktoriai 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

Nuomininkai/nuoma — —
Nuomininky rizika

Fiskaliné rizika

Teisiné rizika

Saltinis: sukurta autoriy
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1-ajme Techniniame dokumente (2015) nurodoma, kad nekilnojamojo turto rizikos priedas
rodo bendraja investicijy, susijusiy su teisiy i nekilnojamajj turta rinka, ir konkreig tam tikros
nuosavybes ir teisiy j §ig nuosavybe rizika. Pastaroji paprastai apima pajamy tikruma ir saugumga bei
sanaudas, kurias patirs savininkas, taip pat tikruma dél pinigy srauty pasikeitimy ateityje. Saime
dokumente nurodoma, kad rizikos priedui jtakos turi pastato kokybé¢, jo vieta, nuomininkas
(nuomininkai) ir nuomos salygos. (1-asis TID, 2012).

2004 m. TEGoVA sukiire Turto ir Rinkos reitingavimg (TiR), skirta nekilnojamojo turto
kokybei nustatyti. TiR jgalina standartizuotg ir objektyvy turto rizikos nustatymg, identifikuoja
pavojus ir atskleidZia galimybes. Si priemoné ne tik suteikia skaidrumo turto rizikai, bet gali biiti
naudojama ir kitais tikslais, pavyzdziui, analizuojant ir kontroliuojant nekilnojamojo turto portfel;,
nustatant turto portfelio sekiuritizacijos tikslais rizika 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 turtg rizikg. Taigi tokiu biidu taip pat didinamas skaidrumas vertinant turtg. Esminiai
aspektai, lemiantys tvarig turto kokybe, yra padalinti | keturias kriterijy klases: rinka, vietove, turtas

ir turto pinigy srauty kokybeé (EVS, 2012).

2 lentelé
Skirtingos paskirties turto kriterijy reikSmingumai
Ei Kriterijy reikSmingumai
L Turto paskirtis Turto pini
Nr. Rinkos Vietovés Turto Sre PUnat
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 tSuarrtleclisél1av1m0, paskirstymo ir pramoninés paskirties 20% 40% 20% 20%
5. Vidutiné reik§mé (1+2+3+4)/4: 20% 30% 20% 30%
Saltinis: Sukurta autoriy pagal EVS (2012)

Pasinaudojus Europos Vertinimo Standartuose (2012) nurodytais, skirtingy paskir€iy turto,
kriterijy klasiy svoriais gautos vidutinés reikSmeés. Matoma, kad rinkos kriterijaus svorio vidutiné
reikSme - 20%, vietoves — 30%, turto — 20% ir turto pinigy srauty kokybés kriterijaus svoris — 30%.
Literatiiroje randama, ka kiekvienas i§ $iy kriterijy turéty atspindéti vertinant nekilnojamajj turta. Siy

kriterijy apraSymai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.




Rizikos kriterijy apraSymai
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3 lentelé

Eil.
Nr.

Kriterijus

Kriterijaus aprasymas

Socialinis ir ekonominis vystymas

Rinkos

Demografija;

Teisiniai aspektai;

Ekonominé situacija;

Vietovés tinkamumas turto tipui ir tiksliniams naudotojams

Vietovés

Ivaizdis

Transporto infrastruktiira

Irenginiy kokybé

Konstrukcija

Turto

Irengimas/baigtumas

Ekologinis tvarumas

Pelningumas

Nuomininko situacija

Nuomos ir vertés augimo potencialas

Turto pinigy srauty kokybés

Nuomos perspektyvos

ISlaidos

~

Saltinis: UNECE (2012)

Atsizvelgiant | UNECE (2012) pateikta kiekvieno kriterijaus apraSyma, t.y. paaiSkinima, ka

kiekvienas kriterijus turi atspindéti, Zemiau pateikiamas susistemintas turto ir rinkos reitingavimas, su

priskirtomis vidutinémis kriterijy svoriy reikSmémis, gautomis naudojant Europos vertinimo

standarty (2012) pateiktus duomenimis apie atskiros paskirties turto kriterijy svoriy reikSmines.

Turto ir rinkos rettingavimas

]

Kriterijai ir jy svoriai
20% 30% 30%
I I I
: 5 = Turto pinigy
Rinkos aplinka Vietove Turtas
srauty kokybé
= Socialinis ir * Vietovés inkamumas || « Konstukeija; » Nuomininko sitiacja;
ekonominis vystymas turto tipui ir tksliniams || «Iengimasbaigtumas; || *Nuomos ir vertés
* Demografija; naudaotojams; » Elologinis tvarumas; augimo potencialas;
» Teisiniai aspektai; * Ivaizdis; * Pelningumas; = Nuomos
» Ekonoming simuacija; » Transporto perspekryvos;
infrastruktira; « [Elaidos;
# Irenginiu kakvbe:

Saltinis: Sukurta autoriy

1 pav. Turto ir rinkos reitingavimas
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Pasak Europos Vertinimo Standarty (2012) vertintojas, vertinantis turtg paskolos suteikimo
tikslu, turi atsizvelgti j rinkos ir vietovés rizika, su statybomis susijusig rizikg, nuomininky ir nuomos
kokybe bei fiskaling ir teisine rizika. Kreditorius, analizuodamas hipotekos paskolos prasyma, turi
atsizvelgti ir j kitg rizika, pavyzdZiui, finansing. Turto vertinimas paskolos suteikimo tikslu turi
atspindeéti tokius rizikos kriterijus, bei subkriterijus (EVS, 2012):

4 lentele

Rizikos kriterijai ir jy subkriterijai

Eil. | Rizikos kriterijus Rizikos subkriterijus

Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos)

Rinkos ciklai

Rinkos kintamumas/stabilumas/likvidumas

Paklausa ir pasiiila

Rinkos ekonominis stabilumas

Rinkos struktiiros

i 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. Vietovés rizika - — - — - - — —
Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir verciy augimui

Infrastruktiira

VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiiila

Vietovés patrauklumas jmonéms

Fiziniai / architekturiniai aspektai, turto kokybé¢ (pritaikymas, amZius ir pan.)

Reikalavimai prieZitirai

Ekonominis efektyvumas

Su statybomis Aplinkos efektyvamas

susijusi rizika Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy Saliy naudotojams

Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu

TarSa / zemés uZterStumas

Rekonstrukcijos islaidos

Nuomininky stiprumas

Nuomininkai / Nuomininky reputacija

Nuoma Pinigy srauty rizika

Investuotojo stiprumas

Dabartiné mokestiné situacija

Potencialils teigiami/neigiami poky¢iai

5. Fiskalinés rizikos —— >
Vietiné mokesciy sistema

Regioninés iniciatyvos

Nuosavybé

Planavimo leidimai

Saliai biidingos nuomos sutarties strukttiros

6. Teisiné rizika —
Subsidijavimas

Nuosavybés graZinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo efektyvumas

Atsakomyb¢ uZ tarSa

Saltinis: EVS, 2012
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Naudojant Sias EVS (2012) 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,
demografija, teisinius aspektus, bei ekonoming situacijg - teisinés ir fiskalinés rizikos subkriterijai
buvo prijungti prie rinkos kriterijaus klasés.

Susisteminti rezultatai pateikiami Zemiau esancioje schemoje.

[ rFoKaPcALROS |
—L

* Laikotarpis (dabartinés rinkos salysoes);
* Rinkos eiklai;

» Rinkoskintamurmas/stabilumas/likvidumas;
® Paklansa ir pasifila;

* Rinkos skonominis stabilumas;
* Rinkos struktiiros;

* Rapipniniy rinky patranklumas;
* [Investnotoju ar savininky dominavimas rinkojs;
* Rinkos dalvviy slgssna;

* Demoprafinés tandancijos;

* Darbo pasifila;

* Kitos investavimo galimvhés;
* Dabartiné mokastiné situnacija;
L]

L]

L]

L]

L]

L]

L]

L]

B

[ ]

Rinkos ‘

Potenciallis teigiami'neigiami pokyéiai;

Vieting mokeséiy sistema;

Fagioninés iniciatyvos;

Muosavybs;

Planavimo leidimai;

Saliai bidinges nuomos sutarties struktiires;

Subsidijavimas;

Nuesavybés prafinime wykdymo ir priverstinio
ardavime sfektyvumas;

Atssbomybé uZ taris;

Vietoves ‘ ®  Artimiansios ir tolimesnés kaimymystés (mikro ir
‘ makre) planavimas ir platra;

* Ragiono, mizsto ir rajono plétra;
* Konkursncija: vistinds zkenomikos

mikrotandaneijos/ kitos altematywvans investavimo
galimvbés vistos lygmeniu;

* Vistovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir
wardiy augsimui;

20% * Infrastruktira;
* Visiosios komunalings paslauges / visting pasiila;

*  Vistovés patrsuklumas imonéms;

| Turto | » Fiziniai/architektfiriniai aspsktai, turte kokvbs
{pritaikymas, amZius ir pan.);

» Raikslavimai priezifirai;
* Ekonominis efektyvumas;
s  Aplinkes efektvvumas;
* Paklausumas ir tinkamumas trefinjy Salin

0% naudotojams;
* Lankstumas kitos naudejime paskirtiss aspakiu;
® Tariz/Zzmés uitsritumas;
* Ralonstrukeijos iflaidos;

Turto pinign srauty

kokyhé 1

MNuomininky stiprumas;

MNuomininky raputacija;
Pinigy srauty rizika;

Invastuotejo stiprumas;

Saltinis: sukurta autoriy

2 pav. Rizikos kriterijai su jiems priklausanciais subkriterijais
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Sie susisteminti rezultatai, bus naudojami tolimesniuose etapuose, ty. atlickant turto
vertintojy/asistenty apklausas.

Apklausy metu respondentai turés jvertinti subkriterijy svarba rizikos kriterijy klasése. Paciy
kriterijy svoriai bus naudojami paliekant svorius, gautus naudojant atskiry turto rasiy rizikos kriterijy

reikSmes.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

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

Tyrimo objektas. Vertintojy/vertintojy asistenty pozitiris j papildomos rizikos subkriterijy svorius.
Tyrimo tikslas. Nustatyti papildomos rizikos subkriterijy svoriy intervaly ribas jy kriterijaus klaséje.
Tyrimo uZdaviniai.

1. Remiantis apklausy duomenimis nustatyti papildomos rizikos subkriterijy reikSmingumy
intervalus;

Tyrimo metodo pasirinkimas. ISsikeltiems tyrimo uzdaviniams jvykdyti buvo pasirinkta ekspertiné
apklausa (anketa). Tai bendramokslinis metodas, placiai taikomas jvairiose sferose:

° technikoje;

° teiséje;

° karo moksle;

° ekonomikoje,

o medicinoje ir kt.

Cia 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 skai¢iaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skai¢iy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje, kurioje teigiama, jog
agreguoty sprendimy patikimumg ir priiman¢iy sprendima (Siuo atveju eksperty) skaiCiy sieja greitai
gestantis netiesinis rySys. Irodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais
svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty

grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui (Libby, 1978).
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Standartimis
12 nuokivpis

0.8 /**T”'vvv”

0.6
0.4/
o.z-j

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22
Eksperty skaicms

Saltinis: (Libby, 1978).

3 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo eksperty skaiciaus

Tyrimo charakteristika. Informacija buvo renkama 2 ménesius. Respondentai buvo atrinkti tiek
pagal narystg LTVVIA, tiek ir ne asociacijos narés suinteresuotos §io tyrimo rezultatais.
Siame tyrime dalyvavo $io tyrimo rezultatais suinteresuoty jmoniy darbuotojai, t.y. tik

vertintojai ir vertintojo asistentai.

5 lentele
Apklausoje dalyvave respondentai
Eil
Nr. Respondenty sk.
1 | Apklausos dalyviai 27

Saltinis: sukurta autoriy

Pagal pateiktus lenteléje duomenis matoma, kad apklausoje dalyvavo 27 respondentai.

Apklausa respondentams buvo pateikiama elektroniniu biidu, naudojantis internetinj apklausy
portalag www.apklausa.lt.

Nuoroda | apklausos anketq: http://apklausa.lt/f/vertintoju-asistentu-poziuris-i-papildomos-
rizikos-subkriteriju-reiksmingumus-eltygeq/answers/new.fullpage.

Papildomos rizikos kriterijai, eksperty apklausy metu buvo klasifikuojami j keturias kriterijy
grupes. Sios kriterijy grupés buvo sudarytos remiantis Europos vertinimo standartais (2012),
skyriumi ,,Europos Hipotekos Federacijos su rizika susijusiy kriterijy apraSas vertinimui“. Siame
vertinimy patikimuma“. Same EVS (2012) skyriuje pateikiamas ,,Su rizika susijusiy kriterijy aprasas
vertinant visy tipy turta®, kuriuo remiantis buvo sudarytos kriterijy grupés.

Zemiau pateikiamos sudarytos kriterijy grupés, kurios buvo naudojamos apklausy metu:
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Rinkos kriterijus Turto kriterijus

kriterijai

Papildomos rizikos ]

Turto pinigy srauty kokybés

Vietoves kriterijus kriteriijus

Saltinis: Sukurta autoriy

4 pav. Papildomos rizikos kriterijai

Sios, aukSGiau i¥vardintos, kriterijy grupés buvo skaidomos | atskirus subkriterijus
priklausanc¢ius 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 klaséje. Respondenty nebuvo praSoma jvertinti paciy kriterijy
svorio.

Paciy kriterijy svoriai bus naudojami paliekant svorius, gautus naudojant atskiry turto riisiy

rizikos kriterijy reikSmes:

20 % * Rinkos kriterijus
» Vietoves kriterijus
Tt
= Turto pinigy srauty kokybeés

Saltinis: sukurta autoriy

5 pav. Kriterijy reikSmingumai

Klausimynas. Apklausoje buvo pateikiamos visos kriterijy klasés ir jy subkriterijai, tokiu

bidu nustatingjant kiekvieno subkriterijaus svorj jo kriterijaus klaséje.
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6 lentelé

Apklausos tyrimo kriterijai

Kriterijus 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 pasiiila;

Rinkos Kitos investavimo galimybés;

Dabartiné mokestiné situacija;

Potencialiis teigiami/neigiami pokyc¢iai;

Vietiné mokesCiy sistema;

Regioningés iniciatyvos;

Nuosavybg;

Planavimo leidimai;

Saliai budingos nuomos sutarties struktiiros;

Subsidijavimas;

Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio
pardavimo efektyvumas;

Atsakomybé uZ tar$a;

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

Regiono, miesto ir rajono plétra;

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

Vietoveés tinkamumas investicijoms, pajamy ir verciy
augimui,

Infrastruktiira;

VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiila;

Vietovés patrauklumas jmonéms;

Fiziniai/architektiiriniai aspektai, turto kokybé
(pritaikymas, amZius ir pan.);

Reikalavimai priezitrai,

Ekonominis efektyvumas;

Turto Aplinkos efektyvumas;

Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy Saliy naudotojams;

Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu;

TarSa / Zemés uZterStumas;

Rekonstrukcijos islaidos;

Nuomininky stiprumas;

Nuomininky reputacija;

Turto pinigy srauty kokybés

Pinigy srauty rizika;

Investuotojo stiprumas;

Saltinis: sukurta autoriy
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Apklausoje respondenty buvo praSoma jvertinti subkriterijy skaléje nuo O iki 5, kur 0 —
visiSkai nesvarbu, 5 — labai svarbu), paZymint subkriterijaus eilutéje atitinkamg pasirinkta langelj

pagal subkriterijaus reikSminguma..

7 lentelé
Ivertinimo skal¢je pavyzdys
Eil Ivertinimo skalé
Nr. 0 1 2 3 4 5
(visiSkai nesvarbus) (1abai svarbus)
1 Kriterijus o o o o o o
1.1. Subkriterijus 1 o) o e} e} e} e}
1.2 Subkriterijus 2 o) o e} e} e} e}
1.3. Subkriterijus n o) o e} e} e} e}

Saltinis: sukurta autoriy

Kiekybiniy duomeny analizés metodai. Tyrimy analiz¢ svarbi teoriniu ir taikomuoju poZitiriu, nes
tai leidZia patikrinti teorinius teiginius, iSrySkinti socialiniy procesy bei reiSkiniy désningumus,
tendencijas, o taip pat ir parengti moksliskai pagristas rekomendacijas (I. Luobikien¢, 2010) Atlikus
apklausg gauti tyrimo duomenys buvo apdoroti kiekybinés analizés metodais. Kiekybiné analizé
buvo pasirinkta, atsizvelgiant j tai, kad Sios analizés esmé yra bandymas suvesti sagvokas | skaiCius,
klasifikuoti jas, matuoti ir, naudojant statistinés analizés procediras, analizuoti.

Surinkti duomenys buvo statistiSkai apdorojami, naudojantis Microsoft Office Excel

programa.
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3. PAPILDOMOS RIZIKOS SUBKRITERIJU IVERTINIMO REZULTATAI

Sioje darbo dalyje pateikiami apklausos metu surinkti duomenys ir susisteminti atsakymy

rezultatai.

3.1. Papildomos rizikos subkriterijy apklausos rezultatai

Toliau esantys Sablonai, pateikia apklausos rezultatus, kurie yra gauti apdorojus respondenty

atsakymus. Kriterijy $ablonai pateikia visas kriterijy klases su joms priskirtais subkriterijais. Siuose

Sablonuose pateikiami tiek konkretis kriterijy svoriai tiek jy subkriterijy svoriy intervalai ir vidutinés

ju reik§meés, gautos susisteminus apklausos rezultatus.

1. ,,Rinkos* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai
8 lentelé
Rinkos kriterijus ir jo subkriterijai
Eil. o .. o es .
N Kriterijus Kriterijaus svoris, %
1. Rinkos 20 %
Subkriterijai: Vidurkis ST T T S
intervalas
1.1. Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos); 5,75% 5,27% 6,22%
1.2. | Rinkos ciklai; 3,45% 3,20% 3,70%
1.3. Rinkos kintamumas/stabilumas/ likvidumas; 4,60% 4,26% 4,93%
1.4. Paklausa ir pasitla; 5,75% 5,37% 6,12%
1.5. Rinkos ekonominis stabilumas; 3,45% 3,21% 3,68%
1.6. Rinkos struktiiros; 3,45% 3,13% 3,76%
1.7. | Regioniniy rinky patrauklumas; 4,60% 4,15% 5,05%
1.8. Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje; 3,45% 3,10% 3,80%
1.9. Rinkos dalyviy elgsena; 4,60% 4,28% 4,91%
1.10. | Demografinés tendencijos; 2,30% 2,06% 2,54%
1.11. | Darbo pasiila; 1,15% 0,85% 1,45%
1.12. | Kitos investavimo galimybés; 0,00% -0,32% 0,32%
1.13. | Dabartiné mokestiné situacija; 0,00% -0,31% 0,31%
1.14. | Potenciallis teigiami/neigiami pokyciai; 3,45% 3,25% 3,64%
1.15. | Vietiné mokesCiy sistema; 1,15% 0,92% 1,38%
1.16. | Regioninés iniciatyvos; 1,15% 0,87% 1,43%
1.17. | Nuosavyb¢; 0,00% -0,31% 0,31%
1.18. | Planavimo leidimai; 3,45% 3,17% 3,73%
1.19. | Saliai biidingos nuomos sutarties struktiiros; 1,15% 0,86% 1,44%
1.20. | Subsidijavimas; 0,00% -0,33% 0,33%
1.21. Nuosavybés grazinimo vykdymo ir priverstinio pardavimo 0.00% 0.28% 0.28%
efektyvumas;

1.22. | Atsakomyb¢ uZ tarsa; 0,00% -0,34% 0,34%




2. ,,Vietovés™ kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai

Vietovés kriterijus ir jo subkriterijai

22

9 lentelé

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus svoris, %
2. Vietovés 30 %
Subkriterijai: Vidurkis T T 20 TS0
intervalas
21 Artlm{ausm§ ir tf)hmesnes kaimynystés (mikro ir makro) 0.00% -0.34% 0.34%
planavimas ir plétra;
2.2. Regiono, miesto ir rajono plétra; 0,00% -0,31% 0,31%
23, Konkurencija:. vietinés. ekonor.nikos. nﬁkrotendencij (?s/ kitos 1.15% 0.86% 1.44%
alternatyvaus investavimo galimybés vietos lygmeniu;
24 VieFov(;s tinkamumas investicijoms, pajamy ir verciy 2.30% 2.07% 2.53%
augimui;
2.5. Infrastruktiira; 4,60% 4,30% 4,90%
2.6. VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiiila; 5,75% 5,38% 6,11%
2.7. Vietovés patrauklumas jmonéms; 5,75% 5,44% 6,05%
3. ,, Turto* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai
10 lentelé

Turto kriterijus ir jo subkriterijai

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus svoris, %
3. Turto 20 %

Subkiterijai: Vidurkis ST TS0

intervalas
31, Fiz.ini.ai/ architekt}i.rini.ai aspektai, turto kokybé 5.75% 5.39% 6.10%
(pritaikymas, amZius ir pan.);
3.2. Reikalavimai priezitrai; 0,00% -0,28% 0,28%
3.3. Ekonominis efektyvumas; 1,15% 0,85% 1,45%
3.4. Aplinkos efektyvumas; 1,15% 0,89% 1,40%
3.5. Paklausumas ir tinkamumas treciyjy Saliy naudotojams; 3,45% 3,17% 3,73%
3.6. Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu; 3,45% 3,15% 3,75%
3.7. TarSa / Zemés uZterStumas; 0,00% -0,33% 0,33%
3.8. Rekonstrukcijos islaidos; 4,60% 4,31% 4,89%
4., Turto pinigy srauty kokybés* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai
11 lentelé

Turto pinigy srauty kokybés kriterijus ir jo subkriterijai

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus svoris, %
4. Turto pinigy srauty kokybés 30 %
Subkriterijai: Vidurkis ST 20 TS0
intervalas

4.1. Nuomininky stiprumas; 5,75% 5,28% 6,21%
4.2. Nuomininky reputacija; 0,00% -0,37% 0,37%
4.3. Pinigy srauty rizika; 1,15% 0,82% 1,48%
4.4. Investuotojo stiprumas; 1,15% 0,78% 1,52%




3.2. Papildomos rizikos Kkriteriju reikSmingumy Sablonai
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IS tyrimo rezultaty matyti, kad apskaiCiavus subkriterijy svorius, daugelis subkriterijy,

respondenty nuomone yra nereikSmingi. Atsizvelgiant j gautus tyrimo rezultatus, subkriterijai, kuriy

svorio vidurkis yra 0%, eliminuojami i§ atitinkamo kriterijaus klasés.

Toliau lentelése pateikiami susisteminti subkriterijy svoriy rezultatai, paliekant tik tuos

subkriterijus, kurie respondenty nuomone yra reikSmingi ir turi jtakos vertinant turtg pajamy metodu.

1. ,,Rinkos* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai

12 lentelé

Rinkos kriterijus ir jo subkriterijai

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus svoris, %
1. Rinkos 20 %
Subkriterijai: Subkriterijaus svorio intervalas, %
1.1. Laikotarpis (dabartinés rinkos salygos); 5,27 -6,22
1.2 Rinkos ciklai; 3,20 - 3,70
1.3. Rinkos kintamumas/stabilumas/ likvidumas; 4,26 - 4,93
1.4. Paklausa ir pasitla; 5,37 -6,12
1.5. Rinkos ekonominis stabilumas; 3,21 -3,68
1.6. Rinkos struktiiros; 3,13-3,76
1.7. Regioniniy rinky patrauklumas; 4,15-5,05
1.8. Investuotojy ar savininky dominavimas rinkoje; 3,10 - 3,80
1.9. Rinkos dalyviy elgsena; 4,28 -4,91
1.10. Demografinés tendencijos; 2,06 -2,54
1.11. Darbo pasiiila; 0,85 -1,45
1.12. Potencialiis teigiami/neigiami pokyc¢iai; 3,25 - 3,64
1.13. Vietiné mokesCiy sistema; 0,92 -1,38
1.14. Regioningés iniciatyvos; 0,87 -1,43
1.15. Planavimo leidimai; 3,17-3,73
1.16. Saliai budingos nuomos sutarties struktiiros; 0,86 — 1,44

2. ,,Vietovés™ kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai

13 lentelé

Vietovés kriterijus ir jo subkriterijai

Eil. Nr. | Kriterijus Kriterijaus svoris, %
2. Vietovés 30 %
Subkriterijai: Subkriterijaus svorio intervalas, %
21 Konkurencija: vietinés ekonomikos mikrotendencijos/ kitos 0.86 — 1.44
1. . . . . . . 9 - 9
alternatyvaus investavimo galimybés vietos lygmeniu;
2.2. Vietovés tinkamumas investicijoms, pajamy ir ver¢iy augimui; 2,07 -2,53
2.3. Infrastruktiira; 4,30 - 4,90
2.4. VieSosios komunalinés paslaugos / vietiné pasiila; 5,38 - 6,11
2.5. Vietovés patrauklumas jmonéms; 5,44 - 6,05




24

3. ,,Turto* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai

14 lentelé

Turto kriterijus ir jo subkriterijai

31, Ez;lllllz;lfir;ah:ltiktﬁnmal aspektai, turto kokybé (pritaikymas, 539-6,10
3.2. Ekonominis efektyvumas; 0,85-1,45
3.3. Aplinkos efektyvumas; 0,89 -1,40
34. Paklausumas ir tinkamumas tre¢iyjy Saliy naudotojams; 3,17-3,73
3.5. Lankstumas kitos naudojimo paskirties aspektu; 3,15-3,75
3.6. Rekonstrukcijos islaidos; 4,31 -4,89

AN

. »» Turto pinigy srauty kokybeés* kriterijaus subkriterijy jvertinimo rezultatai

15 lentelé

Turto pinigy srauty kokybés kriterijus ir jo subkriterijai

4.1. Nuomininky stiprumas; 5,28 - 6,21

4.2. Pinigy srauty rizika; 0,82 -1,48
4.3. Investuotojo stiprumas; 0,78 -1,52
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ISVADOS

1. ISanalizavus literatlira randami: rinkos kriterijus kuris atspindi socialinj ir ekonominj
vystymasi, demografijg, teisinius aspektus ir ekonomin¢ situacijg,. Vietoves kriterijus, kuris atspindi
vietovés tinkamuma turto tipui ir tiksliniams naudotojams, jvaizdj, transporto infrastruktiirg ir
irenginiy kokybg. Turto kriterijus, kuris atspindi konstrukcija, jregima ir baigtumg, ekologinj
tvarumg ir pelningumg. Turto pinigy srauty kokybés kriterijus atspindintis nuomininko situacija,
nuomos ir vertés augimo potencialg, nuomos perspektyvas ir iSlaidas. Analizuojant literatiira
nustatytas kiekvieno i§ §iy kriterijy svoris, t.y. rinkos kriterijaus svoris 20%, vietovés kriterijaus

svoris 30%, turto kriterijaus svoris 20% ir turto pinigy srauty kokybés kriterijaus svoris 30%.

2. Atlikus apklausa, iSanalizuota turto vertintojy/asistenty nuomong¢ apie reikSmes, kurias jie
suteikia kiekvienam subkriterijui. Siuo Zvalgomuoju (pilotiniu) tyrimu buvo siekiama nustatyti visy
apibréZty subkriterijy svoriy intervalus ir pateikti susistemintus rezultatus. Gauti rezultatai parodé
kokig jtaka, turto vertintojy ir vertintojy - asistenty nuomone, turi kiekvienas pateiktas subkriterijus.
Tyrimo rezultatai atskleidZia, kad respondentai vertindami rinkos kriterijaus subkriterijus, didZiausig
svor] suteiké ,,Laikotarpio (dabartiniy rinkos salygy)“ (5,75%) ir ,,paklausos ir pasitlos™ (5,75%)
subkriterijams. Antras pagal reikSmingumg, respondenty nuomone, yra ,Regioniniy rinky
patrauklumo** subkriterijus (4,60%). Respondenty rezultatai parode, kad vertinant vietovés kriterijaus
subkriterijus didZiausias svoris suteiktas ,,vietovés patrauklumas jmonéms* ir ,,vieSosios komunalinés
paslaugos/vietin¢ pasitila® subkriterijams, Siy subkriterijy svoriai yra 5,75%. ,,Turto kriterijaus
klas¢je svarbiausias pagal reikSminguma yra “Fiziniai/architekttriniai aspektai, turto kokybé
(pritaikymas, amZius ir pan.)* subkriterijus, kurio svoris 5,75%. Antras pagal reikSmingumg yra
,rekonstrukcijos iSlaidos* subkriterijus (4,60%), toliau seka ,,Jankstumas kitos naudojimo paskirties
aspektu® (3,45%) ir t.t. ,,Turto pinigy srauty kokybés® kriterijuje didZiausias svorj respondentai
suteiké ,,nuomininky stiprumo** subkriterijui, $io subkriterijaus svoris 5,75%. Toliau pagal svorj tai

»investuotojy stiprumo* ir ,,pinigy srauty rizika“ subkriterijai, kuriy intervalai yra po 1,15%.
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