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Santrauka. Investuotojams sunku priimti investicinius sprendimus, nes daZznai pagal vienus rodiklius projektas
gali biiti naudingas ir efektyvus, o pagal kitus net netinkamas jgyvendinti. Investicinio projekto efektyvumo ver-
tinimo problema sprendziama projektus vertinant ne vienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuojan-
ti, o kelis rodiklius, t. y. daugiakriterj metoda. Siekiant sumazinti atskiry daugiakriterio vertinimo biidy
specifikos jtaka skai¢iavimo rezultatams, tikslinga nagrinéjama reiskinj vertinti keliais biidais, o véliau nustatyti
$iy vertinimy vidurkj. Manoma, kad tokiu atveju vieny daugiakriterio vertinimo biidy triikumus kompensuoja ki-
ty blidy privalumai. Straipsnyje nagriné¢jama pastato aukstingumo ir vietos parinkimo jtaka daugiabucio gyve-
namojo namo statybos efektyvumui. Pateikiamas daugiabucdio statybos investicinio projekto daugiakriteris
vertinimas auk$tingumo ir statybos vietos parinkimo aspektais.

ReikSminiai ZodZiai:
pastato aukstingumas, pastato statybos vieta.

Ivadas

Svarbus investicijy efektyvumo uztikrinimo biidas yra
investiciniy projekty vertinimas. Jis leidzia nustatyti al-
ternatyviy investavimo varianty efektyvuma pagal tam
tikrus kriterijus. Vertinimo kriterijai turi bati grindziami
tiek investicinj projekta jgyvendinanéio subjekto, tiek
valstybés interesais. Todél investicijy tikslingumui nusta-
tyti reikalinga tokia investiciniy projekty vertinimo meto-
dika, kuri padéty atrinkti geriausiai valstybés ir jmonés
tikslus atitinkancius projektus.

Vis délto iSanalizavus literatiirg paaiskéjo, kad néra
parengta bendra investiciniy projekty vertinimo metodi-
ka. Vis didéjant daugiakriterio projekty vertinimo meto-
dikos  taitkymo  galimybéms, kiekviena
vadovaudamasi sukaupta patirtimi, esamais finansiniais
iStekliais, siekiamais tikslais, sukuria savo metodika, o tai

jmoné,

apsunkina investiciniy projekty palyginimo galimybe.
Siuo tikslu svarbu tinkamai parengti investiciniy projekty
daugiakriterio vertinimo modelj, kurio priimtinas naudo-
jimas iSskirty maziausiai rizikingus ir daugiausia naudos
teikiancius projektus. Todél pravartu jvertinti daugiakrite-
rio investicinio projekto vertinimo privalumus ir triku-
mus, isskirti jo naudojimo tikslinguma bei pateikti bendra

daugiakriteris vertinimo metodas, finansinés analizés rodikliai, investicinis projektas,

projekty vertinimo metodiks, kuri leidZia objektyviau
lyginti investiciniy projekty efektyvuma.

Investiciniy projekty plétojimo reikSmé Lietuvoje

Siekiant atskleisti investiciniy projekty plétojimo reiks-
me, reikia apibrézti inovacijos sgvoka, kadangi jsitvirti-
nimas rinkos ekonomikoje, globalizacija, Ziniy
ekonomikos kiirimasis, technikos ir technologijy tobulé-
jimas, informacinés visuomenés formavimas, restruktiri-
zacija, visuomenés padéties kaita, demokratiniai procesai
ir kt. veiksmai kelia organizacijai i$$uikius, dél kuriy or-
ganizacijos yra priverstos nuolatos dométis inovacijomis
ir jas diegti j savo versla. Zodis ,,inovacija“ yra kiles i3
Vidurio Pranciizijos teritorijoje XV amziaus metu varto-
to zodzio ,,inovacyon®, kuris pazodziui iSvertus reiSkia
»atnaujinimas‘ arba ,,naujo pavidalo suteikimas esaniam
daiktui®. Mokslinéje literatiiroje vieno inovacijy sgvokos
apibiidinimo néra, jvairiis autoriai pateikia iSsamesnius ir
apibendrinancius arba kartais trumpus apibrézimus.
Investicijos statybai yra pagrindas kity tikio Saky in-
vesticijoms: mokslinei veiklai, gamybinei veiklai plétoti
ir modernizuoti, kultiiros bei socialinéms reikméms, is-
tekliams taupyti (Zavadskas, Miksta et al. 2001b). Anot
L. Ustinovic¢iaus (2003), biitent investicijos apibrézia
statyby plétros potencialg ir iSlaidy struktiirg ateiCiai.
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Projektas, susijes su investiciniais jdéjimais ir viso ciklo
realizavimu — nuo pirminio jdéjimo iki darby jvykdymo,
vadinamas investiciniu projektu, o statyboje — statybos
investiciniu projektu. Statybos investicinis procesas yra
cikliskas ir trunka tam tikrg apibrézta laikotarpj. Cikla
sudaro investicijy rinkimas, jy paskirstymas statybos
investicinio proceso dalyviams, naudojimas ir investicijy
grazinimas. Statybos investicinius projektus galima sus-
kirstyti j tam tikrus pogrupius (1. pav.).

‘ Statybos investiciniai projektai ‘
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1. pav. Statybos investiciniy projekty klasifikacija (Ustinovicius
2003)

Kiekvienam pogrupiui galima taikyti specifinius
metodus uzdaviniams spresti. Statybos investicinis pro-
jektas gali biiti analizuojamas kaip statybos vietos parin-
kimo vertinimas, racionaliy varianty pastaty konstrukcijy
nustatymas, investiciniy varianty efektyvumo nustatymas,
finansavimo metody nustatymas ir rezultaty patikimumo
nustatymas.

Lietuvai svarbu inovatyvius sprendimus taikyti sta-
tybos sektoriuje. UAB ,,Inreal valdymas* konsultacijy ir
analizés departamento vadovo Arnoldo Antanaviciaus
(2012) nuomone, sekant daugiabuciy projekty vystymo
Lietuvoje tendencijas, vis dazniau susiduriama su ,,pro-
tingy namy“ ar inovatyviy sprendimy sagvokomis. Daz-
niausiai projektuose diegiami Sie moderniis sprendimai:
rekuperaciné védinimo sistema, saulés baterijos, saulés
kolektoriai, drégmés jutikliai, ventiliuojami fasadai, nuo-
toliné Sildymo kontrolés sistema, Sildymo duomeny nu-
skaitymas i apskaitos prietaisu, centriné dulkiy siurbimo
sistema, stiklai dengti spec. plévele, surenkamas lietaus
vanduo zolés laistymui, papildomi geriamojo vandens
filtrai. Vis délto didzioji dauguma jau pastatyty ar dar
tebevystomy daugiabuciy neturi jdiege nei vienos i$
anksCiau paminétos inovatyvios technologijos, tad iS
esmés Lietuvos nekilnojamojo turto rinka islieka dar labai
nedaug pazengusi. Pagrindiné to priezastis yra tai, jog
rinka dar tik pradeda atsigauti po stipraus nuosmukio
krizés metais ir daugeliu atveju vystytojai siekia kuo
mazesnémis sgnaudomis realizuoti anks¢iau suplanuotus
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ar sustabdytus projektus, tad moderniis sprendimai atide-
dami ateiciai.

Daugelyje i$sivysciusiy Vakary valstybiy inovacijos
jau seniai tapo svarbiausiu ekonomikos augimo varikliu,
leidzianciu pasiekti auksta pridéting verte ir uztikrinanciu
ekonomikos plétra. Lietuvai siekiant vystyti ekonomikos
plétra, vienas i§ uzdaviniy, kuo jmanoma labiau pakelti
Salies modernizacijos bei inovacijy lygj, kas imanoma,
skatinant inovatyviy projekty plétra Salyje. Siuo tikslu
svarbu tinkamai parengti investiciniy projekty vertinimo
modelj, kurio priimtinas naudojimas i$skirty maziausiai
rizikingus ir daugiausia naudos teikiancius projektus.

Investicinio projekto vertinimo problema

Greitas ekonominis augimas ir technologiné pazanga
praplété investicines galimybes. Jos tapo prieinamos netgi
pavienéms firmoms. Technologiné pazanga sumazino
riboty iStekliy problema, susiformavo kapitalui imli pra-
moné. Investiciniai sprendimai tapo ilgalaike firmos veik-
13 jtakojanciais sprendimais, nes sustipréjo firmos veiklos
perspektyvy priklausomybé nuo sprendimy priimty praei-
tyje. Pramonés sudétingumas dar labiau padidino investi-
ciniy projekty tyrimo poreiki, kadangi kompetentingas
investiciniy projekty efektyvumo jvertinimas didina tiki-
mybe, jog nors ir riboti, taciau dél finansy rinkos galimy-
biy labiau prieinamais tape¢ investiciniai resursai bus
optimaliai bei, strateginiu poziliriu, pelningai panaudoti.
Vertinimo patikimumui yra biitinas taisykliy kompleksas,
kurio taikymo déka galimas efektyviy investiciniy spren-
dimy priémimas.

Investicijy supratimas tik iSlaidy prasme yra per
siauras. Be to, atkreipiamas démesys | tai, jog investici-
jas, traktuojant kaip iSlaidas, jy negalima sutapatinti su
einamosiomis iSlaidomis. Pagrindinj skirtumg, §iuo po-
zitriu, sudaro investiciniy islaidy vienkartiSkumo savybé.
Si investicijy savybé pabrézia investiciniy projekty verti-
nimo patikimumo svarbg. Kadangi klaidingai jvertinus
investicinj projekta, vienintelé galimybé biina atsisakyti
pradéto investicinio projekto realizavimo.

Investiciniy projekty vertinimas — tai svarbus inves-
ticijy uztikrinimo biidas, leidZiantis nustatyti investavimo
sprendimy efektyvuma pagal tam tikrus kriterijus. Sie
kriterijai turi buiti grindziami tiek investicinj projekta
jgyvendinanciojo subjekto, tiek investuotojo interesais.
Todél investicijy tikslingumui nustatyti reikalinga pati-
kima investicijy vertinimo metodika, kuri padéty atrinkti
geriausiai investuotojo ir jmonés tikslus atitinkancius
projektus. Taigi, investiciniy projekty efektyvumo anali-
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z¢, kuriai priklauso ir investicinio projekto ekonominis
pagrindimas, suteikia galimybe rasti tokj islaidy pasi-
skirstymg laike bei priimti tokius investicinius sprendi-
mus, kurie leidzia esamy islaidy panaudojima paskirstyti
taip, kad ateityje biity gaunamas pelnas.

Verslo subjekty vertybiy sistema transformuojasi i
bendruosius jmonés tikslus (finansinius, ekonominius,
socialinius, aplinkosauginius ir kitus), kurie dazniausiai
igyvendinami per investicinius projektus. Todél ir inves-
ticiniy projekty efektyvumas vertinamas naudojant eko-
nominius, finansinius, technologinius, aplinkosauginius,
socialinius ir kitus efektyvumo rodiklius. Ta¢iau prakti-
koje kartais sunku priimti investicinius sprendimus, nes
daznai pagal vienus rodiklius projektas gali buiti naudin-
gas ir efektyvus, o pagal kitus net netinkamas jgyvendin-
ti. Taip pat dazna situacija, kai i$ konteksto iStraukiamas
vienas investicinio projekto efektyvumo rodiklis ir daro-
mi sprendimai remiantis biitent juo. Vertinimo procesa
apsunkina ir tai, kad butina atsizvelgti j atskiry rodikliy
svarba (t. y. rodikliai yra nevienodo svarbumo), siekiant
igyvendinti numatytus investavimo tikslus. Néra vieno
apibendrinamojo rodiklio, kuriuo remiantis biity apré-
piami visi investiciniy projekty analizés apsektai ir kuris
parodyty bendra (kompleksinj) projekto efektyvuma, nes
jvairiy veiksniy poveikis nagrinégjamam projektui yra
skirtingos kilmés ir jie skirti ne tiems patiems investavi-
mo tikslams vertinti.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo proce-
sas yra sudétinga problema tiek teoretikams, tiek prakti-
kams. Tai ypa¢ aktualu vertinant investicinius projektus,
kuriems finansuoti skiriama ES parama. Nuo efektyvaus
§iy projekty jgyvendinimo priklauso Lietuvos ukio kon-
kurencingumas ir tolesné plétra artimiausiu laikotarpiu.

Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investici-
niy projekty efektyvuma galima gauti juos vertinant ne
vienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuo-
jantj, o kelis rodiklius (daugiakriteriai buidai). Aptariamo-
sios problemos aktualumas lémé R. TamosSitinienés, S.
Sidlausko, 1. Trumpaités sprendimg imtis ios srities ty-
rimy ir rySium su tuo 2006 m. paraSyti straipsnj tema
LInvesticiniy projekty efektyvumo daugiakriteris vertini-

113

mas®, kuriame nagrinéjamas alternatyviy investiciniy
projekty, jgyvendinamy verslo sektoriuje, efektyvumo
vertinimas, vadovaujantis daugiakriteriais vertinimo prin-
cipais.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo rodikliy
trikumai ir apibendrinamojo efektyvumo rodiklio nebu-
vimas vercia ieSkoti efektyvesniy budy investiciniams

projektams vertinti, o ypac projektams, kurie yra finan-

99

suojami i§ valstybés biudzeto ar kity fondy (pvz., investi-
ciniai projektai, finansuojami Lietuvos biudzeto bei ES
struktiiriniy fondy). Sudétingy socialiniy ekonominiy,
organizaciniy valdymo uzdaviniy sprendimas yra dau-
giakriteris matmuo: geriausiy projektiniy sprendimy iS-
rinkimas i§ galimy (alternatyviis sprendimai) yra
vertinami ne pagal vieng atskirg rodiklj, o pagal keleta
savarankisky ir tarpusavyje nesusijusiy rodikliy. RySium
su tuo svarbu turéti projekty vertinimo metodika, api-
man¢ia minéty metody privalumus bei matematinius
algoritmus ir duodancia teisingus ir tarpusavyje nepriesta-
raujanéius rezultatus. Siai problemai spresti gali padéti
projekty efektyvumo vertinimas, kai efektyvumas nagri-
néjamas siekiant palyginti ir jvertinti projekto vidaus ir
iSorés veiksnius.

Realiame ekonomikos sektoriuje investicijy jgyven-
dinimas bei jy efektyvumo vertinimo uzdaviniai dazniau-
siai sprendziami kaip vienakriteriai, kai investicijy
efektyvumo rodiklis yra vienas. Tai reglamentuojama
ivairiy teisés akty, rekomendacijy ar metodiky (pvz.,
vertinant zemés ukio subjekty investicinius projektus,
finansuojamus i$ ES fondy, vertinamas tik vienas rodiklis
— IRR ir pasirenkami jgyvendinti projektai, nebiitinai
trintys didziausia IRR reik§me, o bent atitinkantys nusta-
tyta minimalig rodiklio reikime) (Sidlauskas 2003). To-
kiuose procesuose nagrin¢jamas vienas pagrindinis
investicijy efektyvumo rodiklis ar keli atskiri. Naudojant
vieng efektyvumo rodiklj teigiama, kad sprendimus prii-
mancius asmenis domina tik viena i§ investavimo strate-
gijos charakteristiky (pvz., investicijy graza ir pan.).
Taciau Sie metodai gali biiti taikomi tik tada, kai rodiklis,
priimtas pagrindiniu, yra absoliu¢iai dominuojantis, o jo
skaiiavimy paklaidos tikimybé yra labai maza. Taciau
Siandieniniame realiame ekonomikos sektoriuje tokio
rodiklio, kuris biity bendrai priimtas, universalus, néra.
Taigi vieno efektyvumo rodiklio naudojimas neduoda
galimybés jvertinti jvairiy projekty tikslingumo (néra
galimybés jvertinti visy numatyty investavimo tiksly
pasiekiamumg), nes jis naudojamas supaprastintoje sis-
temoje, yra vienapusis ir nutoles nuo realios investicijy
optimizavimo esmes.

Atsizvelgiant | minétus vienakriterio pozilrio tri-
kumus, sprendziant investicinio projekto jgyvendinimo
bei jo efektyvumo vertinimo uzdavinius, patartina taikyti
daugiakriterius metodus. Tokiais gali biiti atskiry rodikliy
suma ar sandauga (apibendrintas rodiklis yra adityvus ar
multiplikatyvus daliniy rodikliy junginys). Taciau bendrai
tokio efektyvumo rodiklio iSrinkimas yra vienas svar-

biausiy ir sudétingiausiy sprendimy ieSkojimo etapy, i$
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vertintojo reikalaujantis ne tik patyrimo, bet ir kiirybos
elementy.

Taip pat svarbus aspektas tas, kad remiantis uzsie-
nio autoriy sukurtais projekty efektyvumo daugiakriterio
vertinimo metodais, gali btiti gaunamos netikslios ar net
klaidingos iSvados. Tai paaiSkinama tuo, kad rengiant
metodus didele jtaka daro kulttiriniai skirtumai bei neto-
lygus ekonominio i$sivystymo lygis. Siekiant tiksliy ver-
sukurti
pritaikyta investiciniy projekty efektyvumo daugiakriterio

tinimo rezultaty, bitina konkreciai  Saliai
vertinimo metoda, kuris remtysi Salies vertybiy sistema,
kadangi vertinat investicinius projektus bitina objekty-
viai jvertinti tiek iSorinius veiksnius, tiek vidinius iStek-
lius, nes tai leidzia pasirinkti konkrecius veiklos tikslus,
bei parengti jy igyvendinimo plana, kas leidzia pagrjsti
investicinio projekto tikslus, bei jgyvendinimo galimy-
bes. Vertinant investicinio projekto suderinamumg su
iSorés aplinka patikrinama, kiek parengtas investicinis
projektas atitinka prognozuojamus ekonomikos kitimo ir
investicinio klimato pasikeitimus Salyje, taip pat galimus
investicinés rinkos konjunktairos pasikeitimus.

Apzvelgus tiek Lietuvos (Galiniené 2005; Ginevi-
¢ius, Zubrecovas et al. 2009; Mackevicius 2007; Rutkau-
kas 2006; Ustinovi¢ius, Zavadskas 2007;
Zavadskas, Simanauskas et al. 1999, Zavadskas, Kak-
lauskas et al. 2001, Zavadskas 2008 ir kt.), tieck uzsienio
Saliy (Hwang 1981; McLaney 2006; Nowak 2005;

Terumosa 2008 ir kt.) mokslinius Saltinius paaiskéjo, kad

et al.

ligi Siol néra parengtos vieningos investiciniy projekty
vertinimo metodikos ir kriterijy, bei kokybiniy ir kieky-
biniy rodikliy, skirty analizuoti investiciniy projekty
efektyvumui,
savo specifinémis savybémis ir jo efektyvumg jtakoja

kadangi kiekvienas projektas iSsiskiria
skirtingos aplinkybés.

Statybos investicinio projekto vertinimo metodai

Be tikslingy investicijy j $alies statybos sektoriy, nega-
lima tiketis ir kity Salies Gikio Saky plétros, kadangi inves-
ticijos statybai yra pagrindas kity dikio Saky investicijoms.
Statybos investicijy projekto ir jo sgveikos su aplinka
svarba atsiskleidzia siekiant realizuoti projekta, ko pada-
ryti nejmanoma visy pirma nesuderinus abiejy pusiy inte-
resy ir poreikiy. Tai galima pasiekti tinkamai atlikus
statybos investicinio projekto vertinima.

Nekilnojamajam turtui, vertinant investicijy pozil-
riu, budinga tam tikra specifika, i$skirianti nekilnojamajj
turtg i§ kity investavimo objekty. Investavimas j nekilno-
jamaji turta nagrin¢jamas nekilnojamojo turto projekty
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kontekste ir vertinamas projektiniu pozidriu, t. y. efekty-
vumui vertinti taikomos investiciniy projekty vertinimo
metodikos, atsizvelgiant | nekilnojamojo turto projekty
specifikg ir ypatumus (Ginevi¢ius, Zubrecovas et al.
2009).

Tie patys vertinimo metodai yra naudojami vertinant
tiek vieSojo, tiek privataus sektoriaus investicijas, skiriasi
tik vertinimo pagrindas: priva¢iame sektoriuje — pelnas,
pinigy srautas i§ projekto, vieSajame ir vieSojo sektoriaus
ar struktiriniy fondy remiamy projekty — investicijos
nauda (naujy darbo viety sukirimas, socialinés integraci-
jos padidéjimas) (Wiehle 2004).

Siekiant sumazinti atskiry daugiakriterio vertinimo
budy specifikos jtakg skai¢iavimo rezultatams, tikslinga
nagrinéjama reiskinj vertinti keliais biidais, o paskui nu-
statyti Siy vertinimy vidurkj. Manoma, kad tokiu atveju
vieny daugiakriterio vertinimo biidy trukumus kompen-
suoja kity budy privalumai. D¢l to kyla tiek moksling,
tiek praktiné problema — kokius daugiakriterio vertinimo
biidus jtraukti j vieng ,,paketa“. Sig problemg R. Ginevi-
¢ius ir V. Podvezko (2007) nagrinéjo straipsnyje ,,.Dau-
giakriterio vertinimo btdy suderinamumas® ir pateiké
tokj problemos sprendimo biida: daugiakriterio vertinimo
btudy sujungimas i viena ,,paketa” bus korektiskas, jeigu
reik§més gautos taikant skirtingus buidus, tarpusavyje
koreliuoja. Reikia atkreipti démes;j | tai, kad vienu atveju
geriausia gauto jvertinimo reikSmé atitinka didziausig
reikSme, kitu atveju, atvirksCiai, ji atitinka maZiausia
reikSme¢. Taigi kuo artimesné koreliacijos koeficiento
modulio reikSmé vienetui, t.y. kuo stipresnis koreliacinio
rySio stiprumas tarp apskaiciuoty reikSmiy, tuo didesnis
pagrindas sujungti taikomus daugiakriterio vertinimo
budus j vieng ,,paketa™.

Vertinant statybos investicinj projekta, tinkamiausi
yra finansiné analizé ir daugiakriteris metodas. Investuo-
tojai priimdami galutinj sprendima dél pasirenkamos
investavimo alternatyvos turéty atsizvelgti | abiejy meto-
dy vertinimo rezultatus

Nekilnojamojo turto rinkos Lietuvoje apzZvalga

Sparciai augant ekonomikai, atitinkamai vystosi ir Salies
akis. Labai svarbus Salies rodiklis yra situacija nekilno-
jamojo turto rinkoje. Nekilnojamasis turtas apima tokias
savokas kaip zemé, pastatai, statiniai. Pastatams ir ju
statybai teikiama svarbi reik§mé, taciau taip pat svarbu
kur pats pastatas bus statomas. Sklypy rinka ir statybos
sektorius yra glaudziai susij¢. Augant statyby skaiciui,
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atitinkamai kyla sklypy paklausa, mazéja pasiila, auga
kainos.

Remiantis 2012-2013 m. Lietuvos ekonomikos ir
NT rinkos apzvalgos santrauka (Inreal grupé 2013), Lie-
tuvos ekonomika 2012 metais augo 3,6 proc. palyginti su
5,9 proc. plétra 2011 metais, bet, nepaisant sulétéjimo,
augimas isliko tarp sparc¢iausiy Europos sajungoje. Kaip
ir buvo galima tikétis mety pradzioje, augimo bita 1étes-
nio, o esamos ekonomikos plétros pakako ikio biklés
palaikymui. Prognozuojama, kad 2013 mety suminiais
rezultatais Lietuvos ekonomika pagal augimo tempa i$-
liks tarp lyderiy ES.

Pastaruoju laikotarpiu statybos sektorius Lietuvoje
jaucia pagyvéjimg. Trecigji 2013 mety ketvirti VI ,,Re-
gistry centras® Lietuvoje fiksavo zenklius NT rinkos san-
doriy augimo tempus. Buty rinkoje aktyviis buvo ir
vystytojai, ir pirkéjai. Daugéja pirkéjy-investuotojy, kurie
perka NT nuomai. Per trecigji 2013 m. ketvirtj Salyje
jregistruota tre¢daliu daugiau buty pirkimo-pardavimo
sandoriy nei atitinkamg praéjusiy mety laikotarpj. Didelis
pirkéjy aktyvumas uzfiksuotas naujos statybos buty seg-
mente — per tre¢iagjj 2013 mety ketvirtj Lietuvoje parduota
apie 980 naujai pastatyty buty — 60 proc. daugiau, nei per
atitinkamg laikotarpj 2012 metais.

Analizuojant biisto projektus pagal statybos tipa,
matyti, kad mazaaukstés statybos projekty plétojama vis
maziau, ir §is segmentas uzleidzia pozicijas daugiaaukstés
statybos projektams. Nors prie§ dvejus metus maZzaauks-
¢iai NT projektai buvo itin populiaris ir pasizyméjo auks-
tesniu likvidumo rodikliu nei daugiaaukstés statybos
segmentas, Siandien pastarajame likvidumo rodiklis yra
didesnis. Tokig tendencija galima paaiskinti pasikeitusia
paklausos struktiira — rinkoje padaugéjo ekonominés
klasés pirkéjy, perkanciy butus daugiaaukstés statybos
segmente, nes mazaaukstés statybos segmentas siejamas
su aukstesnés klasés bustu. Esamos pardavimy tendenci-
jos rinkoje skatina vystytojus daugiau investuoti j eko-
nominés bei vidutinés klasés projektus. Paskutinio 2013
mety ketvirCio statistika rodo, kad ekonominés klasés
projektai Vilniuje sudaré beveik du tre¢dalius visos naujai
atsiradusios pasitlos. Daugiau nei tre¢dalj sudaré viduti-
nés klasés butai, o prestizinés klasés projekty buvo vys-
toma minimaliai.

Naujos statybos busto rinka Vilniuje tampa vis di-
namiskesné, nes j ja ateina naujy zaidéjy: tiek pirkéjy,
tiek ir vystytojy. Jei prieS metus buvo perkama daugiau
aukstesnés klasés bei brangesniy buty, tai 2013 m. pa-
daugéjo ekonominés klasés pirkéjy. 2013 mety sausj-
rugseji paklausiausias sostinéje buvo ekonominés klasés
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bistas, o vystytojai, reaguodami j tendencijas rinkoje,
stengési tokj ir pasitlyti. Tikétina, jog Sios strateginés
permainos vystytojams suteikia naudos, nes daugelyje
mikrorajony, prieSingai nei prie§ metus, paklausa lenkia
naujai atsirandanéig pasitlg, vadinasi, projektai rinkoje
yra sékmingai realizuojami.

Daugiabucio gyvenamojo namo investicinio projekto
vertinimas

Rinkoje padaugéjus ekonominés klasés pirkéjy, kurie
perka butus daugiaaukstés statybos segmente, nes maza-
aukstés statybos segmentas siecjamas su aukstesnés klasés
bistu, daroma i§vada, kad Siuo metu palanku vystyti dau-
giaaukséiy daugiabuciy statybos investicinius projektus.
Remiantis Lietuvos Respublikos aplinkos ministerijos
leidiniu: ,,Teritorijy planavimo normos: miesty, miesteliy
ir kaimy (gyvenamyjy vietoviy) planavimas“ (2009),
mazaaukstis pastatas — tai pastatas, turintis 3 ir maziau
auksty (jskai¢iuojant cokolinj ir mansardinius aukstus), o
daugiaaukstis pastatas — pastatas, turintis 4 ir daugiau
auksty (iskaiciuojant cokolinj ir mansardinius aukstus).
Dél to sickiant sékmingos projekto realizacijos, pasiren-
kamas daugiaaukséio daugiabuéio statybos investicinio
projekto vertinimas. Vis dél to lieka neatsakytas klausi-
mas, keliy auksty daugiaaukst] daugiabut] gyvenamaji
namg statyti yra efektyviausia. Siekiant tai i$siaiSkinti
rengiamas daugiaaukscio daugiabufio namo statybos
projektas. Lyginamos dviejy 5 auksty daugiabu¢io namy
ir vieno 10 auksty daugiabucio namo statybos projekto
alternatyvos, siekiant nekilnojamojo turto rinka papildyti
40 naujos statybos buty, kuriy bendras plotas — 2000 m*,

Lyginama keletas projekto alternatyvy, kuriy i$ viso
yra SeSios: po dvi skirtinguose Lietuvos miesty centrinése
dalyse (Vilnius, Klaipéda, Siauliai), patenkandiy i di-
dziausiy Lietuvos miesty ketvertukg pagal gyventojy
skaiCiy (Lietuvos statistikos departamentas 2013). Gy-
ventojy skaiCius greta teritorijos ploto yra vienas i$ pa-
grindiniy rodikliy, pagal kuriuos sprendziama apie
gyvenamosios vietovés dydj, jos ekonomines, socialines,
funkcines ir kitas galimybes. I$ to i$plaukia, kad daugia-
bucio gyvenamojo namo statybos investicinio projekto
realizacijai turi jtakos statybos vietai pasirinkto miesto
gyventojy skaicius.

Patogumo délei alternatyviy projekty variantams su-
teikiami trumpiniai:

* Al — dviejy 5 auksty daugiabuciy statyba Vilniaus
mieste;
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* A2 — vieno 10 auksty daugiabudio statyba Vil-
niaus mieste;

* B1 — dviejy 5 auksty daugiabuciy statyba Klaipé-
dos mieste;

* B2 — vieno 10 auksty daugiabucio statyba Klaipé-
dos mieste;

+ C1 — dviejy 5 auksty daugiabugiy statyba Siauliy
mieste;

« C2 — vieno 10 auksty daugiabugio statyba Siauliy
mieste.

1 lenteléje pateikiami investicinio projekto alterna-
tyvy vertinimas finansiniais rodikliais rezultatai.

1 lentelé. Projekto alternatyvy efektyvumo finansiniai rodikliai
(Parengta autorés)

Rodiklis NPV IRR | MIRR T Pl
Al 2545212 | 9% 7% |3m.77d. |1,15
A2 3460016 | 14% | 8% |[3m.110d. 1,22
Bl 31695 3% | 2% |3m.263d. |1,01
B2 1017197 | 7% 6% |3m.52d. |1,08
C1 -896179 | <0 - neatsi- 0,93

perka
Cc2 -1047316 | <0 - neatsi- [0,9
perka

Gauti rezultatai parodé, kad alternatyvos A2 efekty-
vumo rodikliai yra geriausi ir yra vienintel¢ alternatyva
kurios IRR yra nemazesnis kaip 10 %. Vilniaus ir Klai-
pédos miestuose vieno 10 auks$ty daugiabucio statybos
alternatyva yra priimtinesné nei dviejy 5 auks$ty daugia-
budiy statybos. Siauliy mieste nei viena alternatyva nebi-
ty pelninga investicija, kg jtakoja zemos nekilnojamojo
turto kainos mieste.

Atliekant daugiakriterj vertinima, iSkyla nemazai
sunkumy. Vienas i§ pagrindiniy — tyrimo objekty iSreis-
kimas matematine forma. Siuo atveju siekiama sudaryti
kriterijy sistema bei apskaiciuoti kriterijy reikSmes ir
reikSmingumus, siekiant maksimaliai tiksliai apraSyti
analizuojamus projektus. Apskaiciavus kriterijy reikSmes
ir reikSmingumus bei taikant projekty daugiakriterio ver-
tinimo biidus, nesunku nustatyti lyginamy alternatyvy
prioritetiSkuma ir naudingumo laipsnj.

Siekiant parodyti pagrindinius skirtumus, kurie atsi-
randa dél planuojamo statyti daugiabufio gyvenamojo
namo aukstingumo ir statymo vietos pasirinkimo, atrinkti
kriterijai, kurie labiausiai atspindi vertinamoms alternaty-
voms daromg jtaka. Kriterijai, kurie vienodai jtakoja visas
alternatyvas, buvo eliminuoti, tai pat eliminuoti ne itin
svarbiis rodikliai. ISskiriamos veiksniy, jtakojanciy dau-
giabucCio namo statybos investicinio projekto efektyvuma,
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grupés: pastato auk$tingumo ir statybos vietos. Pastato
auk$tingumo jtakg jvertinantys kriterijai: T3 — sklypo
plotas (arais), 3 — buty kaina (Lt/mz), 13 — statybos
darby sgnaudos (balais), T3 — darbo laiko sanaudos (ba-
lais), 13 — pastato eksploatacinés islaidos (balais),
Ty — statybiniy atlieky kiekis (balais), ¥ — Sildymo
sgnaudos (balais), Tz — gyventojy skaicius (balais),
T — lifto uzimtumas (balais), Ty — vaizdas per langg
(balais). Statomo gyvenamojo namo vietos jtaka jverti-
nantys kriterijai: 7y sklypo aro kaina (Lt/a), 732 — vi-
dutinis ménesinis darbo uzmokestis (Lt), 33 — sklypo
vieta (balais), 734 — transporto infrastruktira (balais).

Kadangi kriterijy sistemoje yra tik keturi kiekybiniai
rodikliai, sklypo plotas, sklypo aro kaina, buty kaina ir
vidutinis ménesinis darbo uzmokestis, todél rodikliy
reik§mingumui nustatyti naudojamas ekspertinis metodas.
Rodikliy svarbai nustatyti pasitelkta penkiy patyrusiy
eksperty — statybos srityje dirban¢iy specialisty nuomoné,
bendrai turinciy 65-eriy mety patirtj statybos sektoriuje.

Pagal eksperty jvertinimus gauta tokia rodikliy prio-

ritetiskumo eilé:

Yo 22 Pygq = V) 22 Vg = Py == Py =

Ty = Tyg = Fg = Tqg 2 g = Tyg &

Ty = Iy
Daugiakriteriniam vertinimui taikomi metodai — SAW,
VS, COPRAS. Nagrinéjamy projekto alternatyvy ranga-
vimo rezultatai pagal pasirinktus daugiakriterius vertini-
mo budus tarpusavyje skiriasi, dél skirtingos specifinés
normalizacijos duomeny transformacijos. Siekiant suma-
zinti skirtingy biidy specifikos jtaka skai¢iavimo rezulta-
tams nustatomas visy vertinimy vidurkis. Visy taikomy
budy kriterijy reikSmeés, jas atitinkancios vietos ir korelia-
cijos koeficiento reik§més tarp SAW, VS, COPRAS budy
pateiktos 2 lenteléje.

Remiantis

korealiacijos stiprumu

rySio tarp
daugiakriterio vertinimo biidais suskaiCiuoty reikSmiy, yra
tikslinga visus jy sujungimas j viena ,,paketa™ tam, kad buty
suskaiciuotas vertinimy vidurkis ir nustatytos apibendrintos
vietos,. Atlikus daugiaauksCio gyvenamojo namo statybos
alternatyvy vertinimg daugiakriterio vertinimo metodu,
nustatoma investicinio projekto varianty prioritetiSkumo eilé:
A2>A1>B2>B1> C2> Cl, i$ kurios matyti, kad efektyviausia
alternatyva yra vieno 10 auksty daugiabucio gyvenamojo
namo statyba Vilniaus mieste.



2 lentelé. Investicinio projekto alternatyvy daugiakriterio vertinimo rezultatai (Parengta autorés)

N . . . Alternatyvos
Daugiakriterio vertinimo biidai AL A2 Bl B2 C1 o q
Reik§mé 0,65 0,825 0,496 0,595 0,414 0,427
SAW Vieta 2 1 4 3 6 5 !
Reik§mé 29 21 42 33 49 50
VS Vieta 2 1 4 3 6 5 0,983
Reik§mé 0,192 0,229 0,152 0,189 0,117 0,122
COPRAS Vieta 2 1 4 3 5 6 0,978
Viety vidurkis 2 1 4 3 5,6 5,3 -
Bendra vieta pagal 3 metodus 2 1 4 3 6 5 -

Apibendrinant galima teigti, kad atlikus investicinio
projekto alternatyvy efektyvumo vertinima finansinés
analizés ir daugiakriterio metodu, patvirtinama nekilno-
jamojo turto kainos priklausomybé pasirinktai statybos
vietai bei daugiabucio auksty skai¢iui. Abiejais vertinimo
metodais jvertinta, kad efektyviausia alternatyva yra vie-
no 10 auksty daugiabucio gyvenamojo namo statyba Vil-
niaus mieste. Vertinimo metody rezultatai i$siskyré dél
Siauliy mieste statomo daugiabuéio aukstingumo priorite-
tiSkumo. Vertinant finansinés analizés rodikliais priorite-
tas  skiriamas  Zemesniems  daugiabuiams, o
daugiakriteriu metodu — auks$tesniems. Tai galima paais-
kinti tuom, kad vertinant finansinés analizés rodikliais
svarbiausias aspektas yra projekto generuojami pinigy
srautai, dél kurio abi alternatyvos Siauliy mieste yra nee-
fektyvios. Daroma i§vada, kad statyti aukstesnius daugia-
bucius yra efektyviau nei Zemesnius renkantis statybos
vietai didesnius miestus, kadangi juose nekilnojamojo

turto kainos yra auksStesnés nei mazesniuose.

ISvados

1. Atlikus ivesticinio projekto analiz¢ teoriniame lygme-
nyje galima daryti iSvada, kad tikslingai investuojant j Salies
statybos sektoriy, galima tikétis ir kity Salies Tikio Saky plét-
ros, kadangi investicijos statybai yra pagrindas kity tikio Saky
investicijoms. Lietuvai siekiant vystyti ekonomikos plétra,
vienas i§ uzdaviniy, kuo jmanoma labiau pakelti Salies inova-
cijy bei verslumo lygj, kas jmanoma, skatinant investiciniy
projekty plétra Salyje.

2. Atlikus investicijy projekty efektyvumo vertinimo
principy analizg, galima daryti iSvada, kad jis yra reikalingas
tam, kad investicijy projektas buity atidziai iSnagrinétas ir
nuosekliai jvertintas, nepraleidziant svarbiy veiksniy, kurie
galéty paveikti galutinj investicinio projekto rezultata.

3. Vertinti statybos investicinj projekta tinkamiausia re-
miantis finansinés analizés ir daugiakriterio vertinimo meto-
das. Investuotojai priimdami galutinj sprendima dél
pasirenkamos investavimo alternatyvos turéty atsizvelgti i
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abiejy metody vertinimo rezultatus.

4. Atliekant daugiakriterj vertinimg kriterijy reikSmes ir
reikSmingumas nustatomas pasitelkus ekspertinj vertinima,
kuriam reikalinga auksta eksperty kompetencija. Dél to eks-
pertais turi buti parinkti asmenys, besispecializuojantys tiria-
mojo objekto srityje.

5. ISnagringjus daugiakriterio vertinimo metodo biidus,
pastebéta, kad vertinimo rangavimo rezultatai pagal jvairius
daugiakriterius vertinimo biidus tarpusavyje skiriasi, dél skir-
tingos specifinés normalizacijos duomeny transformacijos.
Siekiant sumazinti skirtingy biidy specifikos jtakg skai¢iavimo
rezultatams sitloma vertinimg atlikti keleta daugiakriterio
vertinimo biidy ir apskaiiuoti visy vertinimy rezultaty, tarp
kuriy egzistuoja koreliacijos rySys, vidurkj.

6. Atlikus nekilnojamojo turto rinkos Lietuvoje apzval-
ga, galima daryti iSvada, kad investicijos ] ekonominés klasés
daugiabuciy statybg Siuo metu yra vertinamos teigiamai, ka-
dangi rinkoje padaugéjo ekonominés klasés buty pirkéjy, o
pasitila vis dar nepilnai tenkina paklausg.

7. Remiantis atlikto vertinimo rezultatais, galima teigti,
kad aukstesnio daugiabucio gyvenamojo namo statyba yra
efektyvesné nei maZesnio. Siam teiginiui pritaria ir visi eks-
pertai. Tai lemia, kad aukstesniy daugiabuciy statybai reika-
lingos mazesnés investicijos, nei Zemesniy. Atitinkamai
nekilnojamojo turto rinkoje aukstesnio daugiabucio buty kai-
nos yra mazesnés nei Zemesnio, todél aukstesnio daugiabucio
buty realizacijos rizika yra mazesné nei aukstesnio.

8. Atlikus daugiabucio gyvenamojo namo investicinio
projekto efektyvumo vertinima finansinés analizés ir daugiak-
riteriu metodais, galima daryti iSvada, kad egzistuoja nekilno-
jamojo turto kainos priklausomybé¢ pasirinktai statybos vietai
bei daugiabucio auksty skaiciui.
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THE MULTICRITERIAL EVALUATION OF THE
INVESTMENT PROJECT

Artiiras Stepanovas, Karolina OstasSenkovaité
Abstract

Investors hardly makes investment decision, because often by
some indicators the project can be useful and effective, accor-
ding to others, even difficult to implement. For this reason, this
thesis analyzes the efficiency of investment project evaluation
problem. Discussed multicriterial project evaluation method that
evaluates multiple aspects of the project and use more than one
dominant ratios. In order to reduce individual multicriteria
evaluation methods influence the calculation results, appropriate
to evaluate projects in several ways, and then determine the
average of results. Investment project is evaluated considering
the influence of the factors that affect the choice of the number
of floors in flats and the flats construction place. Developed
model helps to choose the most effective alternatives by finan-
cial analysis ratios and multicriterial evaluation methods.

Keywords: building construction site, building height, financial
analysis ratios, investment project, multicriterial evaluation
method.



