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Santrauka. Nekilnojamojo turto rinka paskutiniu metu jgavo neregéta pagreitj, dél ko investuotojams ji tapo dar patrauklesné
investavimo forma. Norint pradéti investuoti neuztenka vien turéti sukaupty pradinj kapitala, kad galima baty jsigyti
nekilnojamajj turtg, reikia tinkamai jvertinti, kiek ir kokj turtg jsigyti, su kokiomis rizikomis galima susidurti, kokias rizikos
mazinimo priemones taikyti ir pan. Straipsnyje pateikiami teoriniai galimy investavimo formuy, jy vertinimo ypatumy aspek-
tai, taip pat skai¢iavimai, kuriais remiantis investuotojas galéty pasirinkti tinkama Lietuvos apskritj investavimui. Straipsnyje
ypatingas démesys skiriamas nekilnojamojo turto koncepcijai bei galimoms investavimo formoms j nekilnojamajj turta. At-
likus mokslinés literattiros analize, pateikiami pagrindiniai investavimo j nekilnojamajj turtg privalumai, trikumai ir rizikos,
kurias turéty jvertinti kiekvienas pradedantis investuotojas. Norint issiaiskinti patraukliausig Lietuvos apskritj investavimui
atliktas daugiakriterinis vertinimas TOPSIS metodu.

Reik$miniai ZodZiai: investavimas, investavimo procesas, nekilnojamas turtas (NT), NT rinka, efektyvumas.

Ivadas

Investavimas j NT tampa vis populiaresné investavimo forma tarp fiziniy ir juridiniy asmeniy norint ,,jdarbinti“ savo
turimas lésas. Statybos ir investavimas j N'T sektoriy daro teigiama poveikj ekonomikai bei atne$a nauda socialiniam
zmoniy gyvenimui. Koronoviruso pandemija paveiké NT rinka taip, kad paklausa virsija pasitla, dél ko investavimas j
NT tapo dar populiaresné investavimo forma. Investicijos i NT atrodo paprastos tik i§ pirmo zvilgsnio. Ivairios nekil-
nojamojo turto rasys turi skirtinga rizika. Perkant NT reikia atkreipti démesj j tokius niuansus kaip turto vertinimas,
jsigijimo finansavimas, finansinis svertas, turto likvidumas ir jo kaing lemiantys faktoriai. Investicijos j NT gali turéti
skirtingas formas - jos neapsiriboja tik paties nekilnojamo turto jsigijimu. Reikia daug i$manyti apie investavimg j
NT, kad jis galiausiai neatitekty paskolg suteikusiam bankui, jeigu turtas buvo jsigytas skolintomis léSomis.

Tyrimo problema. Nekilnojamo turto rinka priklauso nuo veikianéiy iSoriniy faktoriy, kurie tinkamai nejvertinti
neigiamai paveikia investuotojo planuojama pelno rezultata. Kaip pasirinkti tinkama NT objektg ir bidg investavimui,
kad buty pasiektas uzsibréztas rezultatas?

Tyrimo objektas. Investicijos j nekilnojamajj turta.

Tyrimo tikslas. I$analizuoti NT rinkg Lietuvoje ir pasirinkti patraukliausig Lietuvos miestg investavimui.

Tikslui pasiekti i$kelti Sie uzdaviniai:

1. I$analizuoti mokslinéje literataroje NT teorinius aspektus: esme, klasifikavima, investavimo procesa;

2. Ivertinti skirtingy autoriy nuomone apie investavimg j NT privalumus ir trakumus;

3. Pasitelkiant diaugiakriteriniu TOPSIS metodu, parodyti kaip jo pagalba, pasirinkti patraukliausia investicijy i

NT Lietuvos miesta.

Tyrimas atliktas remiantis $iais metodais: mokslinés literataros kritiné analizé, informacijos rinkimas, sisteminimas

ir apibendrinimas, daugiakriterinis vertinimas TOPSIS metodu.
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1. Investavimo j nekilnojamaji turta teoriné analizé

Analizuojant investavimo galimybes j NT i$ pradziy dera aptarti nekilnojamojo turto samprata. Mokslinéje literati-
roje dazniausiai randama bendra savoka, kad NT yra turtas, kurio fizi$kai negalima perkelti j kitg vietg. Literattiros
$altiniuose pateikiami nekilnojamojo turto apibrézimai:

- »Nekilnojamas turtas yra gyvenamieji namai, butai, Zemé, komerciniai pastatai — sandéliai, biurai, prekybos

centrai ir pan.“ (Kancerevycius, 2009).
- ,,Nors nekilnojamasis turtas apibudinamas kaip nekilnojamoji nuosavybé, pvz. Zemé ir jos priedai“ (Remeikiené
et al., 2019).

Galinienés ir Bumelytés teigimu (2008), nekilnojamasis turtas yra nekilnojamojo turto rasis, apibrézta kaip zemé
ir susije objektai, kuriy vieta negali buti pakeista nekeic¢iant jy naudojimo arba nesumazinant jy vertés ir ekonominio
naudojimo, arba turtas, kuris jstatymu prizjstamas tokiu.

Visuomenéje NT yra apibudinamas kaip zemés sklypas ir jame esantys daiktai (pastatai ir pan.), kuriy negalima
perkelti i kitg vieta nepakeiciant jy paskirties bei nesumazintant vertés. Reikia pabrézti, kad NT objektas gali buti
padalintas arba atskirtas ir tapti nauju savarankisku NT objektu, pavyzdziui, yra pastatomas statinys, o véliau jis
padalinimas j atskiras patalpas (butus). Galima i$skirti $iuos NT pozymius: NT nejmanoma perkelti, nepadarant jam
zalos; NT tvirtai susijes su zeme, tiek fiziskai, tiek juridiskai; investavimo objekto ilgaamziskumas; kiekvienas NT
objektas yra unikalus savo fizinémis charakteristikomis ir investicinio patrauklumo atzvilgiu; jprastinémis salygomis
NT nejmanoma neteisétai pasisavinti (pagrobti), sugadinti ar pamesti; NT verté turi tendencija didéti laikui bégant;
grieztas valstybinis NT sandoriy reguliavimas.

Investicijos j§ NT laikomos alternatyviomis investicijomis lyginant su tradicinémis investicijomis i akcijas, oblig-
acijas, pinigy rinkos instrumentus ir investicinius fondus. Pagal likvidumo rodiklius sprendziama kaip greitai turta
galima realizuoti j grynuosius pinigus. Kadangi NT priskiriamas mazai likvidziam turtui, reiskia, kad norint jj par-
duoti gali uztrukti laiko kol bus surastas potencialus pirkéjas.

Investavimo procesas suprantamas kaip palaipsniné procedira padedanti investuotojui suplanuoti veiksmy
plana, jvertinant rinkg ir prognozuoti jos poky¢ius, kainy veikimo principa bei jsivertinti galimas rizikas, susijusias
su investavimu. ,,Nusprendus investuoti turima kapitalg, visada reikia atsizvelgti j du kiekvienai investicijai
biidingus parametrus — numatomg grazos normga ir su ja susijusig rizika“ (Zilinskij & Geigal, 2020). Investicijos
i NT labai skiriasi nuo kity investavimo budy. Pirma, reikia i$rinkti tinkama ir patraukly investavimo varianta. In-
vestuotojas turi didelj NT objekty pasirinkimg, kurie klasifikuojami j $ias grupes: gyvenamasis nekilnojamas turtas
(butai, apartamentai, namai, kotedzai ir pan.), komercinés paskirties turtas (biurai, ofisai, prekybinés patalpos ir
pan.), gamybinés paskirties nekilnojamas turtas, kitos paskirties turtas (infrastruktariniai pastatai) ir zemés sklypai.
Investuotojai turéty istirti rinka, kad suprasty vertés skirtumg ir jvertinti grynujy pinigy srauty potencialg (Bur-
roughs & Pofok, 2019), antra, nuspresti kaip turtas bus jsigytas, nuosavomis léSomis ar skolintomis. Investicinis NT
yra viena i§ investavimo galimybiy jdarbinti namy tkio santaupas (Krulicky & Horak, 2019). Neretai investuotojas
susiduria su pinigy trakumu, todél pinigy skolinimas gali bati puiki galimybé pasiekti uzsibréztus tikslus (Hockley,
2019). Skolinantis 1ésas gali bati patrauklu tuo, kad reikalaujamos mazesnés pradinés investicijos. Svarbis etapai,
kurie pateikiami literat@iros Saltiniuose, kuriuos investuotojas turi kruopsciai iSanalizuoti prie§ pradedant investuoti
NT: nustatyti investavimo tikslus, iSanalizuoti aplinkg ir rinkg kurioje bus investuojama, prognozuoti grynyjy pinigy
srautus, jsivertinti reikalingas islaidas, susijusias su investavimu, apsispresti, ar apsimoka investuoti j pasirinktg NT.

Investavimo sprendimo procesas tradici$kai skirstomas j finansiniy instrumenty analize (Kancerevy¢ius, 2009).
Investuotojas prie$ priimdamas sprendimus turi mokeéti iSmatuoti rizikg ir pelninguma. Investavimas j NT laikomas
patraukliu tuo, kad investuotojas gali pasirinkti skirtingus objektus investavimui bei bati tikru, kad jsigytas turtas yra
unikalus, kas reiskia, kad daugiau tokio turto neegzistuoja. Literatiiros Saltiniuose minima, kad investuodamas j NT,
investuotojas turi atsizvelgti i vietos rinkos aspektus, nes ekonominiai, socialiniai, kultiriniai, politiniai bruozai labai
skiriasi priklausomai nuo pasirinktos $alies ir regiono (Erdogan & Naumcik, 2019). Taip pat investuotojui svarbu
iSanalizuoti NT vertés determinantus. NT paklausa — Zmoniy noras pirkti ar nuomotis tam tikra NT objekta. Paklausa
i$ dalies priklauso nuo geografinés turto padéties ir tos apskrities ekonominio issivystymo. Jeigu apskrityje, kurioje
planuojama investuoti, planuojami dideliy jmoniy plétros ir investicijy planai, tai padidins tikimybe, kad NT bus
paklausus, todél jo verté ateityje kils. Jeigu pasitilos konkurencija bus didelé, iSnuomoti jsigyta turtg brangiau bus
sudétingiau, nes vartotojai labiau linke rinktis panasy, bet pigesnj turto varianta.

Egzistuoja du pagrindiniai budai investuoti j NT objektus: jsigyjant NT objekta arba investuoti j tokius objektus
valdancius investicinius fondus arba bendroves. Pirmas budas jsigyjant NT objektg yra gana paplites, tac¢iau klaidinga
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yra galvoti, kad, jeigu nuperkamas NT objektas gyvenimui, tai yra investicija. Objekto pirkimas sau néra laikoma in-
vesticija. Investicija laikoma, kada NT objektas perkamas siekiant ateityje uztikrinti pasyvias pajamas arba padidinti
kapitalo prieaugj. Nuomojant patalpas uztikrinami pinigy srautai, kurie uzdirba pasyvias pajamas, o parduodant -
kapitalo prieaugj.

Investicijos { NT apima NT nuomg, perpardavima ir rekonstrukeija, investavimg j N'T fondus ar visai neseniai
pasirodziusias, bet greitai iSpopuliaréjusias sutelktinio finansavimo platformas. Literatiros Saltiniuose i$skiriami
penki pagrindiniai investavimo buadai. Pirmas ir populiariausias investavimo biidas yra jsigyto NT nuoma. Investu-
otojas gali iSnuomoti pastatytg busta trumpalaikei nuomai, kai sudaromos nuomos sutarties terminas yra ne ilgesnis
kaip 10 mety, arba ilgalaikei nuomai, kai nuomos sutarties terminas virsija 10 mety (Cibulskiené ir Mitkus, 2011).
Visuomenés gyvenime ilgalaike nuoma laikoma, kai turtas nuomojamas ilgiau nei 12 ménesiy. Si forma pradzioje
reikalauja sukaupti didesnés santaupas NT objekto jsigijimui. Pavyzdziui, buto jsigijimas reikalauja minimaliai
80 tukst. eury. Bankai linke finansuoti NT objekty pirkimg, taciau investuotojas privalo turéti sukaupta pradinj jnasg
ir pinigy rezerva skirti objekto jrengimui. NT nuoma patraukli tuo, kad atsiradus laisvoms 1éSoms galima pakelti NT
objekto verte atlikus remonta, nusipirkus automobilio parkavimo vietg ar greta esantj sandéliuka. NT eksperté Vikto-
rija Vanage (Kirilova, 2019) nurodé, kad investiciné graza svyruoja tarp 4-8 proc. Antras budas - NT perpardavimas,
kuris reikalauja dar didesniy investicijy, negu IT jsigijimas, taciau graza gali siekti apie 10-20 proc. (Kirilova, 2019).
Zinoma daug laiko pareikalaus NT sandoriy sudarymas ir tinkamo objekto paieska. Trecias biidas yra nekilnojamo
turto vystymas. Sis biidas laikomas viena i§ pelningiausiy NT veiklos sfery. Metiné graza gali siekti net 30 proc.
(Kirilova, 2019) ir daugiau. Sio tipo investicijos reikalauja ne tik labai daug laiko, bet ir specifiniy statybos sektoriaus
ziniy, dideliy finansiniy resursy, nes N'T projekty verté paprastai pradedama skai¢iuoti nuo 100 takst. eury. Ketvirtas
budas, kuris prieinamesnis smulkiems investuotojams yra NT fondai. Investuojami pinigai yra patikimi profesionaliam
fondo valdytojui, kuris pagal fondo investavimo strategija, skiria investuotas lésas N'T objekty jsigijimui, valdymui ar
pardavimui. Nekilnojamo turto fondy graza vidutiniskai siekia apie 5-8 proc. (Kirilova, 2019) pries§ fondo mokescius.
Fondo mokescius paprastai sudaro jo valdymo ir sékmés mokesciai. Penktas budas — sutelktinis NT finansavimas,
kuris tampa vis populiaresnis tarp investuotojy. Sutelktinio finansavimo esmé yra labai paprasta — uZsiregistravus
atitinkamoje platformoje, kurioje investuotojai gali matyti finansavimo NT vystymo projektams ieskancius asmenis
(ar jmones) ir i$sirinkti, kam nori paskolinti savo pinigus. Platforma veikia kaip tarpininkas, kuris rapinasi pasko-
los gavéjo duomeny tikslumu ir konfidencialumu bei skolintojo tapatybés patvirtinimu. Tokiu principu veikiancios
sutelktinio finansavimo platformos i§ paskolos gavéjy praso jkeisti turta, kad buty uztikrinamos garantijos investu-
otojams. Sutelktinio finansavimo platformy veiklg Lietuvoje priziiri Lietuvos Bankas. Pagal Miliuka (2020) sutelktinio
finansavimo alternatyva turi daugybe privalumy: pagalba ekonomikos augimui teikiant santykinai pigius ir lengvai
prieinamus finansavimo srautus mikrojmoniy, mazy ir vidutiniy jmoniy (MV]) vystymo etape, uzpildyta banky
apleista rizikingy paskoly nisa, o tai skatina konkurencija, mazina finansuotojy kastus ir didina jy graza, investiciniy
portfeliy diversifikavimas, patogu atlikti investicijas nei$éjus i§ namy ir kt. NT projekty finansavimas per sutelktinio
finansavimo platformas rekomenduojamas pradedantiesiems investuotojams, nes reikalingos minimalios Zinios apie
NT sektoriy, o finansavimo ieskan¢iy asmeny patikimumg patikrina platformos administratorius. Nepatikimus ir
rizikingus asmenis tarpininkas atmeta ir investuotojams apskritai jie néra rodomi. Taip pat labai svarbu paminéti,
kad daugumoje sutelktinio finansavimo platformy j vieng paskolg galima investuoti vos nuo 50 eury. Tokia nedidelé
minimali investavimo suma leidzia investuoti ir neturint didelio pradinio kapitalo. Vidutiné metiné graza sutelktinio
NT finansavimo platformose gali siekti iki 8-12 proc., kas yra tikrai pakankama, atsizvelgiant i investuotojo patiriama
rizika.

Privalumai. Visy pirma, NT yra materialusis turtas, kurj galima apc¢iuopti ir turéti, skirtingai negu akcijy ar
obligacijy jsigijimas, nes jy jsigijimo atveju pateikiamas tik dokumentas, kuriame parasyta apie akcijy ar obligacijy
nuosavybe. Dar vienas i§ pagrindiniy investavimo j NT privalumy - tokiam investavimui skolina bankas, skirtingai
negu akcijy ar obligacijy jsigijimui. Paskolos sudaro salygas NT vertés kilimui. Jeigu bankai noriai dalina paskolas -
NT kainos auga. Bankams sugrieztinus paskoly teikimo salygas, nekilnojamo turto kainos mazéja, nes mazéja pak-
lausa, t. y. maziau zmoniy gali pasiskolinti ir pirkti NT. NT kaip ir visi kiti finansiniai instrumentai turi ciklus. NT turi
du ciklus - nuomos ir rinkos. Nuomos ciklas atspindi nuomos kainy pokytj, tuo tarpu rinkos ciklas - NT vertés cikla.
Sie ciklai nesutampa, nors daro jtakg vienas kitam, pvz. nuomininkas visuomet skaiciuoja ir jsivertina ar tikslingiau
nuomotis ar jsigyti NT. NT kainy padidéjimas atbaido nuomininkus nuo NT jsigijimo, todél nekilnojamo turto savi-
ninkas gali pakelti nuomos kaing iki tokio lygio, kad nuomininkui vis tiek bus naudingiau mokeéti nuoma, nei jsigyti
NT. Bikas ir Laurinavicius (2009) straipsnyje apie finansiniy ir nekilnojamojo turto investicijy portfelio formavimo
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aspektus ir galimybes teigia, kad bustas turi investicing verte ir nurodo $ias priezastis: baisto vertés augimas, busto
nuomos pajamos, mokesc¢iy lengvatos (jeigu palikanos uz busto paskolg yra didesnés nei pajamos, gaunamos i$ jo
nuomos, skirtuma leidziama isskaityti i§ apmokestinamuyjy pajamy), bankai suteikia paskolas bustui jsigyti (tai leidzia
nedidele nuosavy 1é$y dalimi susikurti didziule investicijg. Pradiné jmoka uz busta daznai siekia vos 15 proc. jo vertés,
o nuo tolesniy paskolos grazinimy galima atsiriboti darant prielaida, kad biistas bus iSnuomojamas ir gauty pajamy
uzteks padengti periodinéms jmokoms), nusidévéjimo isskaitymas i$ pajamy. NT rinka buvo viena i$ pirmuyjy neigia-
mai paveikta pasaulinés ekonominés krizés 2007-2008 metais. Pagal Hamilton (2017) NT rinka greitai atsigavo bei
pageréjo skolinimosi aplinka. Skolintojai suprato, kad naudinga finansuoti j investicinj turtg. Pasauliné ekonominé
krizé jrodé, kad NT nors ir patyre didZiausia nuosmukj, taciau per trumpg laika sugebéjo atsigauti ir tapti dar stipresné
bei labiau patraukli investuotojams.

Tritkumai. Literattros Saltiniuose dazniausiai yra minimas pagrindinis investicijy { NT trakumas - santykinai
didelé jo kaina. Dazng investuotoja NT rinka atbaido vien todél, kad norint investuoti j NT reikalingas ganétinai
didélis kapitalas. Ne vien NT kaina yra pagrindinis investavimo j NT trikumas, jZvelgiami ir kiti trikumai, kurie
turi reikSmingg poveikj, pvz., nekilnojamojo turto klasés normatyvai. Europos Sgjungos direktyvos reikalauja, kad
nuo 2021 m. visi nauji pastatai ar jy dalys turi atitikti reikalavimus A++ klasés pastatams. Pagal Svogzlj ir Chlivicka
(2016) dar 2016 metais autoriai jzvelgé pagrindines naujy reikalavimy problemas, kurios yra aktualios ir $iai dienai:
nuostatos vercia ieskoti papildomy investicijy, kad pastatas atitikty nustatytus reikalavimus ir, lyginant su B klasés
reikalavimais, dabartinis N'T yra apie 20-25 proc. brangesnis. Kitas svarbus trikumas yra tai, kad NT ir statybos sekto-
riai yra vieni labiausiai korumpuoty visame pasaulyje. Pagal 2021 metais atlikto korupcijos tyrimo Europos Sajungoje
(Kukutschka, 2021) NT agentai nesistengia sustoti korumpuoti ir nepagrjstai naudoja Europos Sgjungos pinigus as-
meniniam poreikiams. Clavas ir Levickas (2019) i§skyré svarby trikuma, kad NT reikia iglaikyti ir moketi jj valdyti,
priziaréti ir rapintis jo aplinka, nepriklausomai ar NT nuomojate, ar jame gyvenate patys. Be abejo, NT dévisi, todél
po truputj reikia kaupti kapitalg ateiciai, kai turtg reikés atnaujinti, patobulinti, perdazyti ir pan. Kaip aiskina LNTPA
direktorius M. Statulevi¢ius (Macitnaité, 2019) kai kurie defektai gali atsirasti dél nattralaus pastato nusidévéjimo
(labiau budinga seniems pastatams) arba grunto, ant kurio stovi namo pamatai, deformacijos. Anot R. Klimaviciaus
(Norkaniené, 2020) pastaty eksploatavimui skiriamy kasty mazinimo kontekste nepaprastai reik§minga yra prevencija.
»Kuo namas nuolat geriau ir atsakingiau priziarimas, tuo reikia maziau investicijy. Tarkime, jei laiku nepastebimas
ir nepasalinamas defektas, jis nedingsta, o bégant laikui i$siplecia, palie¢ia kitus elementus, gal paveikia visa sistema,
atsiranda rimtas gedimas® Kitas, ne maziau svarbus trikumas — parduodant arba nuomojant NT nepriklausomai ar
pardavéjas yra fizinis ar juridinis asmuo, privaloma sumokéti Valstybés nustatytus mokescius: nekilnojamojo turto
mokestj, Zemés mokestj, gyventojy pajamy mokestj, pajamy mokestj ir kitus. Taip pat NT priskiriamas prie nelikvidziy
investicijy, kas reiskia, kad akcijy pardavimas uztruks trumpiau negu NT pardavimas. NT pardavimas gali trakti tiek
kelis ménesius, tiek kelis metus.

Rizika. Clavas ir Levickas (2019) savo knygoje apie investavimo j NT rizikg apibiidino taip: ,,Rizika - tai tam tikro
nepageidaujamo jvykio tikimybé. Svarbiausia suvokti, kad rizika egzistuoja visada, nesvarbu, kur jas batuméte ar ka
darytuméte: net jei einate gatve, visada yra rizika, kad kas nors gali nutikti. Nors tokios rizikos tikimybé yra maza, bet
ji vis tiek egzistuoja. Maza rizika — maza tikimybé, kad toks jvykis jvyks.“ Investavimas visada susijes su rizikomis,
todél investuotojai yra linke rizikg valdyti, o ne jos bijoti. Literataros $altiniuose minima, kad investuotojy nepasto-
vumas neigiamai lemia galutinius rezultatus, kurie neatitinka daugumos investuotojy tikimosi rezultaty (Lausberg
et al., 2020). Svarbu prie$ jsigyjant N'T objekta i$siaiskinti galimas rizikas, ar $is turtas néra jkeistas pardavéjui bei ar
jis néra teisminio ginco objektas. Tokig informacija galima patikrinti Nekilnojamo turto registre. Tokiy priemoniy
yra bitina imtis, kadangi yra nemazai suk¢iy, kurie siekia praturtéti i§ neteisétai jsigyto turto. Pries turto pirkima
svarbu pasitelkti turto vertintojo pagalba bei paprasyti jo apskaiciuoti turto verte jvairiais metodais. Taip i$vengiama
rizika, kad bus jsigytas turtas brangiau negu jo tikroji verté. Prie§ perkant NT batina jsivertinti, ar toks objektas
patrauklus potencialiems nuomininkams. Jeigu ilga laika nuomotojas neras nuomininky, jam paciam teks mokéti
paskolos jmokas, o tai, be abejo, sumazins i§ nekilnojamojo turto gaunama pelng. Pirmoji COVID-19 krizés banga
euro zonoje lémé, kad statybos jmonés veiké mazdaug 25-30 % zemiau jprasto pajégumo. Tai buvo laikotarpis kai
bendruomenés buvo uzdarytos maksimaliai grieztai. Statyby pramoné susidiiré su daugybe sunkumy: darbo jégos,
statybos medziagy trikumo, o dél sustiprintos sveikatos ir saugumo procediiros padidéjo islaidos (Kaklauskas et al.,
2021). Taigi, investavimas j NT yra susijes su tam tikra rizika, todél atliekant kiekvieng procedirinj veiksmg reikia
bati atidziam, apdairiam, protingam bei numatyti gresiancias neigiamas pasekmes.
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2. Metodologija

Priimant sprendimg investuoti | N'T, svarbu jvertinti investicine aplinkg bei kitus faktorius, kurie padeda priimti
tinkamiausig sprendimg investuotojui. Straipsnyje geriausias sprendimas priimamas atliekant diaugikriterinj
vertinimg pagal TOPSIS varianty prioretito nustatymo pagal artumo idealiam taskui kristerijy metoda (ang.
Technique for Order Preference by Similarity to the Ideal Solution). Hwang ir Yoon (1981) sukaré varianty
prioritetiSkumo nustatymo metodika, pagrista koncepcija, kad optimali alternatyva turi maziausig atstuma nuo
idealaus sprendimo ir didziausia atstuma nuo ,neigiamai idealaus“ sprendimo (Seréjiené et al., 2019). Diau-
giakriterinio vertinimo metodas naudojamas rangavimo problematikai i$tirti. Metodas vertina tai, kad kiekvi-
eno rodiklio rek$més nuolat didéja arba mazéja, todél juos analizuojant galima nustatyti geriausia sprendima.
TOPSIS metodo esmé - nustatyti kiekvienos alternatyvos santykinj atstuma iki ,idealiai blogiausio® varianto.
Kuo tas atstumas didesnis, tuo vertinama alternatyva yra tinkamesné sprendimo priéméjui (Simanaviciené &
Cibulskaité, 2015). TOPSIS metodo algoritmo aprasymui buvo analizuojami moksliniai straipsniai (Simanavi¢iené
& Cibulskaité, 2015; Seréjiené et al., 2019).

Pirmiausia TOPSIS metodui sudaroma sprendimo matrica P, kurioje eilutés Zymi nagrinéjamas alternatyvas, o
stulpelius - efektyvumo rodiklius. Kriterijy matricos sudarymas, pagal kurig vertinamos alternatyvos:

X; Xy e Xy,
Xy Xy .. X
12 X2 2n

P= , (1)
X1 Xy oo Xm

¢ia: P - sprendimy matrica; x — duomeny rodikliai; m - alternatyvy skai¢ius; n — efektyvumo rodikliy skaicius.
TOPSIS metodui taikymui, sprendimy matrica P normalizuojama atliekant vektorine normalizacija:

X..
X =t )

2
2o

Gaunama normalizuotoji matrica P, kurios visos efektyvumo reiskmés - bedimensiniai dydziai:

X1 X2 e Xy
— | Xy, Xy ... X
12 22 2n
P= . (3)
X Xm2 - Xum

Naudojant rodikliy svorius w_j, j = n ir sprendimo matricos normalizuotus elementus sudaroma svertiné nor-
malizuota matrica:

Y1 Y2 Vin WXy Xy oo Oy Xy,
- | v Y o, X, ,X. e @, X
12 Va2 2n 1%12 2 X202 nX2n
P= = , (4)
O _ 0 @, _
Vi Vaz - Vm X Xy - X

¢ia: v — svorio rodiklis.
I§ svertinés normalizuotos matricos elementy sudaroma ,,idealiai geriausia“ alternatyva:

At :{(miaxvij |je]j,(miinvij |je]'j|i=1,m}={vf,vg,...,v;}, (5)
¢ia: J - rodikliy, kuriy didesnés reik$émeés yra geresnés, indeksy aibé; J' — rodikliy, kuriy mazesnés reik§més yra

geresnés, indeksy aibé.
I§ svertinés normalizuotos matricos elementy sudaroma ,,neigiamai ideali“ alternatyva:

* 2{(m§nv"f “e]j’(m?“ij |J'€J')Ii=L_M}={vf,v5,...,v;}. (6)
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Sudarius ,,idealiai geriausig“ ir ,,neigiamiai idealia“ alterenatyvas, apskai¢iuojamas atstumas tarp lyginamosios
i-tosios ir ,,idealiai geriausios® A* alternatyvy, nustatomas skaic¢iuojant atstuma n-matéje Euklido erdvéje pagal
formule:

(7)

(8)

Galutiniu TOPSIS metodo Zingsniu nustatomas kiekvieno i-tojo varianto santykinis atstumas iki ,,idealiai blogiau-
sio” varianto:
R
Ny=——, i=1m, kai 6[0,1:|. 9)
SF+S8;7
Remiantis C; reiksmémis sudaroma alternatyvy prioritetiné eilé. Racionalia alternatyva laikoma ta, kurios C;
reik§mé yra didziausia.

3. Tyrimo sprendimas taikant TOPSIS metoda

Diaugiakriterinio sprendimo priémimo uzdavinys nagrinéja investicinés aplinkos pasirinkimo problemg. Siekiant
nustatyti, kuriuose Lietuvos miestuose i§ pasirinkty (Vilniaus, Alytaus, Kauno, Klaipédos, Marijampolés, Panevézio,
Siauliy, Tauragés, Telsiy, Utenos) biity geriausia investuoti j nekilnojamajj turta. Miestai rangavimui pasirinkti pagal
miesty dydj Lietuvoje. Diaugiakriterinio sprendimo priémimo uzdavinys formuluojamas aprasytais etapais:

1. Galimy alternatyvy aibe sudaro desimt apskriciy: Vilniaus, Alytaus, Kauno, Klaipédos, Marijampolés, Panevézio,
Siauliy, Tauragés, Telsiy, Utenos. Sudaryta alternatyvy aibé A = (A_1 A_2,..., A_10).

2. Pasirinktoms alternatyvoms nustatomi jas apibudinantys rodikliai. Rodikliai pasirinkti i§ Lietuvos statistikos
departamento duomeny bazés: BVP vienam gyventojui nuo Lietuvos vidurkio 2020 m. (%) (R_1), darbo
uzmokestis 2021 m. 4 ketv. (EUR) (R_2), nedarbo lygis 2021 m. (%) (R_3), skurdo rizikos lygis 2021 m. (%)
(R_4), uzregistruoty nusikaltimy, baudziamyjy nusizengimy skaic¢ius, tenkantis 100 tikst. gyventojy skaicius,
2020 m. (vnt.) (R_5). Vidutinés NT kainos rodikliai pasirinkti i§ Aruodas.It duomeny bazés: vidutiné NT (buto)
pardavimo kaina uz 1 kv. m. 2022 m. geguzés mén. (EUR) (R_6), vidutiné NT (namo) pardavimo kaina uz
1 kv. m. 2022 m. geguzés mén. (EUR) (R_7), vidutiné NT (buto) nuomos kaina uz 1 kv. m. 2022 m. geguzés meén.
(EUR) (R_8), vidutiné NT (namo) nuomos kaina uz 1 kv. m. 2022 m. geguzés mén. (EUR) (R_9). Aruodas.lt
populiariausias Lietuvoje NT skelbimy svetainé. Vidutinés NT kainos analizuojamos didziuosiuose miestuose,
nejvertinant rajony. Sudaryta rodikliy aibé R = ([R_1, R]_2,..., R_9). Nuliniai rodikliai - duomeny analizei
per mazai arba jie neegzistuoja (zr. 1 lentele).

3. Kiekvienam rodikliui nustatoma jo kryptis, ar jis bus minimizuojamas ar maksimizuojamas. Rodikliy kryptys
pateiktos lenteléje. Vidutiné NT pardavimo (buto ir namo) pardavimo kainos priskirtos prie minimizuojamy
kryp¢iy, vertinant, kad investuotojai siekia kuo pigiau nusipirkti NT, o véliau jj iSnuomoti uz kuo didesn¢ kaina.

4. Rodikliy reik§mingumas nustatytas lygios proporcijos principu.

Geriausios alternatyvos pasirinkimo uzdavinys sprendziamas sudarant sprendimo matricg i§ Lietuvos apskriciy
duomeny. TOPSIS metodo taikymui, sprendimy matrica P normalizuojama atliekant vektorine normalizacija. Nau-
dojant rodikliy svorius @_j, j = n ir sprendimo matricos normalizuotus elementus sudaroma svertiné normalizuota
matrica. I§ svertinés normalizuotos matricos elementy sudaromos ,,idealiai geriausia“ ir ,,neigiamai ideali“ alternaty-
vos (Zr. 2 lentele).

Apskaiciuojamas atstumas tarp ,,idealaus geriausio® ir ,,neigiamai idealaus® sprendimo (Zr. 3 lentele). Galutinis
TOPSIS metodo Zingsnis nustatomas kiekvieno i-tojo varianto santykinis atstumas iki ,,idealiai blogiausio® varianto.

Analizuojant gautus kiekybinio vertinimo rezultatus TOPSIS metodu ir atlikus rezultaty rangavima, daroma prie-
laida, kad pagal statistinius rezultatus, geriausi Lietuvoje investavimui j NT miestai yra Siauliy, Kauno ir Klaipé-
dos. Analogiskas tyrimas buvo atliktas 2021 m. IV ketvirtj, kuriame geriausi Lietuvos miestai investavimui buvo
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1 lentelé. Duomeny lentelé (sudaryta autoriy remiantis statistiniais duomenimis) ($altiniai: Rodikliy duomeny bazé (n.d.),
Mapijoziai (n.d.))

Uzregistruoty | v iine | Viduting | Vidutiné | Vidutine
BVP nusikaltimy, NT NT NT NT

vienam - parbo Squdo bau%zmrr}q;q pardavimo | pardavimo | nuomos | nuomos

gyventojui | . | Nedarbo | rizikos | nusizengimy
o uzmokestis lygis lygis skaidins (buto) (namo) (buto) (namo)
. 2021 m. D kaina uz kaina uz kaina uz | kaina uz
Lietuvos K 2021 m., | 2021 tenkantis K K K K

vidurkio 4 ketv., proc m 100 takst 1 kv. m., 1 kv. m,, 1 kv. m., 1 kv. m.,

2020 m Eur ’ pro.)c gyventojq. 2022 m. 2022 m. 2022 m. 2022 m.

v ’ eguzes eguzes eguzes eguzes
2020 m. ’ ’ ’ ’
Vilnius 144,6 1912,6 4,8 15,9 1707 3096,73 1913,32 14,8 12,7
Alytus 59,8 1446,6 9,1 19,7 1551 1075,29 850,16 5,82 5,93
Kaunas 101,7 1773,6 6,7 15,6 1871 1906,02 1434,77 10,66 9,51
Klaipéda 92,7 1685,2 7,6 16,9 1553 1696,32 1550,9 11,17 8,82
Marijampolé 60,9 1364,7 9,1 33,7 1568 1036,86 620,39 6,48 1,66
Panevézys 73,6 1481,8 11 18 1568 909,97 665,82 6,58 3,44
Siauliai 75,7 1435,9 7,3 16,2 1597 1075,47 786,47 8,47 10,93
Tauragé 54,7 1301,1 9,6 20,5 1472 769,6 572,95 5,34 1,36
Tel$iai 71,2 1457,1 7,6 16,4 1426 826,78 466,85 3,01 3,37
Utena 59,5 1403,8 12,4 24,9 1463 1006,35 698,13 5,06 4,81

2 lentelé. ,Idealiai geriausia“ ir ,,neigiamai ideali“ alternatyvos (sudaryta autoriy, atlikus skai¢iavimus)

Rodiklio Nr. R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9
A" 0,0608 0,0437 0,0192 0,0267 0,0317 0,0180 0,0154 0,0616 0,0610
A 0,0230 0,0297 0,0497 0,0578 0,0415 0,0724 0,0632 0,0125 0,0065

3 lentelé. Sprendimo, gauto TOPSIS metodu, rezultatai (sudaryta autoriy, atlikus skaic¢iavimus)

Alternatyvos Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0
Rezultatai 0,5946 0,5133 0,5872 0,5705 0,4518 0,5163 0,6620 0,4823 0,5202 0,4743
Rangai 4 7 2 3 10 6 1 8 5 9

Siauliy, Vilniaus ir Kauno. Sie miestai investuotojams gali biiti patraukliis dél auksto BVP vienam gyventojui, auksto
darbo uzmokesc¢io ir mazo nedarbo lygio. Rezultaty rangavimo pabaigoje yra Marijampolés Utenos, Tauragés miestai
(2021 m. IV ketv.: Marijampolé, Taurage ir Tel$iai), todél jie laikomi nepatraukliausi investavimui j NT. Priesingai
negu rango virSuje esantys Lietuvos miestai, $iy regiony ekonominiai rodikliai yra maziausi lyginant su kitais Lietu-
vos miesty rodikliais. Zinoma, galutinj sprendimg dél investavimo tam tikrame regione gali priimti tik investuotojas,
jvertines atitinkamo regiono to laikotarpio NT pasitlg bei paklausa ir iSanalizaves apskrities ateities planus, nes bitent
jie gali daryti stiprig jtaka NT rinkai.

ISvados

Nekilnojamas turtas tai turtas, kurio fiziskai negalima perkelti j kitg vieta nesumazinant jo vertés. NT gali buti tiek
zemé, tiek joje esantys objektai. NT klasifikuojamas pagal paskirtj: gyvenamasis, komercinis, gamybinis ir kitos
paskirties turtas, bei zemés sklypai. Investavimo procesas apima detalig rinkos bei ja veikianciy iSoriniy veiksniy
analize. [vertinus visus veiksnius nusprendziama, ar verta investuoti j pasirinkta NT objekta. Egzistuoja daug skirtingy
investavimo j NT formuy: jsigyto turto nuoma, perpardavimas, vystymas, investavimas j NT fondus ir nauja, greitai
populiaréjanti forma, sutelktinio NT finansavimo forma. Skirtingos investavimo formos reikalauja skirtingy investicijy.
Vienoms reikalingos didelés pinigy santaupos, i kitas investuoti galima pradéti ir nuo 50 eury. Nuo pasirinktos in-
vestavimo formos priklauso ir galutinés investicinés grazos dydis.

577



B. Urbanovic, R. Tamositniené. Investicijy j nekilnojamajj turtg efektyvumo vertinimas

Investavimas visada yra susijes su rizikomis, ta¢iau NT rinka yra patraukli investuotojams savo stabilumu ir
cikliskumu. Nors NT rinka ir turi daug triakumy, bet investuotojai jZvelgia daug privalumy ir galimybiy. Vienas
svarbiausiy privalumy, i$siskiriantis nuo kity investavimo buady, kreditoriai geranoriskai suteikia paskolas tokio
pobudzio investicijoms, skirtingai negu investavimas j vertybinius popierius ar obligacijas.

Atlikus diaugiakritering analize TOPSIS metodu ir i§rangavus gautus rezultatus, geriausios investavimui alter-
natyvos yra: Siauliy, Kauno ir Klaipédos miestai. Vilniuje, Lietuvos sostinéje, yra santykinai didelé NT kaina, todél
ji isigyti ir i$nuomoti yra sudétingiau, negu rangavimo vir§uje esanc¢iuose miestuose. Siauliy miestas neturi kriterijy
pagal kuriuos buity galima nustatyti, kad butent jie jtakojo miesty rangavime 1-3 vieta, todél daroma prielaida, kad
batent ganétinai didelis darbo uzmokestis, mazas nusikaltimy skaicius ir didelé nuomos kaina ir turéjo jtakos, kad
miestas atsirado auk$ciausioje rangavimo vietoje. Marijampolés, Utenos ir Tauragés miestai, atlikus rangavima, liko
rango pabaigoje. Kadangi $ie miestai yra vieni i§ maziausiy Lietuvos miesty, ekonominiai ir Kiti statistiniai rodikliai
yra ganétinai Zemi. Sprendziant, kuriame Lietuvos regione geriausia investuoti j NT, reikia jvertinti ir to laikotarpio
situacija NT rinkoje bei regiono ateities planus, pvz., planuojamas statyti didelis gamybos kompleksas ar net cechas
gali teigiamai paveikti NT rinkg, dél ko investuotojas gali uzdirbti norima pelng.
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ASSESSMENT OF EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS TO THE REAL ESTATE

Beata URBANOVIC, Rima TAMOSIUNIENE

Abstract. As real estate market recently started to achive previously unseen acceleration it became an even more atractive form of
investment for the investors. To start investing it is not enough to have initial capital. You need to carefully consider what kind and
size of real estate you want to purchase, what kind of risks relate to it and how to manage those risks. In the article there are provided
ways for possible investment, evaluation of these feature aspects, also calculation based on which investors can pick region in Lithuania
for investment. In the article huge attention is given to for the concept of real estate and for possible ways to invest into real estate.
After performing analysis of scientific literature there were provided main advantages of investing into real estate, disadvantsges and
risks which should be evaluated by any starting investor. There were performed multicriteria analysis based on TOPSIS methodology to
identify most attractive region for investment in Lithuania.
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