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PAGRINDINES SANTRUMPOS

FDR - (angl. Financial discount rate) finansiné diskonto norma, Kuri
suprantama kaip rodiklis diskontuoti pinigy srautus.

FV — (angl. Financial viability) finansinis gyvybingumas, suprantamas kaip
gebéjimas generuoti pakankamas pajamas, kurios padengty projekto
jgyvendinimo islaidas, kartu binant jperkamam PO ir tenkinant suintereSuotyjy
pusiy finansinius reikalavimus.

FOPSmax— (angl. Full obligation of the public sector in the PPP) maksimalds
vieSojo sektoriaus turtiniai jsipareigojimai VPSP’¢je, suprantami kaip maksimaliis
turtiniai jsipareigojimai, kuriuos racionalu prisiimti vieSajam sektoriui VPSP ¢je.
Isipareigojimai, didesni nei §i suma, laikomi kaip neteikiantis naudos finansiniu
atzvilgiu.

FOPSrn — (angl. Full retained obligation of the public sector in the PPP)
maksimallis prisiimami vieSojo sektoriaus turtiniai jsipareigojimai VPSP’¢&je,
suprantami kaip maksimali rizikos verté, kurig racionalu prisiimti vieSajam
sektoriui VPSP ¢je.

NPV — (angl. Net Present Value) grynoji dabartiné verte, kuri yra ateities
pinigy srauty, susijusiy su projektu, islaidas lyginant su jplaukomis, dabartiné
verté, esant nustatytai diskonto normai.

IP — investicijy projektas; tai dokumentas, finansiskai (ekonomiskai),
techniSkai ir socialiai pagrindziantis investavimo tikslus, jvertinantis investicijy
graza (komercinis projektas) ir kitus efektyvumo rodiklius, nurodantis projektui
igyvendinti reikalingas 1éSas bei finansavimo S$altinius ir terminus.

MPpr — (angl. Maximum payments to the public subject in the PPP)
maksimallis vieSojo sektoriaus mokéjimai privadiam subjektui VPSP’é&je,
suprantamai kaip maksimallis mokéjimai priva¢iam subjektui, kuriuos racionalu
mokéti vieSajam subjektui VPSP’ éje.

NFB — (angl. Non-financial benefit) — tai nefinansiné nauda, pasireiskianti
infrastruktiiros ir paslaugy teikimo kokybés pageréjimu ar ankstesniu jy
prieinamumu, kas savo ruoztu aktualu jy naudotojams (angl. users).

NPM — (angl. New Public Management) naujoji vie$oji vadyba, suprantama
kaip poziiris, kuriuo pasisakoma uz vie$ojo sektoriaus modernizavima, pritaikant
privataus sektoriaus praktikas ir inovacijas.

PPA — (angl. Public Procurement Authority — PPA) perkancioji organizacija,
kuri gali biti bet kuris vieSojo sektoriaus subjektas, jsigyjantis turtg ir paslaugas,
vadovaujantis vieSojo pirkimo taisyklémis.

MAREF — (angl. Marginal annual revenue flow) ribiné metiné pajamy suma,
kuri yra pajamy suma, vir§ kurios privatus subjektas pajamomis dalinasi su
vieSuoju sektoriuimi.



CBA - (angl. Cost-Benefit Analysis) sgnaudy-naudos analizé, kuri
suprantama kaip sisteminis projekto jgyvendinimo alternatyvy iSlaidy ir naudy
palyginimas.

VIM - (angl. Value for money) verté uz pinigus, suprantamas kaip kazkas,
kas yra vertas uz tai i§leisty pinigy. Vertés uz pinigus analiz¢ leidzia jvertinti VPSP
nauda lyginant su tradiciniu vieSuoju pirkimu. Atitinkamai verté uz pinigus yra
esminis veiksnys priimant sprendimus dél projekto jgyvendinimo VPSP budu.

VPSP — vieSojo ir privadiojo sektoriy partnerysté (angl. Public-Private
Partnership — PPP), kuri yra alternatyvus vieSosios infrastrucktiros ir paslaugy
viesojo pirkimo ir teikimo biidas.

PSC - vieSojo sektoriaus palyginamasis modelis (angl. Public Sector
Comparator), kuris naudojamas kaip irankis jvertinti, ar VPSP teikia vert¢ uz
pinigus, lyginant su efektyviausia vieSojo sektoriaus alternatyva.

Pu. S. — viesasis sektorius (angl. Public sector), kuris yra vyriausybés
kontroliuojama ekonomings sistemos dalis.



IVADAS

Temos aktualumas. VieSojo ir privadiojo sektoriy partnerystés (toliau —
VPSP) galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira vertinimo
aktualumas gali bati grindZziamas i§ mokslinés, ekonominés, finansinés ir
socialinés perspektyvy. Dauguma tyréjy (Bednarek et al., 2012; Carbonara,
Costantino, & Pellegrino, 2014; Chou, Ping Tserng, Lin, & Yeh, 2012; Ke, Liu,
& Wang, 2008; Kurniawan, Mudjanarko, & Ogunlana, 2015; Moszoro, 2010,
2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Yin Wang, 2015; Yinglin Wang & Liu,
2015; Xu et al., 2012; Xueging Zhang, 2011), analizuodami $io vertinimo
problemas, pabrézia vystymo svarba vertinimo jrankiy, kurie leisty kompleksiskai
vertinti efektyviausius vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy teikimo baidus bei
nustatyti optimalias viesyjy paslaugy teikimo salygas.

Daugelyje moksliniy darby (Ball, 2011; Gouveia & Raposo, 2012;
Khadaroo, 2008; Lopez-Lambas & Monzon, 2010; Martins, Marques, & Cruz,
2011; Moro Visconti, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Wojewnik-Filipkowska
& Trojanowski, 2013) pristatomi tyrimai, analizuojantys privataus sektoriaus
galimybes padidinti vieSyjy paslaugy teikimo kokybe ir efektyvuma. Vertés uz
pinigus koncepcija yra pladiai pripazjstama kaip svarbiausias tokio vertinimo
kriterijus, leidziantis pagrjsti sprendimus dél vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy
finansavimo jprastu biidu ar jtraukiant privaty kapitalg (Liu, Love, Smith, Regan,
& Palaneeswaran, 2015; Martins et al., 2011; Shaoul, 2005; N. Wang, 2014).
Daznai pazymima (Burke & Demirag, 2015; Grimsey & Lewis, 2005; Harada &
Ogunlan, 2015), kad VPSP, lyginant su tradiciniu viesuoju pirkimu, gali teikti
didesn¢ nauda uz pinigus. Atsizvelgiant | tai, kad tai tik galimybé, bendrai
pripazjstama, jog VPSP jgyvendinimas gali biiti pateisinamas tik tada, kai tokio
pasirinkimo vertés uz pinigus nauda, atliekant iSankstinj vertinima, yra aiskiai
irodyta. Daugybé moksliniy studijy atskleidzia kritiniy sékmés veiksniy
jvertinimo (Fernandes, Ferreira, & Moura, 2015; A. Gupta, Gupta, & Agrawal,
2013; D. Tsamboulas, Verma, & Moraiti, 2013; Yin Wang, 2015), racionalaus
vieSojo sektoriaus modelio ir finansinio gyvybingumo prieinamumo (Bednarek et
al., 2012; Gasiorowski & Moszoro, 2008; Lu, Pefia-Mora, Wang, Shen, & Riaz,
2015; Moszoro, 2010), partnerystés trukmés (Bao, Peng, Ablanedo-Rosas, & Gao,
2014; Hanaoka & Palapus, 2012; Yu & Lam, 2013; Khanzadi, Nasirzadeh, &
Alipour, 2012; S. T. Ng, Xie, Cheung, & Jefferies, 2007; Xueqing Zhang, 2011),
kainodaros (Qiu & Wang, 2011; Xu et al., 2012), mokéjimy ir atsiskaitymy
mechanizmo (Asao, Miyamoto, Kato, & Diaz, 2013; Burke & Demirag, 2015;
Felix; Villalba-Romero & Liyanage, 2016), rizikos pasidalinimo ir paskirstymo
(Fischer, Leidel, Riemann, & Alfen, 2010; Jin & Zhang, 2011; Takashima, Yagi,
& Takamori, 2010) atzvilgiais optimalaus VPSP sutarties sudarymo svarba vertés
uz pinigus pasiekimui. VPSP jgyvendinimo patirtis per pastaruosius du
deSimtmecius atskleidzia (Hall, 2015; Olalekan & Hashim, 2014; Spackman,



2002; Xueqing Zhang, 2011), kad VPSP jgyvendinimas, nesant aiskaus tokio
pasirinkto biido naudos jvertinimo, ateityje gali salygoti reik§mingas finansines,
ekonomines ir socialines problemas.

Mokslinéje literatiiroje daznai pabréziama galimybiy optimizuoti viesasias
investicijas, pritraukiant privataus sektoriaus resursus ir know-how, vertinimo
svarba 1§ ekonominés perspektyvos. Mokslininkai (Anwar, 2006; Benito,
Montesinos, & Bastida, 2008; Berawi et al., 2014; Bin & Quan, 2012; Bom &
Ligthart, 2014; Carranza, Daude, & Melguizo, 2014; Clark & Root, 1999; Daido
& Tabata, 2013; Duran-fernandez & Santos, 2014; Esfahani & Ramirez, 2003;
Glomm & Ravikumar, 1999; Gupta & Barman, 2010; Heijdra & Meijdam, 2002;
Herranz-Loncan, 2007; Hosoya, 2014; Kateja, 2012; Khandelwal & Khanapuri,
2015; Mamatzakis, 2003; Mejia-Dorantes & Lucas, 2014; Melo, Graham, &
Brage-Ardao, 2013; Mota & Moreira, 2015; Percoco, 2014; Pradhan & Bagchi,
2013; Shi & Huang, 2014; Tamai, 2014; E. C. Wang, 2002; Zawawi, Ahmad,
Umar, Khamidi, & Idrus, 2014) teigia, kad vieSoji infrastruktiira, kurios
eksploatavimas, prieziiira ir plétra reikalauja nuolatiniy investicijy, yra svarbus
veiksnys, lemiantis $alies ekonominj augimag ir konkurencinguma. Kita dalis
mokslininky (Agénor, 2010; Mu, Jong, & Koppenjan, 2011; Sambrani, 2014;
Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski, 2013) pabrézia, kad valdzios sektorius
susiduria su finansiniy $altiniy ir kity iStekliy trikumo problema, dél to negali
patenkinti visy infrastruktiiros poreikiy.

Literatiiroje (Akhmetshina & Mustafin, 2015; Esteve, Ysa, & Longo, 2012;
Ng, Wong, & Wong, 2012; Reeves, 2005; Willoughby, 2013), nagrinéjancioje
privataus sektoriaus jtraukimo ] vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy teikimo
ekonominius klausimus, teigiama, kad VPSP gali sumazinti spaudimg vieS$ojo
sektoriaus biudzetui, padidinti ekonominj produktyvuma, paskatinti inovacijas,
padidinti i§laidy efektyvuma, efektyviau paskirstyti rizikg; tai savo ruoztu sukuria
prielaidas gauti didesne vertg uz pinigus. VPSP rinkos plétra pasaulyje (PPIAF,
2016) atskleidzia, kad 8is vie$ojo pirkimo btidas vaidina svarby vaidmenj, vystant
Salies vieSaja infrastruktiirg ir paslaugas. Atsizvelgdami j augantj VPSP projekty
skai¢iy, mokslininkai (Chatterjee & Mahbub Morshed, 2011; Sarmento &
Renneboog, 2016; Yin Wang, 2015) pabrézia ir besikeiciantj patj valdZios
sektoriaus vaidmenj — VPSP suteikia galimybe atsisakyti biiti infrastruktiiros ir
paslaugy teikéju ir daugiau koncentruotis j tokiy butiny funkcijy vykdyma kaip
strateginis jy planavimas ir reguliavimas.

Anot Boyer & Newcomer (2015), Gordon, Mulley, Stevens, & Daniels
(2013), Gupta et al. (2013), Hwang, Zhao, & Gay (2013), Ng et al. (2012), Yin
Wang (2015), Andreas, Wibowo & Alfen (2015), VPSP sé¢kmé taip pat daug
priklauso nuo valdzios sektoriaus galimybiy ir gebéjimy identifikuoti ir suderinti
visy suinteresuoty Saliy reikalavimus bei jvertinti tikéting nauda, kurig galima
gauti iS VPSP.



Empiriniai tyrimai (Ahmed & Ali, 2006; Babatunde, Perera, Zhou, & Udeaja,
2015; Janssen, Graaf, Smit, & Voordijk, 2016; S. T. Ng et al., 2012) rodo, kad
valdzios sektoriaus atstovai VPSP yra linke laikyti kaip labai kompleksisSka
pirkimo buda. Identifikuotos jvairios klifitys, jskaitant VPSP kompetencijos
siekiant nustatyti, ar Sis pirkimo budas konkre¢iu atveju buty jmanomas,
prieinamas ir teikiantis didesng¢ verte uz pinigus.

Finansinés perspektyvos atzvilgiu VPSP galimybiy optimizuoti investicijas i
vie$aja infrastruktiirg vertinimo aktualumas pasireiskia tuo, kad didelés pradinés
investicijos, reikalingos jgyvendinti IP tradiciniu buidu, ir biudZzeto apribojimai yra
dideli finansiniai is§tkiai valdzios sektoriui abi jas sujungti, salygojantys VPSP,
kaip budo, leidzian¢io padidinti infrastruktiriniy IP finansinj gyvybinguma,
patrauklumo augima (Bin & Quan, 2012; Chen, 2002; Kateja, 2012; Liu et al.,
2015; Martins et al., 2011; Mota & Moreira, 2015; Poulton & Macartney, 2012;
Sarmento & Renneboog, 2016; Schepper, Haezendonck, & Dooms, 2014; Felix;
Villalba-Romero & Liyanage, 2016). Sis aspektas ypa¢ aktualus ES 3alyse,
kuriose biudzeto deficito luboms ir skolos lygiui yra taikomi dirbtiniai apribojimai
(Benito et al., 2008; Fernandes et al., 2015; Kellermann, 2007; Shaoul, 2011).

Kitos finansinés naudos, galimos pasiekti VPSP, pateikiamos mokslininky
Carbonara et al. (2014), Daito & Gifford (2014), de Jong, Mu, Stead, Ma, & Xi
(2010), Liu et al. (2015), Shaoul (2005), Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski
(2013), taciau visi jie sutartinai teigia, kad VPSP pasirinkimas pats savaime dar
nereiSkia finansinés naudos.

Mokslo darbuose vertés uz pinigus vertinimo tema atskleidzia didele jvairove
aspekty, susijusiy su privaciy subjekty jtraukimu j viesaji sektoriy, kurie turi buti
ivertinti prie§ priimant sprendimus dél tinkamiausio finansinio modelio teikti
vieSaja infrastruktiira ir paslaugas: viso projekto gyvavimo ciklo islaidy
sutaupymo (Carmona, 2010; Clark & Root, 1999; Daito & Gifford, 2014; Parker
& Hartley, 2003; Schepper et al., 2014; Thomas Ng, Xie, Skitmore, & Cheung,
2007), rizikos jvertinimo ir paskirstymo (Burke & Demirag, 2015; Chang, 2014;
Chou et al., 2012; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke, Wang, Chan, &
Lam, 2010; Lehtiranta, 2014; N. Wang, 2014), kapitalo struktiros formavimo
(Chen, Liou, & Huang, 2012; Khmel & Zhao, 2015; Moreno, Ldpez-Bazo, &
Artis, 2002; Moszoro, 2014; Mu et al., 2011), atsiskaitymy ir mokéjimy tvarkos
sudarymo (Evenhuis & Vickerman, 2010; Gordon et al., 2013; Khmel & Zhao,
2015; Morales, Gendron, & Guénin-Paracini, 2013; Felix; Villalba-Romero &
Liyanage, 2016; Zawawi et al., 2014), koncesijos trukmés nustatymo (Bao et al.,
2014; Carbonara et al., 2014; Hanaoka & Palapus, 2012; Yu & Lam, 2013;
Khanzadi et al., 2012; Ng et al., 2007; Shen, Bao, Wu, & Lu, 2007; Xueqing
Zhang, 2011) labiausiai diskutuojami. Vykstantys debatai, susije su tinkamu $iy ir
kity aspekty vertinimu, atskleidzia, kad VPSP kontekste finansinés vertés uz
pinigus vertinimas yra vienos aktualiausiy problemy projekty finansy mokslo



srityje, kurios taip pat atsiliepia ir visuotinai priimtiny vertinimo praktiky trikumo
pavidalu (EPEC, 2015). Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski (2013) teigia, jog
tinkamiausio vieSosios infrastrukttiros ir paslaugy teikimo finansinio modelio
pasirinkimas yra viena pagrindiniy problemy, susijusiy su vieSyjy investicijy
jgyvendinimu. Tuo tarpu Zangoueinezhad & Azar (2014) pabrézia palankios
aplinkos, leidziancios atlikti patikimus vertinimus dél efektyviausiy investicijy
igyvendinimo priemoniy, vystymo svarba. Carbonara et al. (2014), Sarmento &
Renneboog (2016), N. Wang (2014) nuomone, patikimy jrankiy ir techniky,
leidzian¢iy objektyviai jvertinti VPSP teikiamg vert¢ uz pinigus, kiirimas yra
neatsiejama $io proceso dalis.

Socialinés perspektyvos atzvilgiu aktualumas analizuoti VPSP galimybes
optimizuoti investicijas | vieSgja infrastruktirg pasireiSkia tuo, kad valdZios
sektoriaus sprendimai dél efektyviausiy vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy
teikimo budy atsiliepia visuomenés galimybéms turéti daugiau ir / ar geresnés
kokybés vieSyjy paslaugy, patiriant tas pacias ar mazesnis iSlaidas, tai savo ruoztu
daro jtaka visuomenés gerovés pokyciams (Diana, 1995; Kellermann, 2007,
Mamatzakis, 2007; Maskin & Tirole, 2008; Sambrani, 2014; Silvestre, 2012).
Abednego & Ogunlana (2006) teigia, kad VPSP kaip tokia gali pasitlyti ilgalaikj
darny pozitirj | socialinés infrastruktiiros vystyma, padidinti vie$ojo sektoriaus
valdomo turto teikiamg nauda ir i§ mokesCiy mokétojy surinkty iStekliy
panaudojimo efektyvuma. Atitinkamai papildomos socialinés naudos, galimos
gauti dél IP jgyvendinimo VPSP budu, vertinimas yra neatsiejamas nuo
kompleksinio vertés uz pinigus vertinimo, kuris svarbus siekiant jgyti palanky
visuomenés vertinimg valdzios priimtiems sprendimas dél investicijy
igyvendinimo btdy (Babatunde et al., 2015; Ng et al., 2012).

Zvelgiant i§ mokslinés perspektyvos aktualumas vertinti VPSP galimybes
optimizuoti investicijas pasireiSkia tuo, kad VPSP kontekste vertés uz pinigus
atzvilgiu geriausiy vieSyjy investicijy igyvendinimo biuidy nustatymas yra
metodologiSkai komplikuotas. Tuo tarpu literatiroje néra pateikiama visuotinai
pripazinty jrankiy, kurie leisty kompleksiskai jvertinti VPSP galimybes
optimizuoti investicijas ] vieSaja infrastruktiira. Nors VPSP yra placiai
analizuojama ir moksliniame lauke, jos galimybiy didinti verte uz pinigus, kuriant
démesio (Ball, 2011; Carmona, 2010; Clark & Root, 1999; Dunn-Cavelty & Suter,
2009; Forsyth, 2005; Gudelis & Rozenbergaité, 2004; Iseki & Houtman, 2012;
Macario, 2010b; Maskin & Tirole, 2008; Molen, Vilys, Damkus, & Jakubavicius,
2010; Mu et al., 2011; Olalekan & Hashim, 2014; Parker & Hartley, 2003;
Percoco, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Roehrich, Lewis, & George, 2014;
Sambrani, 2014; Shaoul, 2005, 2011; Sharma, 2007; Vajdic, Mladenovic, &
Queiroz, 2012; Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski, 2013; Wong, de Lacy, &
Jiang, 2012; Zawawi et al., 2014), dauguma tyréjy (Babatunde et al., 2015; Ball,
2011; Benito et al., 2008; Bernardino, Hréebicaek, & Marques, 2010; Desgrées du



Lou, 2012; Galilea & Medda, 2010; Grimsey & Lewis, 2005; Liu et al., 2015;
Mota & Moreira, 2015; Poulton & Macartney, 2012; Reeves, 2005; Roehrich et
al., 2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Wong et al., 2012) savo darbuose
konstatuoja, kad néra nei vieningo VPSP apibrézimo, nei vienintelio jos modelio.
Mokslinés diskusijos, susijusios su VPSP apibrézimo nustatymu, atskleidzia ja
esant analizuojamg jvairiuose analizés (Strateginés, taktinés, veiklos) lygiuose,
taikant skirtingus teorinius pozidrius ir pabréziant skirtingus svarbiausiais
laikomus jos jgyvendinimo aspektus. Literatros, kurioje analizuojama VPSP
koncepcija (de Jong et al., 2010; Evenhuis & Vickerman, 2010; Yang, Yang, &
Kao, 2010; Kavaliauskaité & Jucevicius, 2009; Obrazcovas, 2010; Percoco, 2014;
Roehrich et al., 2014; Sambrani, 2014; Urbonavicius, 2010; Wojewnik-
Filipkowska & Trojanowski, 2013; Zangoueinezhad & Azar, 2014), apzvalga
atskleidzia bandymus nustatyti optimalias VPSP jgyvendinimo formas ir schemas
priklausomai nuo valdzios sektoriaus nuostaty, susijusiy su perduodamy veikly
apimtimi, infrastruktiiros nuosavybés nustatymu, mokéjimy ir kompensavimo
privaciam subjektui nustatymu, rizikos perdavimy ir kitais specifiniais aspektais.
Dauguma tyréjy (Bao et al., 2014; Carbonara et al., 2014; Gasiorowski &
Moszoro, 2008; Gouveia & Raposo, 2012; Kurniawan et al., 2015; Ng et al., 2007;
Shaoul, 2005; L. Y. Shen & Wu, 2005; Felix; Villalba-Romero & Liyanage, 2016;
Yin Wang, 2015; Xu et al., 2012) akcentuoja techniky ir jrankiy, jgalinanciy
suformuoti optimalia vieSojo sektoriaus tikslams jgyvendinti VPSP, kaip viena
svarbiausiy iSankstiniy salygy, siekiant racionaliai palyginti projekty
igyvendinimoO jprastu biidu ir VPSP alternatyvas ir tinkamai nustatyti VPSP nauda,
sukiirimo svarba. Taip pat pabréziamas paties kompleksinio lyginamojo modelio,
sujungiancio tiek kiekybinj, tiek ir kokybinj vertinimus, suformavimo poreikis
(Ball, 2011; Fernandes et al., 2015; Gouveia & Raposo, 2012; Grimsey & Lewis,
2005; Liu et al., 2015; Tsamboulas et al., 2013).

DidZioje dalyje literaturos (Khadaroo, 2008; Moro Visconti, 2014; Roehrich
et al., 2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Wang, 2014) konstatuojama, kad
VPSP kontekste verté uz pinigus iSliecka sudétinga koncepcija, sitilanti
konkuruojan¢ius pozitirius, tarp kuriy pasigendama kompleksinio pozidrio ir
reik§mingesniy bandymy vystyti universalius VPSP projekty vertés uz pinigus
vertinimo jrankius.

Pastarojo laikmecio moksliniy darby analizé leidzia teigti, kad nors verté uz
pinigus yra pagrindinis PPP naudos jvertinimo kriterijus, stokojama nuoseklaus
kompleksinio vertés uz pinigus vertinimo metodologijos vystymo. Tai salygoja
reik§minga spraga tiek moksliniame lauke, tiek praktikoje, kaip vertés uz pinigus
vertinimas turéty buti atliktas ir kaip $i koncepcija galéty bati tinkamai pritaikyta
VPSP atveju. Be to, galimybiy vertinimas optimizavimo atzvilgiu jvairiuose
kontekstuose, jskaitant investicijy vertinimg, moksliniuose darbuose yra auganti
tendencija (Baioletti & Petturiti, 2011; Carnevale & Lombardi, 2015; Gutiérrez &
Lozano, 2016; Melkonyan, Gottschalk, & Vasanth, 2017; Pavlovskis,



Antucheviciene, & Migilinskas, 2017; Rutkauskas & Stasytyte, 2010; Siali, Flazi,
Stambouli, & Fergani, 2016; Xili Zhang, Zhang, & Xiao, 2013), mokslinés
literataros analizé leidzia teigti, kad VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j
vieSaja infrastruktira vertinimo klausimai analizuojami tik fragmentiskai,
daugiausia fokusuojantis tik j keleta ir dazniausiai atskirai analizuojamy Sio
vertinimo aspekty, tokiy kaip i§laidy analizé (Chou, 2011; Fernandes et al., 2015;
Jorgensen, Halkjelsvik, & Kitchenham, 2012; Makovsek, 2014; Mirdamadi,
Etienne, Hassan, Dantan, & Siadat, 2013; Okmen & Oztas, 2010; Rostami,
Sepehrmanesh, Gharahbagh, & Mojtabai, 2013; Schepper et al., 2014; Wang,
Wang, Tsui, & Hsu, 2012; Andreas Wibowo & Alfen, 2013), finansinés diskonto
normos (FDR) nustatymas (Ball, 2011; Evans, 2009; Grimsey & Lewis, 2004),
VPSP apskaita (Benito et al., 2008; Grubisi¢ Seba, Jurlina Alibegovi¢, &
Slijepcevi¢, 2014; Hodges & Mellett, 2012; Kellermann, 2007; Mota & Moreira,
2015; Sarmento & Renneboog, 2016), rizikos paskirstymas (Abednego &
Ogunlana, 2006; Bing, Akintoye, Edwards, & Hardcastle, 2005; Carbonara et al.,
2014; Chou et al., 2012; Fredebeul-Krein & Knoben, 2010; Hoppe & Schmitz,
2010; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke et al., 2010; Medda, 2007),
neapimant viso vertinimo proceso, kaip pilno spektro veiksniy, kurie yra svarbis
siekiant atlikti tokj vertinimg ir priimti pagrjstus sprendimus dél efektyviausiy
viesosios infrastruktiiros ir paslaugy teikimo budy.

Pasak Buskeviciatés & Raipos (2011), moderni visuomené pasiZzymi vienu
svarbiu aspektu — metodiky ir analitiniy modeliy taikymu, kuriy paskirtis
palengvinti sprendimy priémimg. Taciau, kaip atskleista anksciau, dél aibés
priezas¢iy VPSP galimybés optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirg néra
pakankamai iSnagrinétos, kaip ir néra pilnai iSvystyti jrankiai, kurie leisty tai
padaryti. Tai savo ruoztu reikalauja didesnio mokslinio démesio.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis. AnksCiau pristatytos spragos
mokslingje literatiroje, susijusios su visapusiSku VPSP galimybiy optimizuoti
investicijas ] vie$ajg infrastruktiirg vertinimu, leidzia konstatuoti apie $ioje tyrimy
srityje esanCias reikSmingas nei$sprestas mokslines problemas. Mokslinés
diskusijose daugiausia nagrinéjamas vertés uz pinigus vertinimas, ta¢iau nei $io
vertinimo atlikimo procesas, nei racionaliy lyginti objekty suformavimas néra
pakankamai i$nagrinétas.

VPSP kontekste mokslininky (Ball, 2011; Berawi et al., 2014; Burke &
Demirag, 2015; Desgrées du Lou, 2012; English & Guthrie, 2003; Evenhuis &
Vickerman, 2010; Fernandes et al., 2015; Gordon et al., 2013; Gouveia & Raposo,
2012; Grimsey & Lewis, 2004, 2005; Harada & Ogunlan, 2015; Khadaroo, 2008;
Liu et al., 2015; Moro Visconti, 2014; Nisar, 2007; Shaoul, 2005; Siemiatycki &
Farooqgi, 2012; Tsamboulas et al., 2013; N. Wang, 2014) darbai daugiausia
koncentruojasi j tokius vertés uz pinigus vertinimo aspektus: 1) tokio vertinimo
svarba, norint pasiekti didziausig investicijy naudg; 2) vertinimo techniky,
paremty vieSojo sektoriaus palyginamojo modelio ir VPSP modelio palyginimu,
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vertinimas; 3) veiksniy, svarbiy vertés uz pinigus didinimui, analizé; 4)
identifikavimas problemy, susijusiy vertés uz pinigus pozitriu taikymu. Siy
probleminiy aspekty kontekste daugiausia analizuojamos problemos, susijusios su
optimalios kapitalo struktaros sudarymu (Bednarek et al., 2012; Gasiorowski &
Moszoro, 2008; Lu et al., 2015; Moszoro, 2010), FDR nustatymu (Ball, 2011;
Evans, 2009; Grimsey & Lewis, 2004), rizikos paskirstymu (Abednego &
Ogunlana, 2006; Bing et al., 2005; Carbonara et al., 2014; Chou et al., 2012;
Chung, Hensher, & Rose, 2010; Fredebeul-Krein & Knoben, 2010; Gordon et al.,
2013; Hoppe & Schmitz, 2010; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke et al.,
2010; Martins et al., 2011; Medda, 2007; A. Ng & Loosemore, 2007; Li Yin Shen,
Platten, & Deng, 2006), nefinansinés naudos vertinimu (Mota & Moreira, 2015)
ir vertés uz pinigus vertinimu, sprendziant problemas, susijusias su neapibréztumu
(Cruz & Marques, 2013; Grimsey & Lewis, 2005; Kokkaew & Wipulanusat, 2014;
Lehtiranta, 2014; Loizou & French, 2012; Okmen & Oztas, 2010; Sanderson,
2012; Tirelli, 2006). Kaip ne maziau svarbas veiksniai didesnei vertei uz pinigus
pasiekti atskirai analizuojamos problemos, susijusios su koncesijos periodo
nustatymu (Bao et al., 2014; Carbonara et al., 2014; Hanaoka & Palapus, 2012;
Yu & Lam, 2013; Khanzadi et al., 2012; Ng et al., 2007; Xueging Zhang, 2011),
finansinio mokéjimy ir kompensavimo modelio, skatinanc¢ios tinkamas privataus
subjekto iniciatyvas, sudarymu (Armada, Pereira, & Rodrigues, n.d.; Asao et al.,
2013; Brandao & Saraiva, 2008; Hanaoka & Palapus, 2012; Huang & Chou, 2006;
Takashima et al., 2010; Felix; Villalba-Romero & Liyanage, 2016; Yinglin Wang
& Liu, 2015; Andreas Wibowo, 2004; Andreas Wibowo et al., 2012; Zawawi et
al., 2014) ir finansiniy srauty vieSojo sektoriaus biudzete apskaita (Ashuri,
Kashani, Molenaar, Lee, & Lu, 2012; Benito et al., 2008; Grubii¢ Seba et al.,
2014; Haslam, 2005; Hodges & Mellett, 2012). Dauguma $iy problemy yra
analizuojamos tik fragmentiskai, pasigendama integruoto kompleksinio pozitirio
taikymo. Néra sukurta jrankiy, kurie leisty kompleksiskai jvertinti VPSP
galimybes optimizuoti investicijas | vie$ajg infrastruktiirg ir priimti pagrjstus
sprendimus dél efektyviausiy jy jgyvendinimo budy. Kompleksi§kumas Siuo
atveju yra suprantamas kaip tokiy aspekty integravimas, kaip racionalaus vie$ojo
sektoriaus palyginamojo modelio ir optimizuoto VPSP modelio sudarymas bei
racionalus jy palyginimas, kur biity jvertinama vie$ojo sektoriaus gaunama verté
uz pinigus, jtraukiant tokius elementus kaip FDR nustatymas, daugiausia naudos
teikiancios projekto jgyvendinimo alternatyvos nustatymas, rizikos jvertinimas ir
paskirstymas, racionalios VPSP apimties nustatymas, maksimaliy vieSojo
sektoriaus jsipareigojimy VPSP nustatymas, vieSojo ir privataus kapitalo santykio
bei pacios kapitalo struktiiros projekte optimizavimas ir kt., atsizvelgiant j
efektyvumo, veiksmingumo, racionalumo, prieinamumo ir optimizavimo
koncepcijas.

Tokia situacija gali biiti paaiSkinta keletu argumenty. Pirma, nors viesojo ir
privataus sektoriy bendradarbiavimo santykiai analizuojami daugelio mokslininky

11



(Ahmed & Ali, 2006; Ashuri et al., 2012; Babatunde et al., 2015; Ball, 2011;
Benito et al., 2008; Carbonara et al., 2014; Carmona, 2010; Clark & Root, 1999;
de Jong et al., 2010; Dunn-Cavelty & Suter, 2009; Grimsey & Lewis, 2005;
Grubisi¢ Seba et al., 2014; Harada & Ogunlan, 2015; Hellowell, 2013; Iseki &
Houtman, 2012; Janssen et al., 2016; Khadaroo, 2008; Lawther & Martin, 2005;
Liu et al., 2015; Macério, 2010a; Molen et al., 2010; Mota & Moreira, 2015; Mu
etal., 2011; Miller & Turner, 2005; Olalekan & Hashim, 2014; Parker & Hartley,
2003; Percoco, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Reeves, 2005; Roehrich et al.,
2014; Roll & Verbeke, 1998; Sambrani, 2014; Sarmento & Renneboog, 2016;
Shaoul, 2011; Sharma, 2007; Silvestre, 2012; Felix; Villalba-Romero & Liyanage,
2016; Yinglin Wang & Liu, 2015; N. Wang, 2014; Wojewnik-Filipkowska &
Trojanowski, 2013; Zangoueinezhad & Azar, 2014; Xueqing Zhang, 2011), néra
nei vieningo VPSP apibrézimo, nei vienintelio jos modelio, tai lemia tam tikrg
VPSP, kaip alternatyvaus infrastruktiiros vystymo ir prieziliros bei viesyjy
paslaugy teikimo biido, neapibréztuma, dél to kyla sunkumy, kuriant universalius
irankius, skirtus vertés uz pinigus vertinimui. Antra, pati vertés uz pinigus
koncepcija taip pat néra vienoda ir, priklausomai nuo pozitrio, gali apimti jvairove
elementy, kurie literatiroje néra sistemizuoti. Trecia, vertés uz pinigus vertinimas
yra racionalus tik tada, kai kiekviena i§ dviejy lyginamy alternatyvy yra geriausia
kokia galéty buti, taCiau alternatyvy formavimo procesas analizuotas tik
fragmentiskai. Galiausiai pats vertés uz pinigus vertinimas yra tik vienas i$§ viso
vertinimo VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira
vertinimo modelio proceso elementy — tuo tarpu kompleksiskai néra anlizuojamas
nei pats vertinimo procesas, nei vidiniai anks¢iau minéti vertinimo proceso
elementai, taip pat néra pakankamai atskleistas jy vaidmuo, priimant sprendimus
dél projekty jgyvendinimo biidy pasirinkimo. Dalis mokslininky (Ball, 2011,
Gouveia & Raposo, 2012; Khadaroo, 2008; Moro Visconti, 2014) teigia, kad dél
daugialypés ir kazkiek kontraversiskos prigimties, vertés uz pinigus vertinimas yra
per daug kompleksiskas ir nepakankamai skaidrus, tai salygoja kritikg ir paciai
VPSP.

Nepaisant to, kad Sis vertinimas vaidina esminj vaidmenj, priimant
sprendimus dél efektyviausiy vieSyjy investicijy jgyvendinimo biidy pasirinkimo,
moksliné literatiira stokoja darby, kuriuose bity i$samiai nagrinéjami ir
charakterizuojami elementai bei vidiniai jy rySiai, kurie turi bati jvertinti, siekiant
maksimizuoti vert¢ uz pinigus vieSajam sektoriui VPSP. Mokslininkai Carbonara
et al. (2014), Hanak & Muchova (2015), Sarmento & Renneboog (2016) teigia,
kad skaidrus vieSyjy iStekliy panaudojimo efektyvumo vertinimas yra vienas
didziausiy i88tkiy, susijusiy su vieSosiomis investicijomis. Tai lemia poreikj kurti
integruotus kompleksinius VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vieSaja
infrastruktiirg vertinimo instrumentus.

Atsizvelgiant | jvardytus probleminius VPSP galimybiy optimizuoti
investicijas j vie$aja infrastruktiirg vertinimo aspektus bei atskleistg tokio
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vertinimo aktualumg, disertacijoje analizuojama moksliné problema keliama
klausimu: kaip jvertinti VPSP galimybes optimizuoti investicijas | vieSgjg
infrastruktirq, kad gauti rezultatai jgalinty priimti pagristus sprendimus dél
efektyviausiy vieSyjy investicijy jgyvendinimo bidy?

Moksliné problema disertacijoje sprendziama: 1) pabréZiant valdZios
sektoriaus vaidmen;j siekiant didinti efektyvuma, vystant viesaja infrastruktiira; 2)
atskleidziant veiksnius, skatinan¢ius viesajj ir privaty sektoriy sudaryti VPSP; 3)
analizuojant VPSP kaip galimybe, leidzianCia optimizuoti investicijas vies$aja
infrastruktiira, bei patj vertés uz pinigus vertinima kaip technika, naudojama
jvertinti Sias galimybes; 4) identifikuojant kriterijus, leidZian¢ius perkanciajai
organizacijai (toliau — PPA) identifikuoti projektus, turinéius VPSP potenciala, t.
y. pasizyminéius kaip racionalius atlikti issamesnj jy jgyvendinimo VPSP budy
naudos vertinimg; 5) galiausiai sukuriant integruota kompleksinj modelj,
igalinantj atlikti VPSP galimybiy optimizuoti investicijas i vie$aja infrastruktiirg
vertinimg. Disertacija parengta atitinkamai vadovaujantis Siomis teorijomis ir
koncepcijomis: 1) vieSojo infrastruktiiros ir paslaugy teikimo; 2) gerovés
maksimizavimo; 3) deryby ; 4) x — neefektyvumo; 5) istekliy valdymo; 6)
finansavimo $altiniy pasirinkimo. Disertacijoje sujungiami jvairiis poZitriai, susije
su: 1) vieSyjy investicijy efektyvumo didinimu; 2) vie$ojo ir privataus sektoriy
bendradarbiavimo; 3) naudos ir riziky, tenkanciy vieSiesiems ir privatiems
subjektams, jvertinimu ir paskirstymu. Disertacijoje i$rySkinami tokie aspektai
kaip: 1) vertés uz pinigus vieSajam sektoriui vertinimas; 2) pelno maksimizavimas
privatiems subjektams; 3) informacijos tarp vieSojo ir privataus sektoriy
asimetrija.

Tyrimo objektas — VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$gja
infrastruktiirg vertinimas. Disertacijoje optimizavimas yra suprantamas Kkaip
naudos, kuria potencialiai gali gauti vieSasis sektorius i§ alternatyviy investicijy
igyvendinimo btdy, maksimizavimas.

Tyrimo tikslas — parengti VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$gja
infrastruktiirg vertinimo integruotg kompleksinj modelj.

Tikslui pasiekti iskelti Sie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti vieSojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimo teorines
prielaidas, atskleidziant: a) valdZios sektoriaus vaidmens svarbg
efektyviam viesyjy istekliy, vystant infrastruktiirg, naudojimui; b)
ekonominius ir finansinius investicijy ] vie$aja infrastrukttra
optimizavimo aspektus; c) pagrindinius veiksnius, skatinancius
vie$ojo ir privataus sektoriy bendradarbiavima.

2. Apibrezti VPSP sampratg ir, atliekant VPSP jgyvendinimo formy ir
schemy lyginant analizg, atskleisti jos ypatybes, siekiant suformuoti
VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vieS$aja infrastruktiira
vertinimo prielaidas.

13



3. ldentifikuoti pagrindinius VPSP galimybiy optimizuoti investicijas
i vieSaja infrastruktira vertinimo elementus bei veiksnius,
reikiamus jvertinti, siekiant priimti pagrjstus sprendimus dél
efektyviausio tokios investicijos jgyvendinimo bido.

4. Suformuoti VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja
infrastruktiirg vertinimo metodologines prieigas.

5. Empiriskai patikrinti sukurto modelio, jgalinancio atlikti VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas ] vieSaja infrastruktira,
vertinima, validuma hipotetinio projekto atveju.

Tyrimo metodai

Teoringje disertacijos dalyje pirmi trys uzdaviniai yra jgyvendinti naudojant
mokslinés literatiiros analizés, sintezes, palyginimo ir apibendrinimo metodus.

VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira vertinimo
metodika ir modelis sukurti naudojant tuos pacius anks¢iau minétus metodus,
empiriniams tyrimams atlikti papildomai naudojant statistinés analizés ir
finansinés analizés ir modeliavimo metodus. Tyrimo duomenys apdoroti
naudojant Easyfit ir MS Excel kompiuterines programas. Rezultatai pritaikyti
naudojant integracijos ir loginés analizés metodus.

Sukurto modelio patikra atlikta naudojant sgnaudos-naudos analizés,
finansinés analizés ir modeliavimo, simuliacijos, palyginimo ir loginés analizés
metodus.

I$vados parengtos taikant loginés analizés ir apibendrinimo metodus.

Disertacijos struktiira

Disertacijg sudaro jvadas, trys pagrindinés dalys ir i§vados. Disertacijos
loginé schema pateikta 1 paveiksle.

Pirmoji disertacijos dalis skirta VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j
vieSaja infrastruktira vertinimo teoriniy aspekty analizei. Jos pradzioje
analizuojamas valdzios sektoriaus vaidmuo, optimizuojant investicijas | viesaja
infrastruktiirg, ekonominiai ir finansiniai §io optimizavimo aspektai bei veiksniai,
skatinantys tiek vie$ojo, tiek ir privataus sektoriy subjektus sudaryti VPSP. Pirmas
skyrius uzbaigiamas, suformuojant privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti
investicijas | vie$aja infrastruktiira vertinimo koncepcija (1 dalis, 1 skyrius).
Kitame skyriuje atliekama VPSP, kaip galimybés optimizuoti investicijas ] vie$aja
infrastruktiira, analizé (1 dalis, 2 skyrius): nagrinéjama VPSP samprata ir
pateikiamas jos apibrézimas, analizuojamos ir sistemizuojamos VPSP formos,
atskleidziami jos privalumai ir trikumai lyginant su tradiciniu viesuoju pirkimu ir
galiausia analizuojami VPSP sudarymo aspektai. Pirmoji disertacijos dalis
baigiama vertés uz pinigus vertinimo teoriniy aspekty analize, kurioje apibréziama
vertés uz pinigus vertinimo koncepcija, analizuojami skirtingi vertés uz pinigus
vertinimo pozitriai bei atliekama jy lyginamoji analizé ir pabaigoje analizuojami
ir sisteminami veiksniai, didinantys vertes uz pinigus vieSajam sektoriui (1 dalis,
3 skyrius).
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Ivadas (problema, tikslas, uzdaviniai)

v v

| DALIS 11 DALIS

VPSP galimybiy optimizuoti investicijas VPSP galimybiy optimizuoti investicijas
i vieSaja infrastruktiira vertinimo i vie$aja infrastruktiira vertinimo
teoriniai aspektai modelio vystymas (4 uzdavinys)

1. Vie$ojo ir privataus sektoriy 1. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas
bendradarbiavimo, optimizuojant i vieSaja infrastruktiirg vertinimo modelio
investicijas j vieSgja infrastruktiira, teorinés metodologinis pagrindimas.
prielaidos (1 uzdavinys). 2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas
2. VPSP kaip investicijy | vieSaja L i vieSaja infrastruktiirg vertinimo modelio
infrastruktiirg optimizavimo galimybé¢ (2 sudarymas.
uzdavinys).
3. VPSP galimybiy optimizatuoti
investicijas j vieSaja infrastruktiirg
vertinimo teoriniai aspektai (3 uzdavinys).

v

111 DALIS

VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiira vertinimo modelio
patikra (5 uzdavinys)
1. FDR nustatymas ES-28 $alims naréms.
2. Pagrindiniy prielaidy, taikomy sukurtame modelyje, nustatymas.
3. Hipotetinio investicijy projekto apra§ymas
4. Sukurto modelio simuliacija ir empiriné patikra.

| ISvados |

1 pav. Disertacijos loginé schema (parengta autoriaus)

Antroji disertacijos dalis skirta VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ]
vie$aja infrastruktiirg vertinimo kompleksinio modelio vystymui. Pirmame jos
skyriuje pateikiamas metodologinis kuriamo modelio pagrindimas (2 dalis, 1
skyrius), vadovaujantis kuriuo antrame skyriuje aprasomas suformuotas VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas | vie$ajg infrastruktiira vertinimo kompleksinis
modelis (2 dalis, 2 skyrius).

Treciojoje darbo dalyje atliekama sukurto modelio tinkamumo naudoti,
sprendziant disertacijoje iSkeltas problemas, empiriné patikra. Pirmame Sios dalies
skyriuje nustatomos pagrindinés modelyje naudojamos prielaidos (3 dalis, 1
skyrius). Antrame skyriuje apraSomas investicijy projektas, kurio pagrindu
atliekamas sukurto modelio vertinimas (3 dalis, 2 skyrius).

Darbo pabaigoje pateikiamos konsoliduojanéios iSvados, atskleidziangios,
kaip pasiekti suformuoti disertacijos uzdaviniai.

Mokslinis darbo naujumas ir teorinis reikSmingumas

1. Sistemizuojant finansinius ir  socioekonominius  aspektus
iSanalizuotos ~ teorinés  vieSojo  ir  privataus  sektoriy
bendradarbiavimo,  optimizuojant  investicijas 1  vie$3ja
infrastruktiirg, prielaidos, kuriy pagrindu iSvystyta ir teoriskai
pagrista privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti investicijas j
vieSajg infrastruktlirg vertinimo koncepcija.
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2. Atlikta VPSP kaip alternatyvaus vieSyjy pirkimy biido analizé bei
iSvesta VPSP, kaip galimybés optimizuoti investicijas | vieSaja
infrastruktiirg, samprata.

3. Integruojant jvairius poziiirius apibrézta vertés uz pinigus vertinimo
samprata VPSP kontekste ir, uzpildant spraga mokslingje
literatiroje, sukurta metodika, leidzianti jvertinti vert¢ uz pinigus
tiek PPA, tiek vieSajam sektoriui, tiek ir vieSosios infrastruktiiros ir
paslaugy vartotojams.

4. I8analizavus jvairius rizikos vertinimo metodus ir poziiirius, sukurta
rizikos jvertinimo ir paskirstymo metodika projektuose,
igyvendinamuose VPSP biidu.

5. Papildyta empiriniy moksliniy tyrimy sritis, kurioje analizuojamos
investicijy iSlaidy virijimo vieSajame sektoriuje, igyvendinant
projektus, tendencijos Lietuvoje, pateikiant empiriSkai pagristus
tikimybiy skirstinius, jgalinancius tiksliausiai jvertinti investicijy
iSlaidy virSijimo Siuose projektuose rizika.

6. Sistemizuojant jvairius FDR, taikomos vieSajame sektoriuje,
apskai¢iavimo pozitirius, sukurta metodika, leidzianti apskai¢iuoti
individualig diskonto norma kiekvienai i§ ES $aliy nariy.

7. Atsizvelgiant j identifikuotas VPSP savybes, suformuoti kriterijai,
leidziantys identifikuoti projektus, turinius potencialg bti
igyvendintiems VPSP budu.

8. Atsizvelgiant | identifikuotus suinteresuotyjy Saliy poreikius,
i8skirtos pagrindinés salygos, kurios turi buiti patenkintos, siekiant
optimizuoti projekta su atitinkamu privataus sektoriaus jsitraukimu,
padarant jj finansiskai gyvybingu ir racionaliu palyginti su projekto,
igyvendinamo jprastu viesSuoju pirkimy budu, alternatyva.

9. ldentifikuotos metodologinés sgnaudy naudos analizés (toliau —
CBA) ir VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ] vie$aja
infrastruktiirg vertinimo sgsajos.

10. Sukurta ir empiriskai pagrista VPSP galimybiy optimizuoti
investicijas j vie$aja infrastruktiirg vertinimo metodika.

Disertacijos rezultaty galimas praktinis pritaikymas*

1. Sios disertacijos rezultatai, t. y. empiridkai pagrjsti tikimybiy
skirstiniai ir jy parametrai, yra taikomi Lietuvoje jgyvendinamy
projekty, finansuojamy ES struktiiriniy fondy paramos léSomis,
kuriy investicijy verté virSija 300 tukst. Eur, ir projekty,

1 Nuo 2013 m. disertacijos autorius rengdamas §j darbg taip pat dirbo CBA
metodiky vystytoju ir vieSosios ir privacios partnerystés skyriaus ekspertu Vs]
Centringje projekty valdymo agentiiroje (CPVA), kurioje atlikti moksliniy tyrimy
rezultatai turé¢jo galimybe biiti pritaikyti vystant CBA ir VPSP metodikas.
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finansuojamy biudzeto 1éSomis, kuriy investicijy verté virSija 1 min.
Eur, investicijy i$laidy rizikos vertinimui.

2. Sioje disertacijoje sukurta VPSP rodikliy (FOPSmax, FOPSn, MPpy)
apskai¢iavimo metodika ir suformuoti riziky vertinimo bei
paskirstymo metodiniai principai, taikomi praktikoje vie$ojo
sektoriaus jsipareigojimy ir mokéjimy skai¢iavimui Lietuvoje.

3. Sukurtas VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ] vieS$aja
infrastruktiirg vertinimo kompleksinis modelis, kaip jgalinantis
priimti pagrjstus sprendimus dél efektyviausio investicijy
igyvendinimo biido praktinéje situacijoje.

4. Sukurto modelio tinkamumo bati taikomu praktikoje patikros
rezultatai suteikia aiSkumo, kaip disertacijoje identifikuotos VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas i vie$aja infrastruktiirg vertinimo
problemos gali biiti i§sprestos praktiskai.

Disertacijos apimtis. Disertacija sudaro darbe vartojamy santrumpy ir
simboliy sarasas, paveiksly ir lenteliy sara$ai, jvadas, 3 pagrindinés disertacijos
dalys, i§vados ir naudotos literatiiros ir $altiniy sgraSas. Darbo apimtis yra 228
puslapiai (be priedy), pateikta 40 paveiksly, 19 lenteliy ir 32 priedai. Literataros
sarasg sudaro 385 literatiiros Saltiniai.
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1.1.  VieSojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimo, optimizuojant investicijas
1 vie$gja infrastruktiira, teorinés prielaidos

1.1.1. Valdzios sektoriaus vaidmuo, optimizuojant investicijas | vie$aja
infrastruktiirg

1.1.1.1. Investiticijy optimizavimo j viesaja infrastruktiira ekonominiai aspektai
1.1.1.2. Investiticijy optimizavimo ] vie$aja infrastruktiirg finansiniai aspektai
1.1.2. Vie$ojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimg skatinantys veiksniai
1.1.2.1. Veiksniai, skatinantys viesgjj sektoriy eiti j partneryste su privaéiu
sektoriumi

1.1.2.2. Veiksniai, skatinantys privaéius subjektus dalyvauti partnerystéje su
vieSuoju sektoriumi

1.1.3. Privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti investicijas | vieSaja
infrastruktiirg vertinimo samprata

1.2. VPSP kaip investicijy j viesaja infrastrukttira optimizavimo galimybeé
1.2.1. VPSP samprata ir apibrézimas
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2. VPSP GALIMYBIU OPTIMIZUOTI INVESTICIJAS [ VIESAJA
INFRASTRUKTURA VERTINIMO MODELIO FORMAVIMAS

2.1. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiirg vertinimo
modelio metodologinis pagrindimas

2.1.1. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiirag vertinimo
iSankstinés salygos

2.1.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas vertinimo tikslingumo kriterijai
2.1.3. Viesojo sektoriaus palyginamojo modelio sudarymas

2.1.4. VPSP modelio sudarymas

2.1.5. Vertés uz pinigus vertinimas

2.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirag vertinimo
modelio sudarymas

3. VPSP GALIMYBIU OPTIMIZUOTI INVESTICIJAS [ VIESAJA
INFRASTRUKTURA VERTINIMO MODELIO PATIKRA

3.1. Pagrindiniy bendryjy prielaidy, naudojamy modelyje, nustatymas

3.1.1. Individualiy finansiniy diskonty normy ES $alims nustatymas

3.1.2. Empiriskai pagristy tikimybiniy skirstiniy taikymo investicijy islaidy
3.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ] vie$aja infrastruktiirg vertinimo
modelio patikra: atvejo analizé

3.2.1. Hipotetinio projekto apraSymas

3.2.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirg vertinimas
3.2.2.1. Ekonominio pagrindo VPSP modelis

3.2.2.2. Socialinio pagrindo VPSP modelis

3.2.3. Modelio patikros apibendrinimas
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DISERTACIJOS TURINIO APZVALGA

1. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas i vieSaja infrastruktira
vertinimo teoriniai aspektai

Pirmoje disertacijos dalyje atskleidziamos vieSojo ir privataus sektoriaus
bendradarbiavimo prielaidos, atlikta VPSP, kaip investicijy optimizavimo ]
vieS$aja infrastruktirg, galimybés analizé bei iSnagrinéti vertés uz pinigus
vertinimo teoriniai aspektai.

1.1. Viesojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimo, optimizuojant
investicijas i vieSaja infrastruktiira, vertinimo teoriniai aspektai

Siame skyriuje atskleistas valdZios sektoriaus vaidmuo, optimizuojant
investicijas i vie$aja infrastruktiirg, identifikuoti veiksniai, skatinantys viesojo ir
privataus sektoriy bendradarbiavimg ilgalaikéje partnerystéje, bei suformuota
privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirg
vertinimo samprata.

1.1.1. Valdzios sektoriaus vaidmuo, optimizuojant investicijas i vieSaja
infrastruktiirg

Valdzios sektorius tradiciskai yra atsakingas uz tokiy paslaugy teikima kaip
medicina, $vietimas, teismai, transportas, vieSasis saugumas, Salies gynyba bei
vystyma ir priezitrg tokios infrastrukttros kaip keliai, oro ir jury uostai, kaléjimai,
ligoninés, bibliotekos, mokyklos ir kt. Mokslinéje literatiiroje i$skiriami keturi
pagrindiniai veiksniai, kurie salygoja, kad $iy paslaugy ir infrastruktiiros teikimas
negali buti i§imtinai patikétas tik priva¢iam sektoriui: 1) rinkos ydos (Bond, 1999;
Burke & Demirag, 2015; Chen et al., 2012; Devapriya, 2006; Herranz-Loncan,
2007; Link & Scott, 2001; Roll & Verbeke, 1998; Sarmento & Renneboog, 2016;
Y. Zhang, 2014); 2) natiiraliy monopolijy egzistavimas (Auriol & Picard, 2013;
Bin & Quan, 2012; Evenhuis & Vickerman, 2010; Kateja, 2012; Radygin,
Simachev, & Entov, 2015; Sarmento & Renneboog, 2016; Silvestre, 2012;
Dimitrios a. Tsamboulas & Kapros, 2003; Urbonavicius, 2010; Yinglin Wang &
Liu, 2015); 3) masto ekonomikos pasireiSkimas (Duran-fernandez & Santos,
2014); 4) teigiamy iSorinio poveikio lakeséiai (Agénor, 2010; Gupta & Barman,
2010; Sarmento & Renneboog, 2016). Pazymimas teigiamas investicijy poreikis
ekonomikos augimui ir visuomenés gerovés didéjimui (Carmona, 2010; Chen et
al., 2012; Diana, 1995; Haughwout, 2002; Macério, 2010a; Percoco, 2014;
Sambrani, 2014; Zangoueinezhad & Azar, 2014). I$skiriamas butinumas
igyvendinti investicijas tokiu budu, kad jos teikty maksimalig socialing-
ekonomin¢ nauda (Brzozowska, 2007; Toke & Lauber, 2007; Vandermeulen,
Verspecht, Vermeire, Van Huylenbroeck, & Gellynck, 2011), o infrastruktiira ir
paslaugos biity teikiamos efektyviausiu budu (Bao et al., 2014; Chen et al., 2012;
de Jong et al., 2010; Diana, 1995; Gouveia & Raposo, 2012; Harada & Ogunlan,
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2015; Janssen et al., 2016; Kurniawan et al., 2015; Mota & Moreira, 2015; Raipa
& Kavaliauskaité, 2008; Sarmento & Renneboog, 2016; Shaoul, 2005; Wang,
2002). Pabréziama valdzios sektoriaus atsakomybé ir uzdavinys, kad visuomené
gauty didziausiag nauda, efektyviai panaudodama tam skiriamus i$teklius.
Atsizvelgiant j tai, kad jgyvendinant projektus jprastai reikalingos didelés pradinés
investicijos (Evenhuis & Vickerman, 2010; Felix; Villalba-Romero & Liyanage,
2016; N. Wang, 2014), o vie$ojo sektoriaus iStekliai riboti (Alexandersson, Nash,
& Preston, 2008; Benito et al., 2008; Bom & Ligthart, 2014; Daito & Gifford,
2014; Fernandes et al., 2015; Grubisi¢ Seba et al., 2014; Hanak & Muchova, 2015;
Kellermann, 2007; Khmel & Zhao, 2015; Maskin & Tirole, 2008; Mota &
Moreira, 2015; Percoco, 2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Shaoul, 2011;
Tamai, 2014; Andreas; Wibowo & Alfen, 2015; Andreas Wibowo, 2004),
pazymima valdzios sektoriaus vaidmens svarba, sukuriant palankig aplinka
efektyviam jy jgyvendinimui, jskaitant privataus sektoriaus jtraukimg (Ciarniené
& Vienazindiené, 2007; de Jong et al., 2010; Huang & Chou, 2006; Khmel &
Zhao, 2015; Sikka, 2015; Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski, 2013; Zhang,
2014), kuris potencialiai gali pasitlyti efektyvesnius veikimo budus ir kurio
dalyvavimas gali biiti pateisinamas tik tada, jei tai jgalina optimizuoti investicijas
i viesaja infrastruktiirg (Carbonara et al., 2014; Gouveia & Raposo, 2012; Grubisié
Seba et al., 2014; Hanaoka & Palapus, 2012; Janssen et al., 2016; Andreas;
Wibowo & Alfen, 2015).

Augant privataus sektoriaus dalyvavimui vie$ojo infrastruktiiros ir paslaugy
teikime, valdzios sektorius vietoj paslaugy teikéjo vis dazniau pasilieka tik
stratego ir garantuotojo vaidmenj, paslaugy teikimo atzvilgiu prisiimantj tik
bendra atsakomybe. Tuo tarpu pats teikimas perduodamas privatiems teikéjams
(Bin & Quan, 2012; Galilea & Medda, 2010; Miller & Turner, 2005; Olalekan &
Hashim, 2014; Shaoul, Stafford, & Stapleton, 2012; Yin Wang, 2015)

Siuos pokygius ypa¢ paskatino nuo 1980 m. intensyviai pradéjusios plisti
neoliberalios idéjos (Alonso, Clifton, & Diaz-Fuentes, 2013; Babatunde et al.,
2015; Dunn-Cavelty & Suter, 2009; Kateja, 2012; Lawther & Martin, 2005;
Morales et al., 2013; Pauliukevic¢itité, 2010; Shaoul et al., 2012; Skietrys & Raipa,
2009; Sutavi¢iené, 2011b) ir naujosios vieosios vadybos (toliau — NPM) principy
vieSajame sektoriuje taikymas (Acerete, Stafford, & Stapleton, 2011; Alonso et
al., 2013; Bezes et al., 2012; Ciarniené & Vienazindiené, 2007; English & Guthrie,
2003; Hood, 1995; Matei & Antonie, 2014; Matei & Chesaru, 2014; Newberry,
2013; Raipa & Kavaliauskaité, 2008; Shaoul et al., 2012; Silvestre, 2012).

Kartu su jy atsiradimu isryskéjo valdzios sektoriaus vaidmens svarba,
jveikiant problemas, galimas paaiSkinti agentavimo ir kitomis susijusiomis
teorijomis (Benito et al., 2008; Ciarniené & Vienazindien¢, 2007; Gordon et al.,
2013; Guilding, Warnken, Ardill, & Fredline, 2005; Keser & Willinger, 2007;
Macério, 2010b; Miller & Turner, 2005; Poulton & Macartney, 2012; Saam,
2007; Yinglin Wang & Liu, 2015; Wright, Mukherji, & Kroll, 2001). Pastarosios
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gali biiti jveikiamos valdZios sektoriui, sukuriant efektyvig teising, institucing
aplinkg (Carranza et al., 2014; Clark & Root, 1999; Galilea & Medda, 2010;
Janssen et al., 2016; Mota & Moreira, 2015; Mu et al., 2011; Savas, 1999;
Sutavi¢iene, 2011la; Yin Wang, 2015; Andreas; Wibowo & Alfen, 2015),
efektyvius rizikos paskirstyma jgalinandius atlikti jrankius (Carbonara et al., 2014;
Hwang et al., 2013; Kurniawan et al., 2015; Y. Zhang, 2014) ir investicijy naudos
pasirei$kimui svarbig jtaka turin¢ius jvertinimo instrumentus (Gordon et al., 2013;
Hwang et al., 2013; Ng et al., 2012; Song, Wang, & Cavusgil, 2015; Yinglin Wang
& Liu, 2015; Andreas; Wibowo & Alfen, 2015) bei ginant visuomenés interesus
derybose su privaciais subjektais (Fernandes et al., 2015; Ke et al., 2010; Sarmento
& Renneboog, 2016; Shen et al., 2007; Thomas Ng et al., 2007), todél galimybés
pasinaudoti privaciu sektoriumi, jgyvendinant investicijas, priklauso ir nuo
valdzios sektoriaus pastangy.

Ekonominiu atzvilgiu investicijy i vieSaja infrastruktiira optimizavimas
i$skiriamas j strateginj ir veiklos lygmenis. Strateginiame lygmenyje, pasitelkiant
ekonometrinius  skaiCius, didziausias démesys skiriamas ekonomiSkai
produktyviausiy sektoriy, j kuriuos biity galima investuoti, identifikavimui ir
sektoriniy investicijy portfeliy suformavimui (Agbelie, 2014; Agénor, 2010;
Anwar, 2006; Berawi et al., 2014; Bin & Quan, 2012; Bom & Ligthart, 2014;
Chandra & Thompson, 2000; Duran-fernandez & Santos, 2014; Glomm &
Ravikumar, 1999; Gupta & Barman, 2010; Heijdra & Meijdam, 2002; Hickford et
al., 2015; Hosoya, 2014; Mamatzakis, 2007; Percoco, 2014; Pradhan & Bagchi,
2013; Sambrani, 2014; Shi & Huang, 2014; Zawawi et al., 2014). (Melo et al.,
2013). Veiklos lygmuo siejamas su IP socialinés-ekonominés naudos uz pinigus
maksimizavimu (European Commission, 2014; Pradhan & Bagchi, 2013).
Atsizvelgiant j disertacijos tiksla, teoriniai ir empiriniai tyrimai atlikti pastarajame
lygmenyje.

Finansiniu atzvilgiu investicijy | vie$aja infrastruktiira optimizavimas
suprantamas kaip islaidy efektyvumo didinimas (Carmona, 2010; Cruz &
Marques, 2013; Daito & Gifford, 2014; Heralova, 2014; Iseki & Houtman, 2012;
Maskin & Tirole, 2008; Mota & Moreira, 2015; Sarmento & Renneboog, 2016; Li
Yin Shen et al., 2006), apimant tris pagrindines sritis: optimalios kapitalo
struktiros sudarymu (Cruz & Marques, 2013; Gasiorowski & Moszoro, 2008;
Khmel & Zhao, 2015; Moro Visconti, 2014; Mu et al., 2011; Short, Keasey, &
Duxbury, 2002; Andreas Wibowo et al., 2012), IP jgyvendinimo alternatyvos,
pasizymincios maziausiomis viso projekto gyvavimo ciklo iSlaidomis,
pasirinkimu (Carmona, 2010; Daito & Gifford, 2014; de Jong et al., 2010; Wang,
2014; Zangoueinezhad & Azar, 2014), racionaliu rizikos tarp privaciy ir vieSyjy
subjekty paskirstymu (Chou et al., 2012; Jin & Zhang, 2011; Ng & Loosemore,
2007; Zangoueinezhad & Azar, 2014), kuris per atitinkamy iniciatyvy paskatinimag
jgalina maksimizuoti nauda visuomenei (Evenhuis & Vickerman, 2010; Gordon

21



et al., 2013; Parker & Hartley, 2003; Saam, 2007; Felix; Villalba-Romero &
Liyanage, 2016; Yinglin Wang & Liu, 2015).

1.1.2. VieSojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimg skatinantys veiksniai

Literattira atskleidzia spektra veiksniy, skatinanc¢iy bendradarbiauti viesajj ir
privaty sektoriy ilgalaikéje partnerystéje. Salia kity veiksniy prisideda papildomo
finansavimo (de Jong et al., 2010; Giedraityté¢ & Raipa, 2012; Grubisi¢ Seba et al.,
2014; Gudelis & Rozenbergaité, 2004; Mota & Moreira, 2015; Olalekan &
Hashim, 2014; Percoco, 2014; Sambrani, 2014; Wojewnik-Filipkowska &
Trojanowski, 2013; Zangoueinezhad & Azar, 2014), viso projekty gyvavimo ciklo
iSlaidy minimizavimo poreikiai (Ciarniené & VienaZzindien¢, 2005; Daito &
Gifford, 2014; Kateja, 2012; Mota & Moreira, 2015), — tai pagrindiniai privataus
sektoriaus jtraukimo j vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy teikimg veiksniai. Tuo
tarpu privatiis subjektai suinteresuoti veikti partnerystéje su vieSuoju sektoriumi
dél galimybés gauti ilgalaikj pelng bei aukstesnj kredito reitinga (Mu et al., 2011).

1.1.3. Privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti investicijas i vie$aja
infrastruktiira vertinimo samprata

v

kad joje sprendimai priimami, naudojant metodinius ir analitinius jrankius, kuriy
paskirtis racionalizuoti sprendimus. Gero sprendimo samprata dazniausiai
tapatinama su efektyvumo, racionalumo, veiksmingumo ir optimalumo
savokomis. Optimalumas, sujungdamas anks¢iau minétas sgvokas, aiSkinamas
kaip gebéjimas maksimizuoti santykj tarp naudos ir i§laidy, atsizvelgiant j jvairius
apribojimus. Viesyjy investicijy kontekste optimalumas siejamas su finansiniais ir
ekonominiais investicijy jgyvendinimo aspektais bei turimais suderinti skirtingais
vieSojo ir privataus sektoriy interesaiS. Investicijy optimizavimas suprantamas
kaip lyginamasis visy galimy IP jgyvendinimo alternatyvy vertinimas, Siekiant
rasti optimalig jgyvendinti, t. y. technologine, teisine, finansine, socialine prasme
imanomg jgyvendinti ir pasizyminéig didziausios naudos ir i§laidy santykiu.
1.2. VPSP, kaip investiciju i vie$aja infrastruktiirg, optimizavimo galimybé
Siame skyriuje suformuota VPSP samprata, iSanalizuota VPSP vystymosi
evoliucija, istirtos ir susistemintos VPSP jgyvendinimo formos, atskleisti VPSP,

kaip investicijy jgyvendinimo ir paslaugy teikimo budo, privalumai ir trikumai
bei iSnagrinéti VPSP sudarymo teoriniai aspektai.

1.2.1. VPSP samprata ir apibréZimas

Mokslinés literatiros (Ball, 2011; De Clerck & Demeulemeester, 2015;
Desgrées du Lou, 2012; Janssen et al., 2016; Kokkaew & Wipulanusat, 2014;
Martins et al., 2011; Sarmento & Renneboog, 2016; Shaoul et al., 2012; Felix;
Villalba-Romero & Liyanage, 2016; Zangoueinezhad & Azar, 2014) analizé
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atskleidé kompleksing VPSP prigimtj. Priklausomai nuo privataus sektoriaus
jtraukimo laipsnio, ji uzpildo aibg vie$ojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimo
santykiy nuo jprasto vieSojo pirkimo iki privatizavimo. Neapibréztumas tarp Siy
poliy salygoja, kad néra ne tik visuotinai priimtino VPSP apibréZimo, bet ir
vienodo jos pavadinimo. Vis délto akronimas VPSP taip, kaip jis vartojamas
disertacijoje, yra daZniausiai sutinkamas (Babatunde et al., 2015; Bernardino et
al., 2010; Khadaroo, 2008; Parker & Hartley, 2003; Pauliukevicitité, 2010; Shaoul,
2011; Urbonavicius, 2010). Lyginamoji apibrézimy (Ashuri et al., 2012;
Carbonara et al., 2014; Gordon et al., 2013; Grimsey & Lewis, 2002; Gudelis &
Rozenbergaité, 2004; Jin & Zhang, 2011; Molen et al., 2010; Mu et al., 2011;
Poulton & Macartney, 2012; Roehrich et al., 2014; Roll & Verbeke, 1998;
Rudzianskaité—Kvaraciejiené, Apanaviciené, & Gelzinis, 2015; Sambrani, 2014;
Shaoul et al., 2012; Sharma, 2007; Skietrys & Raipa, 2009; Tamosiunas &
Zilakauskyte, 2010; Urbonavicius, 2010; Felix Villalba-Romero, Liyanage, &
Roumboutsos, 2014; Yinglin Wang & Liu, 2015; Wojewnik-Filipkowska &
Trojanowski, 2013; Xu et al., 2012; Zangoueinezhad & Azar, 2014) analizé leido
i§skirti esminius zodZzius, j kuriuos atsizvelgus disertacijoje vartojama VPSP
sgvoka, apibréZta kaip ilgo laikotarpio sutartiniai santykiai tarp vie$ojo ir privataus
sektoriy subjekty, kuriais remiantis vieSosios infrastrukttros ir paslaugy teikimas
yra perduodamas privaciam partneriui, racionaliai panaudojant kiekvieno i$
partneriy kompetencijas ir optimaliai paskirstant rizikas bei naudas; taip pat dél
privataus sektoriaus perduodamy Ziniy, inovacijy ir patirties, sukuriant galimybes
efektyvesniam Sios infrastruktiiros ir paslaugy teikimui.

1.2.2. VPSP vystymasis ir formos

Poreikis kontroliuoti vieSgsias islaidas ir biudZzeto deficita paskatino
intensyvy vie$ojo sektoriaus santykiy su privaciais subjektais vystymasi. Atliktas
tyrimas (Jasiukevicius & Vasiliauskaite, 2013) parodé, kad VPSP rinkos plétra turi
tendencija sutapti su BVP augimo poky¢iais, taciau tik ilguoju laikotarpiu (16
mety) jy tarpusavio rySys gali biiti patvirtintas kaip statistiSkai reik§Smingas
(R=0,795, reiksmingumas. 0,000). Lyginant duomenis matyti, kad jis stipresnis
Salyse, kurios laikomos kaip labiau i$sivys¢iusios.

Tarp jvairiy sutinkamy VPSP formy klasifikavimy i$skiriami du VPSP formy
tipai: instituciné VPSP ir sutartiné VPSP (Grubisi¢ Seba et al., 2014; Tang, Shen,
& Cheng, 2010; Valila, 2005). Priklausomai nuo perduodamy veikly ir rizikos
pasidalinimo isskiriamos jvairios vieSojo-privataus apripinimo formos (Duda,
2010; Hall, 2008; Hemming, 2006; Karlavi¢ius, Karlaviciené, & Grigoniengé,
2006; Kavaliauskaité & Jucevicius, 2009; Tang et al., 2010; Valila, 2005; Zhang,
2014), tarp kuriy dazniausiai sutinkamos ir perduodamy veikly skaic¢iaus augimo
bei rizikos perdavimo privaciam sektoriui didéjimo tvarka pateikiamos yra $ios:
paslaugy sutartys, valdymo sutartys, veiklos ir valdymo sutartys, lizingas ir
nuoma, valdzios ir privataus sektoriaus partnerysté, koncesija, jungtiné jmoné.
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Atsizvelgiant | tai, kad kiekvienos formos atzvilgiu galimas kiek skirtingas
privaciam subjektui perduodamy veikly derinys, VPSP formos detalizuojamos
veikly schemomis.

1.2.3. VPSP privalumai ir trikumai

Privalumais iSskiriamos tokios VPSP savybés kaip galimybé pritraukti
privataus kapitalo investicijas ir i8délioti finansinius atsiskaitymus taip, kad IP
buty finansiskai labiau prieinamas vie$ajam sektoriui (Auriol & Picard, 2013; Liu
et al., 2015; Sarmento & Renneboog, 2016; Shaoul, 2011; Shen et al., 2007),
galimybé perduoti valdyti dalj rizikos ir sujungti kelias j vieng pirkima ir dél to
tikétis mazesniy IP jgyvendinimo i§laidy (Alexandersson et al., 2008; Ball, 2011,
Galilea & Medda, 2010; Iseki & Houtman, 2012; Jin & Zhang, 2011), galimybé
pritraukti privataus sektoriaus inovacijas ,.know-how* bei perimti jo patirtj, kurig
biity galima pritaikyti kitose vieSojo sektoriaus srityse (Ahmed & Ali, 2006;
Jefferies, 2006; Silvestre, 2012; Wang, 2014; Willoughby, 2013). Trikumais
i§skiriama tai, kad VPSP jtraukia j ilgalaikius jsipareigojimus, kurie sumazina
viesojo sektoriaus veikimo lankstumg ir paprastai negali buiti nutraukiami be rimty
neigiamy pasekmiy (Benito et al., 2008; Grubisi¢ Seba et al., 2014; Morales et al.,
2013). Lyginant matyti didesni kapitalo kastai (Alexandersson et al., 2008; Mota
& Moreira, 2015), poreikis specialioms VPSP vie$ojo pirkimo kompetencijoms ir
didesnés tokio pirkimo islaidos (Acerete et al.,, 2011; De Clerck &
Demeulemeester, 2015; Mu et al., 2011; Xu et al., 2012), todél analizuojant
galimybes IP jgyvendinti VPSP biidu, svarbu suprasti, kad tai turi biiti pamatuotas
sprendimas, jvertinant visus su tuo susijusius privalumus ir trikumus.

1.2.4. VPSP sudarymas

Sudarant VPSP egzistuoja du pagrindiniai subjektai: PPA ir privatus
subjektas. Tipiskai privaty subjektg atstovauja konsorciumas, kuris susideda i§
investuotojy ir priklausomai nuo pasirinktos VPSP formos gali apimti kitus
subjektus, tokius kaip finansuotojai, derinys subteikéjy, galin¢iy vykdyti statybos,
paciy paslaugy teikimo, priezitros ir valdymo veiklas, kurie, sudarant VPSP
sutartj, sukuria specialios paskirties IP bendrove (Chowdhury, Chen, & Tiong,
2012; Ng & Loosemore, 2007; Sanderson, 2012; Shaoul, 2005; Li Yin Shen et al.,
2006; Zangoueinezhad & Azar, 2014). Sudaryta VPSP sutartis yra skirtingy
suinteresuoty $aliy interesy sékmingo suderinimo rezultatas.

1.3. Vertés uz pinigus vertinimo teoriniy aspekty analizé

Siame skyriuje apibrézta vertés uz pinigus vertinimo koncepcija, atlikta
verteés uz pinigus vertinimo praktiky lyginamoji analizé bei identifikuoti veiksniai,
didinantys verte uz pinigus vie$ajam sektoriui.
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1.3.1. Vertés uZ pinigus vertinimo samprata

Vertés uz pinigus vertinimas suprantamas kaip santykiné koncepcija (Ball,
2011). Viesyjy investicijy kontekste vertés uz pinigus vertinimo metu lyginama
vieSojo sektoriaus gaunama nauda ir patiriamos i$laidos, IP jgyvendinant jprastu
bidu ir VPSP. Infrastruktiiros ir paslaugy kokybé dazniausiai fiksuojama tame
paciame priimtiname lygyje ir daugiausia koncentruojamasi j islaidy palyginima
(Jackson, 2012; Zangoueinezhad & Azar, 2014). Atitinkamai vertés uz pinigus
vertinimas jprastai atlickamas naudojant grynyjy iSlaidy vertinimo metoda
(Fernandes et al., 2015; Shaoul, 2005). Sio metodo vertés uz pinigus vertinimo
kontekste ypatumas pasireiskia tuo, kad j lyginimo schema taip pat jtraukiama
rizika bei kiti papildomi islaidy elementai. Mokslinés diskusijos atskleidZia tiek
ivairius $iy elemento vertinimo poziiirius, tiek kritiSkai, pateikiant privalumus ir
trikumus, vertinamas ir pats vertés uz pinigus vertinimo metodas (Ball, 2011; de
Jong et al., 2010; English & Guthrie, 2003; Fernandes et al., 2015; Gouveia &
Raposo, 2012; Grimsey & Lewis, 2005; Liu et al., 2015), prie kurio prisideda ir
tinkamos FDR nustatymo problemos (Brandao & Saraiva, 2008; Damodaran,
2007; Evans, 2009; Freeman & Groom, 2016; Grimsey & Lewis, 2005;
Kazlauskiené, 2015; Kossova & Sheluntcova, 2016; Macario, 2010a; Moszoro,
2010; Zawawi et al., 2014). Disertacijoje apzvelgti jvairlis pozitiriai j vertés uz
pinigus vertinima, apimantys tiek kokybinj ir kiekybinj vertinimo elementy
derinius, tiek ir laika, kada planuojant, vykdant vieSuosius pirkimus ir
jgyvendinant projektus toks vertinimas turéty buti atliekamas.

1.3.2. Vertés uz pinigus vertinimo praktiky lyginamoji analizé

Vertés uz pinigus vertinimas néra grieZtai apibréztas, aptinkamos jvairios jo
metodologinés interpretacijos (Commonwealth of Australia, 2008; EPEC, 2015;
FWHA, 2012; HM Treasury, 2006). Pagrindiniai vertés uz pinigus vertinimo
skirtumai pasireiSkia nustatant ir taikant FDR bei darant iSankstines prielaidas dél
privataus sektoriaus veiklos VPSP efektyvumo. Moksliné literatiira nepateikia
vieno ar kito pozilirio, taikomo atskirose Salyse, taikymo pasirinkimo priezasciy,
tac¢iau Ball (2011), Grimsey & Lewis (2005), Harada & Ogunlan (2015), Khadaroo
(2008), D. Tsamboulas et al. (2013) darby analizé leidzia teigti, kad tai daugiausia
nulemta individualiy susiklos¢iusiy politiniy, ekonominiy, finansiniy veiksniy bei
iniciatyvy ir gautos patirties.

1.3.3. Verte uZ pinigus didinantys veiksniai

Andreas; Wibowo & Alfen (2015) ir (A. Gupta et al., 2013) isskyria 30, Ng
etal., (2012) identifikavo 36 kritinius sékmés veiksnius. Harada & Ogunlan (2015)
nustaté, kad privaciy subjekty pasitilymy skaicius turi teigiama poveikj vieSojo
sektoriaus galimybéms gauti didesn¢ nauda. Gupta et al. (2013), Ng et al. (2012),
Yin Wang (2015), Andreas; Wibowo & Alfen (2015) pateikia jvairias veiksniy
skirstymo klasifikacijas, kurios apibendrintai leidzia veiksnius suskirstyti j
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penkias pagrindines grupes: technines, finansines-ekonomines, socialines,
politines-teisines ir valdymo. Tyrimai atskleidzia, kad egzistuoja skirtingos
vieSojo sektoriaus institucijy, investuotojy ir finansuotojy prefernecijos, taciau
nepatvirtina, kad galimi statiskai reik§mingi skirtumai tarp veiksniy VPSP sékmei
skirtingy suinteresuoty Saliy atzvilgiu.

2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiira
vertinimo modelio formavimas

Antrojoje disertacijos dalyje, pirmame skyriuje, atsizvelgiant j mokslingje
literatliroje identifikuotas VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja
infrastruktiira vertinimo metodologines spragas, atliktas jo elementy
metodologinis pagrindimas, kurio pagrindimu antrame skyriuje suformuojamas
kompleksinis vertinimo modelis.

2.1. VPSP galimybiu optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiirg
vertinimo modelio metodologinis pagrindimas

Kompleksinio modelio metodologinis pagrindimas atliktas ,,2.1.1. VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira vertinimo iSankstinés
salygos® skyriaus dalyje, i$skiriant pradines salygas, kurios turi bati tenkinamos,
siekiant atlikti VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirg
vertinimg. AtskleidZziama jy sgsaja su CBA. Siekiant uzpildyti literatiiroje
identifikuotas metodologines spragas $iy salygy suformavimui, sudarytas FDR,
taikomos vieSyjy IP, nustatymo modelis, jgalinantis FDR apskai¢iuoti dviem
pozitriais: kaip pagrindg naudojant ilgalaikiy Salies skolos vertybiniy popieriy
paliikany norma ir vertinant alternatyvius privataus sektoriaus kapitalo kastus.
Viesajame sektoriuje taikant NVV principus rekomenduojama taikyti pastarajj
pozitrj. Priklausomai nuo to, besivystanciy ir i$sivyséiusiy Saliy grupei priklauso
Salys, sukurtos §iuo pozitiriu paremtos FDR apskaiciavimo formulés.

Rizikos vertinimo metodologinei spragai uZpildyti atliktas planuoty

kuriame nustatyta, kad loglogistinis (3P) tikimybiy skirstinys su nustatytais
parametrais yra geriausiai atspindintis investicijy vir§ijimo rizikos tendencijas
Lietuvos vieSuosiuose IP.

Skyriaus ,,2.1.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vieSaja
infrastruktiirg vertinimo iSankstinés sglygos* dalyje, atsizvelgiant j VPSP savybes,
identifikuoti tikslingumo kriterijai, kurie jgalina identifikuoti IP, turin¢ius VPSP
potenciala, ir tuo paciu leidziantys pateisinti palyginus didesnes issamaus IP
galimybiy buti jgyvendintam VPSP biidu vertinimo i$laidas.

Skyriaus ,,2.1.3. VieSojo sektoriaus palyginamojo modelio sudarymas“
dalyje identifikuoti IP ir VPSP IP iméiy skirtumai, taip pat identifikuoti ir
suformuoti IP, racionalaus palyginus su privadiy subjekty pasitlymais, formavimo
elementai. Vie$ojo sektoriaus palyginamasis modelis formuotas kaip tiesiogiai su

26



projekty jgyvendinimu bei patiriama rizika susijusiy iSlaidy, vieSojo sektoriaus
konkurencinio pranasumo eliminavimo i$laidy, i§vengty socialiniy-ekonominiy
iSlaidy ir sandorio sudarymo i§laidy rinkinys, kuris taip pat apima suformuotus
rizikos vertés paskirStymo ir rizikos paskirstymo tarp viesojo ir privataus subjekty
submodelius. Pirmajame jy rizikos jvertinimas pagrjstas rizikos jver¢iy jvertinimu
atskirose projekto riziky grupése, kuriose rizikos verté tarp kiekvienoje grupéje
identifikuoty rizikos veiksniy paskirstoma lygiomis dalimis, tokiu biidu i§vengiant
rizikos pervertinimo. Antrajame submodelyje rizikos tarp vieSojo ir privataus
subjekty paskirstymas pagrjstas atsizvelgiant | tai, kas ja galéty suvaldyti
maziausiomis i$laidomis.

Skyriaus dalies pabaigoje suformuoti rodikliai, jgalinantys vie$ajam
sektoriui suformuoti racionalig vertinimo pozicija privatiems pasitilymams veikti
VPSP atzvilgiu: 1) maksimalis vieSojo sektoriaus turtiniai jsipareigojimai VPSP
(FOPSmax); 2) maksimalis prisiimami vieSojo sektoriaus turtiniai jsipareigojimai
VPSP (FOPS); 3) maksimaliis vieSojo sektoriaus mokéjimai privac¢iam subjektui
VPSP (MPyr).

Skyriaus ,,2.1.4. VPSP modelio sudarymas* dalyje pateiktas VPSP $e$élinio
modelio formavimo metodologinis pagrindimas. Pabréziama, kad tam, jog IP
igyvendinimo biidy palyginimas biity racionalus, VPSP $esélinio modelio imtis
turi sutapti su vieSojo sektoriaus palyginamojo modelio imtimi. Adaptuojant
Batran, Essig, & Schaefer (2004) modelj, suformuotos VPSP tipo, institucinio
pagrindo arba sutarties pagrindo, pasirinkimo metodinés nuostatos. Optimalaus
viesojo ir privataus kapitalo struktiiros nustatymo metodinés nuostatos parengtos,
adaptuojant Moszoro (2010, 2014) parengta modelj. Sei¢linio VPSP modelio
iSlaidos PPA jvertinamos tiek atsizvelgiant j faktinj iSlaidy patyrimo grafika
(patiria privatus subjektas), tiek i faktini jy apmokéjimo grafika (mokamga
perkancios organizacijos).

Siekiant, kad Sesélinis VPSP modelis bty finansiskai gyvybingas ir
racionalus palyginti su vieSojo sektoriaus palyginamuoju modeliu, pateiktos
kapitalo struktGros optimizavimo nuostatos, taip pat i$analizuotos garantijy
suteikimo privadiam subjektui bei apsisaugojimo nuo virSpelnio gavimo
metodologinés nuostatos. Disertacijoje Sesélinio VPSP modelio optimizavimas
yra suprantamas kaip lygCiy sistema, kuri tenkina visy suinteresuotyjy Saliy
reikalavimus, esant minimaliam pageidaujamam nuosavo kapitalo grazos lygiui.

Skyriaus ,,2.1.5. VPSP modelio sudarymas® dalyje suformuotos ir grafiskai
pavaizduotos vertés uz pinigus vertinimas pajamas generuojanciy (ekonominio
pagrindo) ir pajamy negeneruojanciy (socialinio pagrindo) projekty atveju,
iSskiriant kaip naudos gavéjus PPA, vieSaji sektoriy ir vieSyjy paslaugy ir
infrastruktiiros naudotojus.

Skyriaus pabaigoje pateikiamas hipotetinis multikriterinés analizés
metodologinis taikymo pavyzdys, iliustruojantis vertés uz pinigus kiekybinio ir
kokybinio vertinimy sujungimo galimybes ir rezultatus.
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2.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiira

vertinimo modelio sudarymas

Sukurtg kompleksinj VPSP galimybiy optimizuoti investicijas i vieSaja
infrastruktiirg vertinimo modelj, kurio bendroji schema pavaizduota 2 paveiksle,

sudaro 5 etapai:

Etapai Bendrasis modelis Rezultatas

( Pradinio IP vies. paslaugoms teikti parengimas )

P koregawmas 1P komercmls
adaptammas
Ne

Galimybé Galimybé
korekcijoms? komercijai?

1: Pirminio vs. sektoriaus
IP parengimas

vertinimas

Tikslingumo atlikti iSsamy galimybiy I[P
igyvendinti VPSP budu vertinima vertinimas

Kriterijai
tenkinami?

\ TP
kg ]

: Sesélinio VPSP
PSC parengimas > modelio parengimas ‘
X

2: IP atranka dél VPSP
\

yvybingas;
prieinamas?

Tail
Vp

3: VPSP galimumo analizé

palyginimas, sickiant jvertinti vertg uz

PSC ir $es¢linio VPSP modelio
pinigus

Taip
Reiks.

o Fagrindiniy priclaidy rapw| Pakoreguotas
g P salyey kirtumai
-] prlvatlems
i subjektams
SE nustatymas Ne
B2 v
éé PSC ir VPSP modeliy palyginimas, siekiant patvi rtinti
ZE verte uz pinigus
Z£
25
< Verté

uz pinigus >0
atvirtinta?

Taip

g

VPSP sutarties pasiraSymas, finansinis uzdarymas
ir vertés uz pinigus monitoringas per visa VPSP
gyvavimo laikotarpy

VPSP

Ivestis

ISvestis

- Paklausa;

- Pajamos; X
- Fmansawmo kastai;
-FDR

- I§orinis poveikis;
- Tikimybiy skirstiniai

ENPV.,SFA, ENPV,
ACF, RV, Subsidijy
poreikis

GDV

-1P

- Rinkos tyrimas

- Teising galimybiy IP
igyvendinti VPSP budu
analize

Uzpildytas kriterijy
vertinimo
klausimynas,
igalinantis
ﬁemlflkuotl 1P“us,
turin¢ius VP!
potencialg

-1P

- Konkurencinio
pranaSumo
climinavimo islaidos
- Sandorio sudarymo
islaidos

- Finansavimo i§laidos
- Nefinansinés naudos
- Papildomos islaidos
- Nepamauojami
naudos efektai

- VPSP apimtis;
-PSC;

- Rizikos
paskirstymo matrica;
- FOPSmax, FOPSp,

Mppr;
- Sexélinis VPSP,
PPA mokéjimai
- VPSP trukmé;
- Kaina;
- leelma verté uz
pinigus;
- Pagrindinés VPSP
salygos privatiems

subjektams
-PSC - Mok¢jimai,
- realtis privadiy subsidijos
subjekty pasitilymai - VPSP trukmé
- Derybos - Kaina

- Verté uz pinigus

Verté uz
pinigus

VSPM VPSP

- Metiniai VPSP
vykdymo duomenys

- Lyginamosios
analizés rezultatai,
- bsimy IP
prielaidos

5: Vertés uz pinigus
monitoringas

2 pav. Kompleksinis VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | viesaja
infrastruktiirg vertinimo modelis (sudaryta autoriaus)
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1) pirminio IP parengimas; 2) IP atranka VPSP galimybiy analizei; 3) VPSP
galimybiy analizé; 4) aktualiy pasitilymy vertés uz pinigus vertinimas; 5) vertés
uz pinigus monitoringas. Modelis sukurtas vadovaujantis kompleksiniu integruotu
pozitiriu ] VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ] vie$aja infrastruktiira
vertinimg ir suformuotomis metodologinémis nuostatomis, — tai charakterizuoja
Sio vertinimo veiksmus.

3. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiira
vertinimo modelio patikra

Treciojoje  disertacijos dalyje atliktas sukurto modelio empirinis
patikrinimas. Pirmame jos skyriuje nustatomos pagrindinés bendrosios modelio
prielaidos, antrame, naudojant modelj, atliktas VPSP galimybiy optimizuoti
investicijas j vie$aja infrastruktiirg vertinimas.

3.1. Pagrindiniy prielaidy, naudojamy modelyje, nustatymas

Siekiant pritaikyti sukurta modeli konkreciy IP dél jy igyvendinimo VPSP
biidy galimybiy ir naudos vertinimui, ES $alims naréms nustatytos FDR, naudojant
sukurtg FDR nustatymo modelj. Rezultatai pateikti tiek juos skai¢iuojant valstybés
ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy palikany normos pagrindu (Estijos atveju Sis
metodas netaikomas, nes §i Salis analizuotu laikotarpiu neisleido ilgalaikiy skolos
vertybiniy popieriy), tiek ir privataus sektoriaus alternatyviy kapitalo kasty
pagrindu. Nustatyta, kad Lietuvos atveju nominali FDR, taikant vieng ir kitg
pozitrj, yra atitinkamai 4,9% ir 6,2%. Ver¢iy skirtumas néra labai didelis, ta¢iau
kuo ilgesnis IP ataskaitinis laikotarpis, tuo didesnis taikomos FDR efektas
rezultatams, todél realioje situacijoje rekomenduojama skai¢iavimus atlikti
naudojant tiek viena, tiek kita FDR, kad buty galima §j poveikj jvertinti.
Atsizvelgiant j tai, kad Lietuvoje tikslinga plétoti NVV principy taikyma, VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiirg vertinimo modelio
empirinei patikrai atlikti, pasirinktas privataus sektoriaus alternatyviy kapitalo
kasty jvertinimu paremtas poZitris.

Atsizvelgiant | tai, kad disertacijoje atlikto planuoty investicijy vir§ijimo
rizikos tyrimo rezultatai sistemiskai pritaikyti praktikoje, jgyvendinant IP,
Lietuvos vie$ajame sektoriuje atliktas empiriS§kai pagristy ir teoriniy rizikos
jver¢iy palyginimas. Nustatyta, kad 5 i§ 7 investicijy grupiy rizika buvo
pervertinta, tai atskleidé mazesnj su Siomis rizikomis susijusi finansavimo rezervo
poreikj. Priklausomai nuo grupés, realus rizikos finansavimo poreikis buvo nuo
Sestadalio Zzemés ir nekilnojamojo turto jsigijimo atveju, iki tre¢dalio jrenginiy
isigijimo atveju maZzesni nei teori§kai buvo skaiciuota anksciau.
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3.2. VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vieSaja infrastruktiira
vertinimo modelio patikra: atvejo analizé

VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira vertinimo
modelio patikra atlikta hipotetinio IP pagrindu, suteikian¢iu modelio testavimo
fvairiose situacijose galimybe. Nors sukurtas modelis apima visg spektra IP
igyvendinimo etapy, nuo jo iniciavimo ir analizés iki uzbaigimo ir patirties
perdavimo, jo patikra dél tyrimo objekto specifikos, atlikta tik prie$ projekta, t. y.
koncentruojantis j galimybiy IP igyvendinti VPSP budy vertinima, kaip labiausiai
probleminj ir mokslinéje literatliroje daugiausia analizuojamg tokio vertinimo
etapa.

Analizuojant IP jgyvendinimo galimybes VPSP biidu, daryta prielaida, kad
IP ir VPSP apimtys veikly atzvilgiu yra lygios. Vertinimas atliktas modeliuojant
du scenarijus: pajamos generuojancio IP atveju (ekonominio pagrindo VPSP) ir
pajamos negeneruojanéio IP‘o atveju (socialinio pagrindo VPSP). Kiekvieno
scenarijaus atveju analizé atlikta atskirai.

Ekonominio pagrindo VPSP

1 etapas. Parengus pradinj vieSojo sektoriaus IP nustatyta, kad IP PPA yra
pelningas ir atsipirkty 11 vykdymo metais. Per visg 25 mety projekto ataskaitinj
laikotarpj NPV(I) ir IRR(I) lygis atitinkamai 21 mln. EUR ir 15%.

2 etapas. Taikant tikslingumo IP jgyvendinti VPSP badu vertinimo kriterijus
nustatyta, kad IP pasizymi VPSP potencialu ir dél to yra racionalus atlikti jo
tolimesn] vertinima dél galimybiy ir naudos jj jgyvendinti VPSP biidu.

3 etapas. Viesojo sektoriaus palyginamasis modelis (toliau — PSC). Sudarant
PSC, pirminis vieSojo sektoriaus modelis pakoreguotas jvertintos rizikos dydziu,
kurio verté, esant 25 ataskaitiniam laikotarpiui, lygi 23,3 mln. eury. Atlikus rizikos
paskirstyma, suminé rizikos verté tarp vieSojo ir privataus subjekty nustatyta
santykiu 14% ir 86%, t. y. 3,2 mln. eury ir 20,1 mln. eury, tai 1émé, kad didzioji
rizikos dalis turi buti prisiimama privataus subjekto.

Paskirs¢ius rizika, apskaiGiuoti FOPSmax, FOPSin, MPyy, if rizikos verté. Kuo
ilgesnis IP atskaitinis laikotarpis, tuo reikalingas mazesnis vie$ojo sektoriaus
finansavimas uztikrinti IP finansinj gyvybingumg (3 pav.), nes yra daugiau laiko
atgauti jdétas investicijas ir uzdirbti pelng i§ paslaugy teikimo, ta¢iau taip pat yra
didesné rizikos verté bei FOPS/y, nes didéja neapibréZtumas, susijes su ateities
pinigy srautais. Tai salygoja, kad FOPSmax, Nors ir visu ataskaitiniu laikotarpiu
mazéja, islieka teigiamu, net jei vieSojo sektoriaus konkurencinio pranasumo
iSlaidos (2,9 mln. eury NPV) yra nejtraukiamos j skai¢iavimus. Atitinkamai, esant
70% pasitikéjimo lygiui, IP jgyvendinimas biity nuostolingas — vertinant 25
laikotarpj, vieSojo sektoriaus jsipareigojimai VPSP didesni nei 5,2 min. eury
(isreiksti NPV), tai yra yra verté, vir§ kurios VPSP, kaip vieSyjy investicijy
jgyvendinimo ir paslaugy teikimo budas, buty laikomas neefektyviu. Kadangi IP
pelningas, tokj rezultatg salygoja rizikos verté, todél MPy, yra Zemiau nulio. Tuo
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tarpu 3,2 min. eury yra maksimali prisiimamos rizikos verté, kuri buty racionali
prisiimti PPA, atsizvelgiant j IP pinigy srautus ir rizikos IP pasiskirstyma.
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3 pav. FOPSmax, FOPS, MPyy, rizikos verté priklausomai nuo ataskaitinio
laikotarpio trukmés (pajamas generuojantis IP) (sudaryta autoriaus)

Seselinis VPSP modelis ir vertés uz pinigus vertinimas. Skai¢iuojant viesojo
sektoriaus jsipareigojimus VPSP remtasi tomis paciomis prielaidomis kaip PSC
atveju, ta¢iau papildomai jtrauktos prielaidos, susijusios su privataus subjekto
kapitalo struktiira ir didesniu (10 proc.) privataus sektoriaus veiklos efektyvumu.
Rezultatai atskleidé, kad privataus sektoriaus $e$élinis finansinis modelis teikia
naudg uZ pinigus bei tampa finansiskai gyvybingas, kai ataskaitinio laikotarpio
trukmé yra 8 metai ir ilgesné (4 pav.).

Atsizvelgiant | tai, kad naudingas turto tarnavimo laikotarpis yra ilgesnis nei
25 metali, siekiant sumazinti virSpelnio gavimo rizika, priklausomai nuo privaciy
subjekty konkurencijos lygio rinkoje, modeliuotos skirtingy priemoniy taikymo
galimybés. Esant didelei privadiy subjekty konkurencijai, privaéiy pasitilymy
atrankai tikslinga taikyti ribinés metinés pajamy sumos, vir§ kurios dalinamasi
pajamomis su PPA, ir paslaugos kainos kriterijus. Modeliavimo ir optimizavimo
rezultatai leidzia teigti, kad konkurencija koncentruojant j ribinés metinés pajamy
sumos (toliau — MARF) kriterijy galima tikétis, jog MARF pasieks 0,73 mln. eury
riba (5 pav.). Konkurencija koncentruojant j paslaugy kaing galima tikétis 34 proc.
kainos sumazéjimo (6 pav.). Tuo tarpu jei privaéiy subjekty konkurencija rinkoje
maza, tada alternatyvus buidas konkurso sglygose numatyti 0,94 mln. eury metinj
indeksuojama koncesijos mokestj (7 pav.).

Nors visais minéty priemoniy taikymo atvejais verté uz pinigus iSlieka
teigiama, kiekvienos jy salygoja skirtinga vert¢ uz pinigus PPA ir vartotojams,
todél $iy subjekty galimybés gauti atitinkama verte uz pinigus IP jgyvendinimo
VPSP budu priklauso nuo PPA taikomos politikos ir tiksly.
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Prielaida, susijusi su didesniu privataus sektoriaus veiklos efektyvumu,
igalino atlikti galimybiy IP jgyvendinti institucinio tipo VPSP vertinimg. Atlikti
skai¢iavimai leido konstatuoti bendrus 2,4 mln. eury investicijy ir veiklos i$laidy
VPSP sutaupyma. Vadovaujantis Moszoro (2010) modeliu, galima teigti, kad Sis
sutaupymas néra pakankamas, jog kompensuoty padidéjusias iSlaidas, susijusias
su lyginant didesniais VSPSP kapitalo kastais. Todél analizuoto IP jgyvendinimas
institucinéje VPSP finansiniu atzvilgiu nebuty efektyvus sprendimas. Be to, tokio
tipo VPSP apskritai yra mazai patraukli privac¢iam sektoriui, kol privataus subjekto
akcijy dalis IP nebus tokio dydZio, kad suteikty IP kontrolés ir valdymo teises.
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4 pav. Vertés uz pinigus vertinimo rezultatai pradinés situacijos atzvilgiu
(sudaryta autoriaus)
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5 pav. Vertés uz pinigus vertinimo rezultatai, MARF esant pagrindiniu
konkurenciniu rodikliu (sudaryta autoriaus)
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6 pav. Vertés uz pinigus vertinimo rezultatai, kainai esant pagrindiniu
konkurenciniu rodikliu (sudaryta autoriaus)
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7 pav. Vertés uz pinigus vertinimo rezultatai, padidinus koncesijos mokestj
(sudaryta autoriaus)

Socialinio pagrindo VPSP

1 etapas. Jvertinant IP jgyvendinimo VPSP budu galimybes ir nauda
socialinio scenarijaus atveju, remtasi tomis pac¢iomis prielaidomis kaip ir pajamas
generuojancios IP atveju. Esminis scenarijy skirtumas — automobiliy stovéjimo
aiksteliy paslaugos Siuo atveju teikiamos nemokamai, o visos IP jgyvendinimo ir
veiklos vykdymo i§laidos dengiamos i§ vie$ojo sektoriaus biudzeto. Esant tokioms
prielaidoms, IP yra finansiskai nuostolingas ir per visag 25 mety ataskaitinj
laikotarpj generuoja 33,5 min. eury (su PVYM) NPV nuostol;.

2 etapas. Atsizvelgiant j tai, kad $io scenarijaus atveju analizuojamas tas pats
IP, jis tenkina tuo pacius VPSP analizés tikslingumo kriterijus. Vienintelis 6
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kriterijus gali buti grindZiamas skirtingai tuo, kad privataus subjekto gaunamas
pajamas sudaro tik PPA mokami mokéjimai, kurie pradedami mokéti, kai
infrastruktiira yra pilnai sukurta ir paruosta naudoti.

3 etapas. Viesojo sektoriaus palyginamasis modelis. Atsizvelgiant | 1P
srautus, identifikuota rizikos verté 25 mety ataskaitiniu laikotarpiu lygi 12,6 min.
eury NPV. Lyginant su ekonominiu scenarijumi, ji 11,3 mln. eury mazZesné, nes
néra rizikos, susijusios su pajamy svyravimais. Atsizvelgus j rizikos paskirstymo
rezultatus, nustatytas 84% privac¢iam ir 16% vieSajam subjektams rizikos
pasidalinimo santykis, atitinkamai 10,5 ir 2 mln. eury NPV.

Atsizvelgiant j tai, kad IP jgyvendinimas finansuojamas i$imtinai i§ vie$ojo
sektoriaus biudZeto, privatus subjektas yra atleistas nuo Zemés nuomos, turto ir kt.
nuo PPA nustatomy mokesCiy, todél isskirtinio konkurencinio pranasumo
panaikinimo islaidos prilygintos nuliui.

FOPSmax, FOPSitn, MPyy ir rizkos veréiy reik§més leidzia teigti, kad kuo
ilgesné 1P ataskaitinio laikotarpio trukmé, tuo didesni FOPSmax, nes kiekvieni
projekto metai salygoja papildomas iSlaidas, kurias turi PPA padengti.
Ataskaitinio laikotarpio, kurio trukmé 25 metai, pabaigoje jie siekia 46 min. eury
(iskaitant PVM) NPV. Tuo tarpu FOPSy, verté, iSskyrus laikotarpio pradzioje,
visu laikotarpiu iSlieka ta pati (2 mln. eury), nes PPA prisiima tik dalj rizikos,
susijusios su rangos darbais.

Atsizvelgiant j tai, kad PPA, jgyvendindama IP, negali susigrazinti PVM, jos
PSC verté yra 6,3 mln. eury didesné lyginant su verte, skai¢iuojama vieSajam
sektoriui. Atitinkamai 47,7 miln. eury NPV PPA jsipareigojimy verté yra riba,
kurig virsijus VPSP kiekybinio vertinimo ribose, biity laikoma neefektyviu bidu
igyvendinti IP.

VPSP Ssesélinis modelis. Sudarant VPSP $e$élinj modelj remtasi tomis
paciomis prielaidomis, kaip ir sudarant PSC, papildant modelj prielaidomis,
susijusiomis su privataus sektoriaus didesniu veiklos efektyvumu, ir atsizvelgiant
j tai, kad privataus subjekto gaunamas pajamas sudaro tik PPA mokéjimai uz
teikiamas paslaugas. Atlikus modelio simuliacijg nustatyta, kad, esant 25 mety
ataskaitiniam laikotarpiui, VPSP modelis finansiSkai gyvybingas, kai PPA
mokamas metinis atlygis pasiekia 4,5 mln. sumg (pirmais veiklos periodo metais
2,9 mln. eury), kuris yra kasmet indeksuojamas.

Vertés uz pinigus vertinimas. VPSP yra naudinga jgyvendinti, kai teigiama
verté uz pinigus pasiekiama visy minéty suinteresuoty Saliy atzvilgiu ir yra
finansiskai gyvybinga. Atitinkamai Sios salygos yra tenkinamos, esant 25 mety
ataskaitiniam laikotarpiui (8 pav.): verté uz pinigus PPA yra lygi 7,5 mln. eury
NPV, viesajam sektoriui, kuriam neskai¢iuojamos islaidos, susijusios su PVM, yra
lygi 8,2 min. eury NPV ir paslaugy vartotojams, kurie dél IP jgyvendinimo VPSP
gali tikétis gauti paslaugas maziausiai 3 metais anksciau, lygi 1,7 min. eury NPV.
Procentine iraiska verté uz pinigus atitinkamai yra 16%, 20% ir16%.
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8 pav. Verté uz pinigus ir finansinis gyvybingumas (pajamas negeneruojantis IP)

(sudaryta autoriaus)

Apibendrinant tyrimo rezultatus konstatuotas sukurto modelio tinkamumas
jvertinti VPSP galimybes optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktlirg ir spresti
disertacijoje iskeltas problemas.

ISVADOS

1. Atlikus vieSojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimo, optimizuojant
investicijas j vieSaja infrastruktiira, prielaidy analizg, galima daryti tokias
iSvadas:

Rinkos ydos, natiiraliy monopolijy egzistavimas, masto ekonomijos
pasireiSkimas ir teigiamy iSorinio poveikio likesc¢iai yra pagrindiniai
argumentai,  kuriais = grindziamas  negaléjimas  atitinkamos
infrastruktiros ir paslaugy teikimo patikéti iSimtinai privaciam
sektoriui dél to suteikdamas joms ,vieSosios“ infrastruktiiros ir
paslaugy statusa. Valdzios sektorius pasilieka atsakingas uz jy teikima
ir vykdydamas $ig funkcija atlieka reikalingas intervencijas.

Atsizvelgiant j tai, kad valdzios sektorius turi siekti ir yra atsakingas uz
tai, jog visuomené uz disponuojamus isteklius gauty maksimalig nauda,
jis, susidurdamas su biudZeto apribojimais patenkinti visus socialinius-
ekonominius poreikius, yra suinteresuotas kurti galimybes privataus
sektoriaus subjekty jsitraukimui j vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy
teikima tais atvejais, kai jie gali pasitlyti papildoma kokybés ir
efektyvumo atzvilgiu nauda, lyginant su tuo, jei projektas biity
jgyvendinamas tradiciniu biidu. Kuo daugiau naudos galima tikétis
gauti, tuo didesné dalis operatyvinio lygmens veikly gali buti
perduodama teikti privatiems subjektams, tuo daugiau valdzios
sektorius turi galimybiy susitelkti ties savo pagrindiniy funkcijy
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vykdymu: strateginiu planavimu, priezitira ir reguliavimu. Augantis
privaciy subjekty dalyvavimas vieSajame sektoriuje salygoja
besikei¢iantj vyriausybés ir jai atstovaujanciy institucijy vaidmen;j: i§
paslaugy teikéjo | strateginj investuotoja, kuriam privatus sektorius,
suteikdamas didesnj investicijy jgyvendinimo biidy pasirinkima, kartu
suteikia ir daugiau galimybiy maksimizuoti socialing ekonoming nauda
visuomenei.

Privataus sektoriaus jtraukimas j vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy
teikimg ypaé¢ buvo skatinamas plintant neoliberalioms ideologijoms ir
pradéjus vieSajame sektoriuje taikyti naujos vieSosios vadybos
principus, kurie iSrySkino valdZios sektoriaus vaidmens svarba,
pritaikant privataus sektoriaus inovatyvuma, racionalumg ir
efektyvuma vieSajame sektoriuje. Kartu didéjant privataus sektoriaus
isitraukimui | veiklos sektorius, anksCiau laikytus iSimtinai vie$ojo
sektoriaus sritimis, taip pat iSrySkéjo ir valdzios sektoriaus vaidmens
svarba, jveikiant specifines problemas, galimas paaiskinti agentavimo
ir susijusiomis teorijomis. Tai reikalauja sukurti teising, ekonoming ir
institucing  aplinkg, palankia vieSojo ir privataus sektoriy
bendradarbiavimui, ir leidziangia uztikrinti efektyvy S$iy sektoriy
tarpusavio santykiy reguliavima, kaip ir sukurti praktinius jrankius,
jgalinan¢ius sudaryti tinkamus ra$ytinius susitarimus, pasizyminéius
skirtingy suinteresuoty pusiy poreikiy subalansavimu ir teigiamos
vertés uz pinigus vieSajam sektoriui pasiekimu.

Investicijy | vieSaja infrastruktiira optimizavimo samprata daugiausia
aiSkinama analizuojant socialinius-ekonominius ir finansinius
aspektus. Ekonominiy aspekty atzvilgiu, ji daugiausia analizuojama
ekonominio produktyvumo ir efektyvumo kontekste, pazymint
visuomenés gerovés didéjimui. Finansiniy aspekty atzvilgiu,
fokusuojamasi | iSlaidy efektyvumg, apimant tokius aspektus kaip
optimalios kapitalo struktiiros nustatymas, projekto gyvavimo ciklo
i§laidy minimizavimas ir rizikos tarp vieSyjy ir privaciy subjekty
paskirstymas. Abu veiksniai yra kritiskai svarbiis vertés uz pinigus
pasiekimui, tac¢iau taip pat komplikuoti tiek teoriniu, tiek ir praktiniu
atzvilgiu.

Viesojo ir privataus sektoriy bendradarbiavimas galimas tik tada, jei
pasiekiamas kompromisas tarp suinteresuoty S$aliy reikalavimy.
Atitinkamai  vieSyjy iStekliy nepakankamumas patenkinti visy
infrastruktiriniy poreikiy, i$laidy sutaupymo, inovacijy diegimo,
didesnés patirties ir galimybés perduoti dalj rizikos lukeséiy, —tai yra
pagrindiniai veiksniai, skatinantys valdzios sektoriy jtraukti privacius
subjektus j vieSosios infrastrukttros ir paslaugy teikimg. Tuo tarpu



galimybé gauti ilgalaikes ir santykinai mazesne neapibréztumo rizika
pasizymincias pajamas bei galimai aukstesnj kredito rizikos reitinga yra
pagrindiniai veiksniai, skatinantys privataus sektoriy subjektus
dalyvauti ilgalaikéje partnerystéje su vieSuoju sektoriumi.

Privataus sektoriaus galimybiy optimizuoti investicijas | vies$aja
infrastruktirg samprata gali bati apibréziama kaip visy galimy
jgyvendinti investicijy  jgyvendinimo alternatyvy lyginamasis
vertinimas, siekiant rasti optimalia jgyvendinti, t. y. finansiskai
gyvybinga ir pricinamg vieSajam sektoriui alternatyva, teikiancia
didziausig galima pasiekti naudos ir i§laidy santykj (verte uz pinigus)
vieSajam sektoriui.

2. VPSP, kaip galimybés optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktira,
analizés rezultatai leidzia daryti Sias iSvadas:

Dél jvairiy priezas¢iy VPSP samprata néra vienoda, taciau jy sisteminés
analizés rezultatai jgalina ja apibrézti kaip ilgo laikotarpio sutartinius
santykius tarp vieSojo ir privataus sektoriy subjekty, kuriais remiantis
vieSosios infrastruktiiros ir paslaugy teikimas yra perduodamas
priva¢iam partneriui, racionaliai panaudojant kiekvieno i§ partneriy
kompetencijas ir optimaliai paskirstant rizikas bei naudas, taip pat dél
privataus sektoriaus perduodamy ziniy, inovacijy ir patirties, sukuriant
galimybes efektyvesniam $ios infrastruktiiros ir paslaugy teikimui. Be
to, galima isskirti $ias pagrindines VPSP charakteristikas: vie$ojo ir
privataus sektoriy jtraukimg j ilgalaikius santykius, keliy veikly
integravimga j viena sutartj, bent dalies rizikos perdavimo priva¢iam
sektoriui, privacios investicijos i infrastruktiira ir privaciy subjekty
specifiniy ziniy, jgidZiy ir patirties perdavima vie$ajam sektoriui.
Augantis VPSP pripaZinimas paskatino jvairiy VPSP formy atsiradima,
tai leidzia ja lankscCiai taikyti jvairiais atvejais priklausomai nuo
poreikiy: nuo pavieniy pagalbiniy veikly vykdymo iki integruoto
projektavimo, statybos, infrastruktiiros prieziiiros ir paslaugy teikimo
veikly vykdymo jvairiuose ekonominés veiklos sektoriuose.
Atsizvelgiant | tai, kad tinkamos VPSP formos ir schemos pasirinkimas
turi bliti grindziamas vertés uz pinigus jvertinimo rezultatais, tai yra
komplikuota uzduotis, reikalaujanti ja galin¢iy palengvinti sprendimy,
kuriy literattroje iki $iol stokojama.

VPSP privalumai pasireiSkia tuo, kad jie leidzia patenkinti lukescius,
kurie anksc¢iau buvo jvardyti kaip veiksniai, skatinantys valdZzios
sektoriy bendradarbiauti su privaciu sektoriumi. VPSP pasizymi iSlaidy
efektyvumo, aukstesnés kokybés ir inovacijy diegimo ] vieSosios
infrastruktiros ir paslaugy teikimo potencialu, ta¢iau galimybés jj
iSnaudoti priklauso nuo aibés jvairiy analizuoty veiksniy, reikalaujanéiy
i§ PPA atitinkamy ziniy, jgiidziy, kad bty tinkamai jvertinti. Be to,
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tipiskai didesnés VPSP naudos vertinimo ir sutarties sudarymo islaidos,
didesni kapitalo kastai ir garantijy verslui poreikis yra tie pagrindiniai
trikumai, kurie privalo bati padengti anks¢iau minétomis naudomis,
kad VPSP galéty biti jgyvendinama, todél tinkamas naudos ir i$laidy,
susijusiy su projekto jgyvendinimu jprastu ir VPSP budu, vertinimas
yra labai svarbus, siekiant priimti pagristus sprendimus dél
efektyviausio projekto jgyvendinimo budo, 0 pati VPSP turéty buti
Suprantama kaip kruopsc¢iai pamatuotas vie$ojo sektoriaus sprendimas
igyvendinti IP, jvertinant visus su tuo susijusius privalumus ir
triikumus.

VPSP, kaip struktiira, i§ prigimties yra laba kompleksiska ir apima
daugybe aspekty, kurie turi buti jvertinti, sickiant ja sudaryti tokia, kad
ji vieSajam sektoriui galéty teikti didesng verte uz pinigus, tai §j procesa
daro kaip keliantj i§8tikiy ir reikalaujantj daug pastangy. Nepaisant to,
literatGroje pasigendama sprendimy, sitilanéiy jrankius, leidzianéius
kompleksiskai spresti problemas, susijusias su geriausios i$ galimybiy
VPSP alternatyvy sudarymu.

3. Vertés uz pinigus vertinimo VPSP kontekste teoriniy aspekty analizés
rezultatai leidZia daryti $ias i§vadas:

38

Nors vertés uz pinigus vertinimas kaip metodas yra laikomas vienas
pagrindiniy sprendimy priémima paremianciy jrankiy jgyvendinti
VPSP, dél kompleksinés jo prigimties metodas islieka diskutuotinu ir
gali buti atliekamas skirtingai, kartu su i§ to kylanéiais trikumais ir
privalumais. Viena vertus, vertés uz pinigus vertinimo samprata yra
labai lanksti ir gali buti koreguojama priklausomai nuo konkreciy
poreikiy. Kita vertus, atsizvelgiant j tai, kad vertés uz pinigus vertinimo
rezultatai labai priklauso nuo taikomy prielaidy, jie gali bati labai
subjektyvis, dél to daznai tampa kritikuojami. Siekiant, kad vertinimo
rezultatai biity objektyvesni ir patikimesni, svarbu vertinimo jrankius
standartizuoti, tai savo ruoztu sumazinty manipuliavimo galimybes, o
rezultaty teisingumas galéty baty lengvai patikrinimas.

Pagrindiniai metodologiniy pozitiriy skirtumai, susije su kiekybiniu
vertés uz pinigus vertinimu, atskleidzia, nustatant ir taikant FDR, ir
esan¢iomis iSankstinémis nuostatomis dél privataus sektoriaus veiklos
efektyvumo, taciau, nepaisant skirtumy, visi analizuoti pozitriai yra
linke taikyti iSankstines nuostatas, suteikiancias iSlaidy efektyvumo
pranasuma VPSP. Vis délto tai daugiau atskleidzia uzprogramuotus
lukesCius i§ privataus sektoriaus, jei privatis subjektai nori buti
pakviesti veikti VPSP, negu didesnis privaciy subjekty islaidy
efektyvumas yra taisyklé, atlickant vertés uz pinigus vertinima.

VPSP kompleksiskumas sglygoja tai, kad yra daugybé jvairiy veiksniy,
turin€iy jtaka VPSP sékmei ir vertés uz pinigus vertinimo rezultatams.



Jie gali buti suskirstyti j penkias pagrindines grupes: techniniai,
finansiniai-ekonominiai, socialiniai, politiniai-teisiniai ir valdymo.
Nors moksliniai tyrimai negali patvirtinti, kad egzistuoja statistiskai
reik§mingas skirtumas tarp veiksniy svarbos skirtingy suinteresuotyjy
Saliy atzvilgiu, iSlaidy efektyvumas, valdzios sektoriaus strateginiy
tiksly ir ilgo laikotarpio VPSP tiksly sasaja, galimybé efektyviai
kontroliuoti privaciy subjekty veikla yra tarp ty, kurie laikomi paciais
svarbiausiais viesajam sektoriui. Privataus sektoriaus subjektai kaip
svarbiausius iSskiria tokius veiksnius kaip projekto finansinis
patrauklumas, paskolinio finansavimo galimybé ir ilgalaiké paklausa.
Tuo tarpu paslaugy teikimo Kkaina, visuomenés supratimas ir
palaikymas, stabilus ir patikimas paslaugy teikimas yra tarp ty veiksniy,
kurie yra iSskiriami kaip vieni svarbiausiy visuomenés atzvilgiu.
Atsizvelgiant tiek j sunkumus suderinti skirtingus suinteresuoty Saliy
interesus, tiek j anks¢iau minéta VPSP kompleksiskuma, galima teigti,
kad VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$gja infrastruktiira
vertinimas esamy tyrimy lygmenyje iSlieka komplikuotu procesu ir
reikalauja reik§mingo mokslinio postiimio.

4. Suformavus VPSP galimybiy optimizuoti investicijas j vie$ajg infrastrukttrg
vertinimo metodologines prieigas, galima daryti $ias i§vadas:

Patikimas VPSP galimybiy optimizuoti investicijas ] vie$gja
infrastruktirg vertinimas pirmiausia reikalauja parengti vieSojo
sektoriaus IP, kuriame biity nustatyta didziausia socialiné-ekonominé
verté, teikianti jo jgyvendinimo alternatyva. Tolimesnis IP vertinimas
dél jo jgyvendinimo VPSP biidu yra daugiausia koncentruotas i
pasirinktos alternatyvos iSlaidy minimizavimg, finansiniy aspekty
vertinimas Siame procese vaidina svarbiausig vaidmenj ir kartu yra
labiausiai aptariamas mokslinése diskusijose. Tyrimas atskleidé, kad
FDR nustatymas ir rizikos vertinimas yra pagrindiniai $iy diskusijy
objektai, ta¢iau mokslinéje literatiiroje praktiniy jrankiy, jgalinanéiy $iy
aspekty vertinimg, néra gausu, todél buvo sukurti FDR nustatymo ir
rizikos vertinimo IP modeliai. Pirmame i3 jy remtasi dviem skirtingais
pozitriais ] FDR nustatyma: pagrista ilgo laikotarpio valstybés
skolinimosi kaina ir alternatyviais privataus kapitalo kastais. Nors abu
pozilriai turi lygiaver¢ius argumentus buti taikomais praktikoje, vis
delto, jei valdzios sektorius siekia taikyti NVV metodus ir didinti
privataus sektoriaus dalyvavima vieSosios infrastrukturos ir paslaugy
teikime, tada yra daugiau argumenty taikyti FDR, pagrista privataus
sektoriaus alternatyviy kapitalo kaSty jvertinimu, negu taikyti
alternatyvy pozitrj. Kuriant antrgjj modelj, atliktas tyrimas, kuriame
i§siaiSkinta, kad loglogistinis (3P) tikimybiy skirstinys su nustatytais
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parametrais atskiroms investicijy grupéms yra labiausiai tinkamas
Kriterijai, tokie kaip poreikis investuoti j infrastruktira, ilgalaiké
infrastruktiros ir paslaugy paklausa, perduodamy paslaugy
kompleksiskumas, galimybé iSmatuoti veiklos rezultatus, galimybés
paskirstyti rizika, pajamy srauto priva¢iam subjektui veikian¢iam VPSP
aiskus identifikavimas, privataus sektoriaus susidoméjimas IP, gali buti
i§skirsti kaip jgalinantys jvertinti IP tikslinguma biti visiskai vertinamu
dél jo galimybiy buti jgyvendinam VPSP budu ir pateisinti dél
vertinimo susidarancias didesnes i$laidas.

Tam, kad galéty bati racionaliai palygintas su privaciy subjekty
pasitlymais, vieSojo sektoriaus palyginimo modelis turi apimti aibe
iSlaidy elementy, apimanéiy tiek finansines, tiek ir socioekonomines
iSlaidas. Priklausomai nuo to, PPA ar vieSojo sektoriaus atzvilgiu
vieSojo sektoriaus palyginamasis modelis skai¢iuojamas, jis gali skirtis
mokesc¢iy atzvilgiu, kadangi ne viso projekto patiriamos islaidos,
susijusios mokes¢iy sumokéjimu grizta kaip pajamos PPA, todél
atitinkamai vie$ojo sektoriaus palyginamojo modelio i$laidy verté, kaip
palyginamoji gairé, gali buti didesné nei tuo atveju, kai jis
skai¢iuojamas vieSojo sektoriaus atzvilgiu. Nepaisant to, bet kokiu
atveju vieSojo sektoriaus palyginamojo modelio sudarymas ne tik
padeda j vertinti VPSP verte uz pinigus, bet ir skatina supratima viso IP
igyvendinimo ciklo i$laidy vertinimo svarba, siekiant priimti pagristus
sprendimus dél efektyviausiy IP jgyvendinimo biidy.

Seselinio VPSP modelio sudarymas atspindi geriausia PPA pastangas
jvertinti tikétinas viso IP jgyvendinimo ciklo i§laidas PPA ar apskritai
vieSajam sektoriui, jei jis biity jgyvendinamas su nustatyto lygio
privataus sektoriaus jsitraukimu. Tam, kad bty racionalus palyginti su
viesojo sektoriaus palyginamuoju modeliu, $esélinis VPSP modelis turi
buti finansiskai gyvybingas ir prieinamas vieSajam sektoriui, taip pat
turi pasizyméti efektyviu rizikos paskirstymu, optimalia kapitalo
struktdra bei efektyviu mokéjimy mechanizmu.

Vertés uz pinigus vertinimas gali apimti tiek kiekybinj, tiek ir kokybinj
vertinima, kurio rezultatai sujungiami naudojant multikritering analize.
Kuo didesnis neapibréztumas, susijes su kiekybinio vertinimo
rezultatais, tuo svarbesnis tampa kokybinis vertinimas. Tai parodo
vertés uz pinigus vertinimo metoda esant lanksty priklausomai nuo
poreikiy, taciau kiekybinis vertinimas islieka pagrindine VPSP
galimybiy optimizuoti investicijas | vie$gja infrastruktira vertinimo
dalimi. Atsizvelgiant | vie$ojo sektoriaus palyginamojo modelio ir
Seselinio VPSP modelio ypatybes, sukurta vertés uz pinigus vertinimo
metodika daugiausia koncentruojasi j PPA ir vieSojo sektoriaus islaidy



palyginimg, IP jgyvendinant jprastu budu ir VPSP, taiau taip pat
leidzia jvertinti vert¢ uz pinigus vartotojams, kuriems dél IP
jgyvendinimo VPSP budu gali sumaZzéti paslaugy kaina ir / ar
pasireiksti kita papildoma iSoriné socialiné-ekonominé nauda.
Atsizvelgus | iSanalizuotus VPSP galimybiy optimizuoti investicijas |
vie$aja infrastruktirg vertinimo teorinius aspektus, sukurtas §j
vertinima jgalinantis atlikti kompleksinis modelis, susidedantis i$
penkiy pagrindiniy daliy: 1) pirminio IP parengimo; 2) IP atrankos
VPSP galimybiy analizei; 3) VPSP galimumo analizés; 4) aktualiy
pasitlymy vertés uZz pinigus vertinimo; 5) vertés uz pinigus
monitoringo. Sukurtas modelis atspindi integruota kompleksinj poZitirj
1 VPSP galimybiy optimizuoti investicijas | vieSaja infrastruktirg
vertinima ir charakterizuoja Sio vertinimo veiksmus, apimant tiek
racionalaus palyginti viesojo sektoriaus palyginamojo modelio, tiek ir
optimalaus VPSP modelio sudaryma bei racionaly jy palyginima, kur
bty atliktas vertés uz pinigus vertinimas.

5. Sukurto modelio empirinés patikros rezultatai leidzia daryti $ias i$vadas:

Priklausomai nuo taikomo poziiirio, apskai¢iuota FDR gali buti labai
skirtinga, tai daro jtakg vertés uz pinigus vertinimo rezultatams, todél
aktualu jvertinti, ar skirtingos FDR taikymas neturi poveikio
rezultatams, kurj biidg pasirinkti projektui jgyvendinti. Jei atitinkamo
dydzio FDR tampa kritiniu veiksniu, salygojanciu eiti ] VPSP ar ne,
priimant sprendimg dél IP jgyvendinimo biido didesnis svoris turéty
buti suteikiamas kokybinio vertinimo rezultatams.

Lietuvoje planuojamy investicijy i§laidos vidutiniskai yra virSijamos
ketvirtadaliu, tai leidzia teigti apie atitinkamas investicijy rizikos
pasireiskimo tendencijas. I$laidy vir§ijimo rezultatai tarp skirtingy
investicijy grupiy yra skirtingi, taciau tik skirtumas tarp statybos darby
ir jrenginiy investicijy grupiy gali biti patvirtinamas kaip statiskai
reik§mingi, t. y. planuoty investicijy islaidy virSijimo rizika statybos
darby atveju patikimai didesné nei investicijy i jrenginius atveju. Tuo
tarpu lyginamoji empiriskai pagristy ir teoriniy rizikos jver¢iy analizé
atskleidé, kad investicijy iSlaidy vir$ijimo rizikos jveréiai buvo
ketvirtadaliu mazesni nei vertinti iSimtinai teoriniu pagrindu.

Siekiant patvirtinti sukurto modelio tinkamuma spresti iSkeltas
problemas, rasant disertacija atlikta atvejo analizé. Patikros rezultatai
leidzia jsitikinti modelio tinkamumu vertinti VPSP galimybes
optimizuoti investicijas | vie$aja infrastruktiira ir gauti patikimus
rezultatus Kkiekviename vertinimo etape. Sukurtas modelis jgalina
sudaryti geriausig racionaly viesojo sektoriaus IP jgyvendinimo modelj
palyginti su privaciais pasiiilymais, nustatyti maksimalius galimus
vieSojo sektoriaus jsipareigojimus VPSP, sudaryti optimaly IP su
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atitinkamo lygio privataus sektoriaus jsiraukimu (VPSP modelj),
jvertinti jo prieinamumg vieSajam sektoriui bei verte¢ uz pinigus,
lyginant su vieSojo sektoriaus geriausia projekto jgyvendinimo
alternatyva.

Atsizvelgiant | tai, kad atliekant sukurto modelio patikra nebuvo
siekiama vertinti konkrety IP, o tik atskleisti modelio galimybes spresti
disertacijoje iSkeltas problemas, susijusias su VPSP galimybiy
optimizuoti investicijas j vie$aja infrastruktiirg vertinimu, atvejo analizé
buvo atlikta hipotetinio IP pagrindu. Atitinkamai hipotetinis projektas
igalino simuliuoti jvairius scenarijus, kuriuose galéjo buti patikrintos
modelio galimybés spresti jvairias praktines problemas.

Atsizvelgiant | disertacijos rezultatus, VPSP galimybiy optimizuoti
investicijas i vieSaja infrastruktiirg vertinimo srityje rekomenduojamos
dvi galimos tolimesnés tyrimy kryptys: optimalaus mokéjimy ir
kompensacijy privac¢iam subjektui modelio sudarymas ir standartizuoty
sukurto modelio elementy parametry nustatymas tipiniams VPSP IP.

Padéka
Dékoju savo mokslinio darbo vadovei prof. dr. Astai Vasiliauskaitei uz
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pagrindinius teiginius. Taip pat dékoju V§] Centrinei projekto valdymo agentiirai
uz bendradarbiavima, vykdant tyrimus ir galimybes taikyti jy rezultatus, vystant
VPSP IP rengimo metodikas. Esu dékingas $eimai ir draugams uz supratimg ir
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COMPREHENSIVE SUMMARY

The relevance of the research topic. The relevance of assessing the
possibilities of Public-Private Partnerships (PPPs) to optimize investments in
public infrastructure can be substantiated from the scientific, economic, financial
and social perspectives. Most researchers (Bednarek et al., 2012; Carbonara,
Costantino, & Pellegrino, 2014; Chou, Ping Tserng, Lin, & Yeh, 2012; Ke, Liu,
& Wang, 2008; Kurniawan, Mudjanarko, & Ogunlana, 2015; Moszoro, 2010,
2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Yin Wang, 2015; Yinglin Wang & Liu,
2015; Xu et al., 2012; Xueqing Zhang, 2011) highlight the importance of
development of the assessment tools which would allow to complexly assess the
most effective ways and forms as well as determining the optimal conditions of
provision of public infrastructure and services.

A numerous amount of literature (Ball, 2011; Gouveia & Raposo, 2012;
Khadaroo, 2008; Lopez-Lambas & Monzon, 2010; Martins, Marques, & Cruz,
2011; Moro Visconti, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Wojewnik-Filipkowska
& Trojanowski, 2013) is focused on the empirical researches of possibilities of the
private sector to increase the efficiency and quality of public services’ delivery.
Within the PPP context, the concept of Value for Money (VM) is widely
recognized as the primary measure of PPP’s efficiency and it is used as the main
justification for choosing public or private financing for delivering public
infrastructure and services (Liu, Love, Smith, Regan, & Palaneeswaran, 2015;
Martins et al., 2011; Shaoul, 2005; N. Wang, 2014). A wide range of literature on
the topic indicates (Burke & Demirag, 2015; Grimsey & Lewis, 2005; Harada &
Ogunlan, 2015) that the PPPs, compared with the methods of conventional
procurement (CP), can deliver better VfM. Since it is considered only as a
possibility, it is commonly agreed that for the implementation of PPP, its VM
should be clearly demonstrated. Many studies disclosed the importance of
assessing the critical success factors (CSFs) (S. T. Ng, Wong, & Wong, 2012;
Song, Wang, & Cavusgil, 2015; Andreas; Wibowo & Alfen, 2015), the use of
public sector comparator (PSC) (Fernandes, Ferreira, & Moura, 2015; Gupta,
Gupta, & Agrawal, 2013; Tsamboulas, Verma, & Moraiti, 2013; Yin Wang, 2015),
structuring the optimal PPP contract in respect of financial viability and
affordability (Bednarek et al., 2012; Gasiorowski & Moszoro, 2008; Lu, Pefia-
Mora, Wang, Shen, & Riaz, 2015; Moszoro, 2010), concession period (Bao, Peng,
Ablanedo-Rosas, & Gao, 2014; Hanaoka & Palapus, 2012; Yu & Lam, 2013;
Khanzadi, Nasirzadeh, & Alipour, 2012; S. T. Ng, Xie, Cheung, & Jefferies, 2007;
Xueqing Zhang, 2011), concession pricing (Qiu & Wang, 2011; Xu et al., 2012),
payment mechanism (Asao, Miyamoto, Kato, & Diaz, 2013; Burke & Demirag,
2015; Felix; Villalba-Romero & Liyanage, 2016) and risk sharing and allocation
(Fischer, Leidel, Riemann, & Alfen, 2010; Jin & Zhang, 2011; Takashima, Yagi,
& Takamori, 2010) to achieve VM. Otherwise, the lessons learnt over the last two
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decades have disclosed (D. Hall, 2015; Olalekan & Hashim, 2014; Spackman,
2002; Xueqing Zhang, 2011) that the implementation of PPP’s without sufficient
economic and financial justification may lead to financial, economic and social
problems in the future.

Many academics emphasize the importance of assessing the possibilities to
optimize public investments by attracting the resources of the private sector and
know-how from the economic perspective. The researches (Anwar, 2006; Benito,
Montesinos, & Bastida, 2008; Berawi et al., 2014; Bin & Quan, 2012; Bom &
Ligthart, 2014; Carranza, Daude, & Melguizo, 2014; Clark & Root, 1999; Daido
& Tabata, 2013; Duran-fernandez & Santos, 2014; Esfahani & Ramirez, 2003;
Glomm & Ravikumar, 1999; M. R. Gupta & Barman, 2010; Heijdra & Meijdam,
2002; Herranz-Loncéan, 2007; Hosoya, 2014; Kateja, 2012; Khandelwal &
Khanapuri, 2015; Mamatzakis, 2003; Mejia-Dorantes & Lucas, 2014; Melo,
Graham, & Brage-Ardao, 2013; Mota & Moreira, 2015; Percoco, 2014; Pradhan
& Bagchi, 2013; Shi & Huang, 2014; Tamai, 2014; E. C. Wang, 2002; Zawawi,
Ahmad, Umar, Khamidi, & Idrus, 2014) argue that the provision of public
infrastructure, which requires continuous capital investments to expand and
maintain, is a must for the country’s economic growth and competitive ability.
Here public infrastructure is considered such infrastructure as facilities, structures,
equipment, services and institutions that are owned by the public or is for public
use and are essential to the economy and quality of life of a nation, region or city.
Therefore, by implementing investments the governments are responsible for the
development of infrastructure to the level which would satisfy the needs of society
and would provide a basis for economic development. Accordingly, the
investment in public infrastructure is highlighted as an important aspect in the
public sector’s economics. While other researchers (Agénor, 2010; Mu, Jong, &
Koppenjan, 2011; Sambrani, 2014; Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski, 2013)
indicate a lack of public funds and governments’ capacity to satisfy all
infrastructural needs of the countries.

A large number of literature (Akhmetshina & Mustafin, 2015; Esteve, Ysa,
& Longo, 2012; S. T. Ng et al., 2012; Reeves, 2005; Willoughby, 2013) on
economic rationale for the assignment of more responsibility to the private sector
claims that the PPP can release governments’ tight budgetary pressure, enhance
productivity, encourage innovations, improve cost effectiveness, allow better risk
allocation and increase VM. A growing PPP market worldwide (PPIAF, 2016)
shows that the PPP plays an important role in the development and maintenance
of the public infrastructure and services. Considering the increasing number of
PPP contracts, many researches (Chatterjee & Mahbub Morshed, 2011; Sarmento
& Renneboog, 2016; Yin Wang, 2015) also emphasize the change of the public
sector’s role. The PPP allows the public sector to be no longer a provider of public
infrastructure and services and focus more on the functions of their strategic
planning and regulation instead.
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However, according to Boyer & Newcomer (2015), Gordon, Mulley,
Stevens, & Daniels (2013). A. Gupta et al. (2013), Hwang, Zhao, & Gay (2013),
S. T. Ngetal. (2012), Yin Wang (2015), Andreas; Wibowo & Alfen (2015) much
of the success of PPP depends on the government’s skills and abilities to identify
and balance the interests of all stakeholders as well as to assess the expected value
of going into the PPP and, in case of positive results of VfM assessment, to
construct the very PPP contract, encouraging the right incentives from all the
stakeholders.

While the results of empirical studies (Ahmed & Ali, 2006; Babatunde,
Perera, Zhou, & Udeaja, 2015; Janssen, Graaf, Smit, & Voordijk, 2016; S. T. Ng
et al., 2012) reveal that the PPP is likely to be considered as very complex by
governments. Many still existing barriers, including the lack of expertise in PPP,
make it challenging for governments to assess whether PPP is a feasible,
affordable and the most VM way to deliver public facilities and services.

The importance of assessing the possibilities of PPP to optimize public
investments is also emphasized from the financial perspective. Researchers (Bin
& Quan, 2012; A. H. Chen, 2002; Kateja, 2012; Liu et al., 2015; Martins et al.,
2011; Mota & Moreira, 2015; Poulton & Macartney, 2012; Sarmento &
Renneboog, 2016; Schepper, Haezendonck, & Dooms, 2014; Felix; Villalba-
Romero & Liyanage, 2016) argue that the large up-front capital investment costs,
including the associated risk required to be financed, by implementing investment
projects (IPs) in traditional way on one hand and the government’s budget
constraints on other hand are a formidable financial challenge for governments to
combine that, in turn, makes the PPP increasingly attractive to assess as a way
potentially enabling to acquire and maintain the public infrastructure financially
viable. This is especially relevant in the countries where the budget deficit’s
ceiling is restrained by artificially created rules such as the rules for the member
states on budget deficits and debt under the Stability and Growth Pact (SGP) in
the European Union (EU) (Benito et al., 2008; Fernandes et al., 2015; Kellermann,
2007; Shaoul, 2011).

Many other financial benefits possible to reach in the PPP are listed by
Carbonara et al. (2014), Daito & Gifford (2014), de Jong, Mu, Stead, Ma, & Xi
(2010), Liu et al. (2015), Shaoul (2005), Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski
(2013), who have a unanimous opinion that the PPP is not a silver bullet and it
does not outright mean the financial benefit.

Literature on the financial VM assessment discloses various critical aspects
associated with the private participation needed to be assessed to make a decision
for the most appropriate financing model for the provision of public infrastructure
and services. The most discussed among them are: whole-life cost saving
(Carmona, 2010; Clark & Root, 1999; Daito & Gifford, 2014; Parker & Hartley,
2003; Schepper et al., 2014; Thomas Ng, Xie, Skitmore, & Cheung, 2007),
assessment and allocation of risk (Burke & Demirag, 2015; Chang, 2014; Chou et
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al., 2012; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke, Wang, Chan, & Lam, 2010;
Lehtiranta, 2014; N. Wang, 2014), formation of capital structure formation (B. L.
Chen, Liou, & Huang, 2012; Khmel & Zhao, 2015; Moreno, Lépez-Bazo, & Atrtis,
2002; Moszoro, 2014; Mu et al., 2011), structuring of payment and compensation
mechanism (Evenhuis & Vickerman, 2010; Gordon et al., 2013; Khmel & Zhao,
2015; Morales, Gendron, & Guénin-Paracini, 2013; Felix; Villalba-Romero &
Liyanage, 2016; Zawawi et al., 2014) and determination of the concession period
(Bao et al., 2014; Carbonara et al., 2014; Hanaoka & Palapus, 2012; Yu & Lam,
2013; Khanzadi et al., 2012; S. T. Ng et al., 2007; L. Shen, Bao, Wu, & Lu, 2007;
Xueqing Zhang, 2011). The ongoing debate regarding the appropriate assessment
of these and other financial aspects shows that the VfM assessment within the PPP
context is one of the most important issues in the theoretical project finance also
resulting in the absence of a universally accepted empirical practice (EPEC,
2015b). Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski (2013) argue that the choice of
the most appropriate financial model is one of the key issues with public
investments. While Zangoueinezhad & Azar (2014) emphasize the importance of
developing a favorable environment to soundly assess the most effective ways of
implementing public investments. According to Carbonara et al. (2014), Sarmento
& Renneboog (2016), Wang (2014), the development of reliable tools and
techniques which enables to objectively measure VM in the PPP is an inherent
part of this process.

It is also important to assess the possibilities of PPP to optimize public
investments from the social perspective because governments’ decisions
regarding the most effective ways of providing public infrastructure and services
have an impact on communities’ possibilities to have more or/and better
qualitative public services for the same or lower costs that, in turn, affects the
social welfare (Diana, 1995; Kellermann, 2007; Mamatzakis, 2007; Maskin &
Tirole, 2008; Sambrani, 2014; Silvestre, 2012). Abednego & Ogunlana (2006)
argue that the PPP may offer a long-term sustainable approach to improving the
social infrastructure, enhancing the provided value of public assets and making the
better use of taxpayer’s money. Accordingly, the assessment of additional social
benefits available in PPPs is an inherent part of the complex VM assessment, of
which reliable and transparent performance also makes it easier to be accepted by
the society (Babatunde et al., 2015; S. T. Ng et al., 2012).

The relevance of assessing the possibilities of PPP to optimize public
investments is also emphasized from the scientific perspective, because the
assessment of the most beneficial way of implementing public investments within
the context of PPP is still a methodologically complicated process. While scientific
literature does not provide any models enabling to complexly evaluate the
possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure. Although the
PPP is widely analyzed and the assessment of its possibilities to increase VM in
developing and maintaining public infrastructure and services attracts a lot of
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attention in the academic literature (Ball, 2011; Carmona, 2010; Clark & Root,
1999; Dunn-Cavelty & Suter, 2009; Forsyth, 2005; Gudelis & Rozenbergaite,
2004; Iseki & Houtman, 2012; Macério, 2010b; Maskin & Tirole, 2008; Molen,
Vilys, Damkus, & Jakubavi¢ius, 2010; Mu et al., 2011; Olalekan & Hashim, 2014;
Parker & Hartley, 2003; Percoco, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Roehrich,
Lewis, & George, 2014; Sambrani, 2014; Shaoul, 2005, 2011; Sharma, 2007;
Vajdic, Mladenovic, & Queiroz, 2012; Wojewnik-Filipkowska & Trojanowski,
2013; Wong, de Lacy, & Jiang, 2012; Zawawi et al., 2014), most of researchers
(Babatunde et al., 2015; Ball, 2011; Benito et al., 2008; Bernardino, Hréebicaek,
& Marques, 2010; Desgrées du Lou, 2012; Galilea & Medda, 2010; Grimsey &
Lewis, 2005; Liu et al., 2015; Mota & Moreira, 2015; Poulton & Macartney, 2012;
Reeves, 2005; Roehrich et al., 2014; Sarmento & Renneboog, 2016; Wong et al.,
2012) argue that there is neither a generally accepted definition, nor a unique
model of the PPP. The debate on the PPP definition discloses it being studied at
various levels of analysis, adopting different theoretical approaches and
emphasizing diverse key dimensions. However, a review of literature on the PPP
concept (de Jong et al., 2010; Evenhuis & Vickerman, 2010; Bin Yang, Yang, &
Kao, 2010; Kavaliauskaité & Jucevicius, 2009; Obrazcovas, 2010; Percoco, 2014;
Roehrich et al., 2014; Sambrani, 2014; Urbonavicius, 2010; Wojewnik-
Filipkowska & Trojanowski, 2013; Zangoueinezhad & Azar, 2014) indicates the
attempts to detect the optimal PPP forms and schemes depending on the
government’s attitudes towards the scope of tasks, ownership of infrastructure,
mechanism of payments and compensation to the private partner, share of risk
transfer and other specific aspects.

Most researchers (Bao et al., 2014; Carbonara et al., 2014; Gasiorowski &
Moszoro, 2008; Gouveia & Raposo, 2012; Kurniawan et al., 2015; S. T. Ng et al.,
2007; Shaoul, 2005; L. Y. Shen & Wu, 2005; Felix; Villalba-Romero & Liyanage,
2016; Yin Wang, 2015; Xu et al., 2012) highlight the importance of developing
tools and techniques which enable to form the optimal PSC and PPP options as
one of the essential preconditions, which makes the comparison of these options
for VM rational. The formation of the very comparative model, in which a mix
of qualitative and quantitative variables needs proper assessment is emphasized as
equally important (Ball, 2011; Fernandes et al., 2015; Gouveia & Raposo, 2012;
Grimsey & Lewis, 2005; Liu et al., 2015; D. Tsamboulas et al., 2013).

However, a wide range of literature on this topic (Khadaroo, 2008; Moro
Visconti, 2014; Roehrich et al., 2014; Sarmento & Renneboog, 2016; N. Wang,
2014) also indicates that the VM within the PPP context is still a difficult concept
offering competing understandings, among which a complex approach as well as
more considerable attempts to develop universal tools for assessing VM of the
PPP’s IPs are missing.

The summative assessment of the recent scientific publications allows stating
that although VIM is a key criterion of PPP’s value, there is no consistency or
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cumulative development regarding a methodology of the systemic VM
assessment. This discloses a significant gap in scholarly and practical
understandings of how the VM assessment should be constructed and how this
concept should be properly applied. Additionally, although the assessment of
possibilities in respect of optimization in various contexts including the
assessment of investments is a growing trend in scientific articles (Baioletti &
Petturiti, 2011; Carnevale & Lombardi, 2015; Gutiérrez & Lozano, 2016;
Melkonyan, Gottschalk, & Vasanth, 2017; Pavlovskis, Antucheviciene, &
Migilinskas, 2017; Rutkauskas & Stasytyte, 2010; Siali, Flazi, Stambouli, &
Fergani, 2016; Xili Zhang, Zhang, & Xiao, 2013), a review of academic literature
discloses the assessment of PPP’s possibilities to optimize investments in public
infrastructure still being analyzed only fragmentally, mostly focusing on several
and mostly separately analyzed aspects, such as cost analysis (Chou, 2011;
Fernandes et al., 2015; Jorgensen, Halkjelsvik, & Kitchenham, 2012; Makovsek,
2014; Mirdamadi, Etienne, Hassan, Dantan, & Siadat, 2013; Okmen & Oztas,
2010; Rostami, Sepehrmanesh, Gharahbagh, & Mojtabai, 2013; Schepper et al.,
2014; W. C. Wang, Wang, Tsui, & Hsu, 2012; Andreas Wibowo & Alfen, 2013),
determination of financial discount rate (FDR) (Ball, 2011; Evans, 2009; Grimsey
& Lewis, 2004), accounting treatment (Benito et al., 2008; Grubisi¢ Seba, Jurlina
Alibegovi¢, & Slijepcevi¢, 2014; Hodges & Mellett, 2012; Kellermann, 2007,
Mota & Moreira, 2015; Sarmento & Renneboog, 2016), risk allocation (Abednego
& Ogunlana, 2006; Bing, Akintoye, Edwards, & Hardcastle, 2005; Carbonara et
al., 2014; Chou et al., 2012; Fredebeul-Krein & Knoben, 2010; Hoppe & Schmitz,
2010; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke et al., 2010; Medda, 2007), etc.
herewith not covering the whole assessment process as well as a full spectrum of
factors important to evaluate for making reasonable decisions regarding the most
effective ways of providing public infrastructure and services.

making can be characterized by one important aspect — the use of analytical models
and methodologies which are intended to streamline decision-making. However,
many issues mentioned above show that PPP’s possibilities to optimize
investments in public infrastructure have not been sufficiently investigated yet and
the appropriate tools are not fully developed, therefore, require more scientific
attention.

The scientific problem and the level of its investigation. A gap in the
scientific literature within the context of the assessing the possibilities of PPP to
optimize investments in public infrastructure confirms the existence of a
significant scientific problem in this field. The scientific discussions on the
research topic is mostly concentrated on the very VM assessment; however,
neither the performance of this assessment, as such, nor the formation of rational
comparative objects is sufficiently analyzed.

69



Scientists (Ball, 2011; Berawi et al., 2014; Burke & Demirag, 2015; Desgrées
du Lou, 2012; English & Guthrie, 2003; Evenhuis & Vickerman, 2010; Fernandes
et al., 2015; Gordon et al., 2013; Gouveia & Raposo, 2012; Grimsey & Lewis,
2004, 2005; Harada & Ogunlan, 2015; Khadaroo, 2008; Liu et al., 2015; Moro
Visconti, 2014; Nisar, 2007; Shaoul, 2005; Siemiatycki & Farooqi, 2012; D.
Tsamboulas et al., 2013; N. Wang, 2014) are mostly focused on several aspects of
VM assessment within the PPP context: disclosure of its importance for the
achievement of best value, development of its performance technique based on
benchmarking of PSC and PPP options, analysis of CSFs important for VM
increase, and identification of the problems related to application of the approach
of VIM assessment. Regarding these aspects, issues related to the formation of
optimal capital structure (Bednarek et al., 2012; Gasiorowski & Moszoro, 2008;
Lu etal., 2015; Moszoro, 2010), determination of FDR (Ball, 2011; Evans, 2009;
Grimsey & Lewis, 2004), assessment and optimal allocation of risks (Abednego
& Ogunlana, 2006; Bing et al., 2005; Carbonara et al., 2014; Chou et al., 2012;
Chung, Hensher, & Rose, 2010; Fredebeul-Krein & Knoben, 2010; Gordon et al.,
2013; Hoppe & Schmitz, 2010; Hwang et al., 2013; Jin & Zhang, 2011; Ke et al.,
2010; Martins et al., 2011; Medda, 2007; A. Ng & Loosemore, 2007; Li Yin Shen,
Platten, & Deng, 2006), evaluation of non-financial benefits (NFBs) (Mota &
Moreira, 2015) and difficulties of VfM assessment in dealing with uncertainty
(Cruz & Marques, 2013; Grimsey & Lewis, 2005; Kokkaew & Wipulanusat, 2014;
Lehtiranta, 2014; Loizou & French, 2012; Okmen & Oztas, 2010; Sanderson,
2012; Tirelli, 2006) are mostly analyzed. As an important factor for higher VM
achievement, authors also separately analyze the problems related to the
determination of concession period (Bao et al., 2014; Carbonara et al., 2014;
Hanaoka & Palapus, 2012; Yu & Lam, 2013; Khanzadi et al., 2012; S. T. Ng et
al., 2007; Xueqing Zhang, 2011), encouragement of adequate incentives from the
private sector through the determination of appropriate payment and compensation
mechanism (Armada, Pereira, & Rodrigues, n.d.; Asao et al., 2013; Brandao &
Saraiva, 2008; Hanaoka & Palapus, 2012; Huang & Chou, 2006; Takashima et al.,
2010; Felix; Villalba-Romero & Liyanage, 2016; Yinglin Wang & Liu, 2015;
Andreas Wibowo, 2004; Andreas Wibowo et al., 2012; Zawawi et al., 2014), and
accounting and budgetary treatment (Ashuri, Kashani, Molenaar, Lee, & Lu, 2012;
Benito et al., 2008; Grubisi¢ Seba et al., 2014; Haslam, 2005; Hodges & Mellett,
2012). However, most of these problems and aspects are analyzed only
fragmentally and the attempts to apply an integrated complex approach are very
limited in literature. There are no developed models allowing to complexly assess
the possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure and make
reasonable decisions for the most efficient ways of their implementation. Here,
complexity is considered through combining such aspects as the structuring of
both the rational to compare PSC model and the optimized PPP model and their
rational comparison, where VfM to the public sector would be assessed, including
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such elements as the determination of FDR, assessment of the most beneficial
option for IP’s implementation, assessment and allocation of risk, determination
of rational scope of PPP, calculation of the public sector’s obligation in the PPP,
optimization of the ratio of public and private capital as well as capital structure
in the PPP and others, also considering the concepts of efficiency, effectiveness,
rationality, affordability and optimization.

Several arguments can be found for this situation. Firstly, although the
relationships between the public and private sectors have been analyzed by many
scientists (Ahmed & Ali, 2006; Ashuri et al., 2012; Babatunde et al., 2015; Ball,
2011; Benito et al., 2008; Carbonara et al., 2014; Carmona, 2010; Clark & Root,
1999; de Jong et al., 2010; Dunn-Cavelty & Suter, 2009; Grimsey & Lewis, 2005;
Grubigi¢ Seba et al., 2014; Harada & Ogunlan, 2015; Hellowell, 2013; Iseki &
Houtman, 2012; Janssen et al., 2016; Khadaroo, 2008; Lawther & Martin, 2005;
Liu et al., 2015; Macério, 2010a; Molen et al., 2010; Mota & Moreira, 2015; Mu
etal., 2011; Miller & Turner, 2005; Olalekan & Hashim, 2014; Parker & Hartley,
2003; Percoco, 2014; Poulton & Macartney, 2012; Reeves, 2005; Roehrich et al.,
2014; Roll & Verbeke, 1998; Sambrani, 2014; Sarmento & Renneboog, 2016;
Shaoul, 2011; Sharma, 2007; Silvestre, 2012; Felix; Villalba-Romero & Liyanage,
2016; Yinglin Wang & Liu, 2015; Wang, 2014; Wojewnik-Filipkowska &
Trojanowski, 2013; Zangoueinezhad & Azar, 2014; Xueging Zhang, 2011), there
is neither a single definition nor a unique model of PPP, which, in turn, determines
a particular uncertainty about PPP as an alternative way of developing the
infrastructure and providing services and, therefore, creates a difficulty in
establishing a universal and unchallenged tool for VfM assessment. Secondly, the
concept of VfM is also not consensual and, depending on the approach, may
include multiple elements, which are not systemized in literature. Thirdly, VM
assessment is rational only if the rational options are compared; however, the
process of their formation is only fragmentally analyzed. Finally, the very VM
assessment is just one element in the entire process of assessing the possibilities
of PPP to optimize investments in public infrastructure, while neither this process
nor the internal links between its above-mentioned elements are complexly
analyzed as well as their role in decision-making regarding the way of
implementation are revealed. Accordingly, some scientists (Ball, 2011; Gouveia
& Raposo, 2012; Khadaroo, 2008; Moro Visconti, 2014) argue that due to its
multifaceted and somewhat controversial nature, the VfM assessment is too
complex and not transparent enough, which, in turn, encourages critiques and
causes conflict over the very PPP.

Despite its central role in decision-making for the most effective way of
implementing investments in public infrastructure, there is a lack of studies which
would apply a complex approach and disclose the internal links between the key
elements needed to be coherently evaluated to maximize VM to the public sector
in the PPP. Such researchers as Carbonara et al. (2014), Hanak & Muchové (2015),
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Sarmento & Renneboog (2016) state that the sound assessment of efficiency of
public resources’ use is considered as one of the main challenges related to public
investment. Accordingly, a complex scientific problem in this field results in a
need to create an integrated complex model of for assessing the possibilities of
PPP to optimize investment in public infrastructure which would integrate the key
elements of analysis and decision-making for the most efficient way of developing
public infrastructure. Regarding the presented problematic aspects of assessing the
possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure, the scientific
problem of the dissertation is raised: how to assess the possibilities provided by
the PPP to optimize investments in public infrastructure that the results obtained
would enable to make reasonable decisions regarding the most efficient ways for
their implementation?

The scientific problem in the dissertation is solved by: 1) emphasizing the
importance of governments’ role in achieving objectives to increase the efficiency
in the development of public infrastructure; 2) disclosing the factors encouraging
entities of the public and private sectors to go into the PPPs 3) analyzing the PPP
as a possibility to optimize investments in public infrastructure as well as
considering the VM assessment as the main technique used to assess these
possibilities; 4) identifying criteria allowing the public procurement authority
(PPA) to identify IPs having PPP potential and therefore rational to be analyzed
for implementation as the PPP, and; 5) finally developing a methodology and an
integrated complex model for assessing the possibilities of PPP to optimize
investments in public infrastructure. The theoretical approach of the assessment is
based on the following theories of: 1) provision of public infrastructure and
services; 2) welfare maximization; 3) negotiations; 4) x-ineffectiveness; 5)
resource-based, and 6) rational choice of financial resources. The dissertation also
integrates the following views of: 1) increase of efficiency of public investments;
2) collaboration of public and private sectors; 3) reliable assessment and rational
allocation of risks, also considering such aspects as: 1) VM for the public sector
assessment; 2) profit maximization for the private entity, and; 3) the asymmetry
of information between the private and public sectors.

The object of the research — the assessment of possibilities of PPP’s to
optimize investments in public infrastructure. The optimization in the dissertation
is considered as maximization of benefits the public sector potentially can get
through alternative ways of implementing investments considering various
technical, legal, financial and social restrictions.

The aim of the research — to prepare a complex integrated model of
assessing the possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure.

The objectives of the research are as follows:

1. To analyze the theoretical premises of the public and private
sectors’ collaboration in optimizing the investments in public
infrastructure by disclosing a) the importance of government’s role

72



in the efficient use of public resources for the development of
infrastructure, b) economic and financial aspects of optimizing
investments in public infrastructure, and c) key factors encouraging
the public and private sectors to collaborate;

2. To define the concept of PPP and, through the comparative analysis
of its multiple forms and schemes, to reveal its peculiarities for the
formation of assumptions related to the assessment of PPP’s
possibilities to optimize investments in public infrastructure;

3. Toidentify the main elements of VfM assessment within the context
of PPP and to determine the key aspects to be considered as well as
the factors to be evaluated to make reasonable decisions for an
effective implementation of investments in public infrastructure;

4. To structure the methodological approaches of assessing the
possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure;

5. Toassess empirically the validity of the created model for assessing
the possibilities of PPP to optimize investments in public
infrastructure in the case of a hypothetical IP.

The methods of research

In the theoretical part of the dissertation the first three objectives are
accomplished by using the methods of scientific literature analysis, synthesis,
comparison and generalization.

The model of assessing the possibilities of PPP to optimize investments in
public infrastructure is developed by using the same methods as have been used
to achieve the previous objectives; however, for performance of the empirical
researches, the methods of statistical analysis and financial analysis and modeling
have been additionally used. The research data was processed and analyzed by
using the programs of EasyFit and MS Excel. The results are obtained by using the
methods of integration and logic analysis.

The created model is assessed by using the methods of CBA, financial
analysis and modeling, simulation, comparison and logic analysis.

Conclusions are prepared by using the method of logic analysis and
generalization.

The structure of the dissertation

The dissertation consists of an introduction, three the main parts and
conclusions. Figure 0.1 provides the scheme of the dissertation structure.

The first part of the dissertation is devoted to the analysis of theoretical
aspects of assessing the possibilities of PPP to optimize investments in public
infrastructure. It starts with the analysis of government’s role in optimization of
investments in public infrastructure, an analysis of economic and financial aspects
of this kind of optimization as well as factors encouraging both the public and
private sectors to go into the PPP. It finishes with the formation of conception of
evaluation of the private sector’s possibilities to optimize investments in public
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infrastructure (Part 1, Section 1). The next major section analyzes the PPP as a
possibility to optimize investments in public infrastructure (Part 1, Section 2): it
provides the concept and definition of the PPP, analyzes and systemizes the forms
of PPP, discloses its advantages and disadvantages and finally ends with an
analysis of structuring of the PPP. Part 1 of the dissertation finishes with the
theoretical aspects of assessing the possibilities of PPP to optimize investments in
public infrastructure, where the conception of VfM assessment is defined as well
as different practices and factors which increase VM are analyzed and systemized
(Part 1, Section 3).

The second part is devoted to the development of a complex model for
assessing the possibilities of PPP to optimize investments in public infrastructure.
Firstly, the methodological reasoning of solutions for issues related to this
assessment is provided (Part 2, Section 1), based on which the created model is
presented in the second major section (Part 2, Section 2).

In the third part, the suitability of the created model to assess the possibilities
of PPP to optimize investments in public infrastructure is empirically assessed.
Accordingly, in the first major section the main assumptions used in the created
model are determined (Part 3, Section 1). Then, the IP is described, based on which
(Part 3, Section 2) the model’s suitability to be applied in solving the theoretical
and practical issues related to the assessment of PPP’s possibilities to optimize
investments in public infrastructure is verified in the second major section.

The dissertation ends with the provision of consolidated conclusions
revealing the results in the achievement of dissertation’s objectives.

The scientific novelty and theoretical significance of the dissertation

1. Systemizing the financial and socio-economic aspects, the
theoretical premises of collaboration between the public and private
sectors in optimizing investments in public infrastructure are
analyzed and, based on these results, the conception of evaluation
of the private sector’s possibilities to optimize investments in public
infrastructure is developed and theoretically reasoned,;

2. The conception of the PPP as a possibility to optimize investments
in public infrastructure is analyzed;

3. Integrating various approaches, the conception of VM assessment
is defined within the context of the PPP and, filling the gap in
scientific literature; a methodology allowing to assess VfM for the
PPA, the public sector and the users separately is developed;

4. Analyzing various approaches and methods of risk assessment, the
methodology of risk assessment and allocation in the PPPs is
developed;

5. The scientific field of empirical researches analyzing the tendencies
of investment cost overrun in the public IPs is supplemented by
providing the empirically-based PDs and their parameters which
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10.

best enable to assess cost overrun risk in these IPs in the case of
Lithuania;

Systemizing various approaches to calculation of FDR of the public
sector, a methodology allowing to calculate the specific FDRs for
each of the member states of the EU is developed;

Considering the features of PPP, criteria allowing to identify the IPs
having a potential of PPP are formed;

Considering the identified requirements of various stakeholders,
conditions allowing to optimize the option of IP’s implementation
with the appropriate involvement of the private sector is formulated,
making it financially viable and rational to compare against the
option of the public sector;

A methodological interface between the CBA and assessment of
PPP’s possibilities to optimize investments in public infrastructure
is identified,;

A complex methodology for assessing the possibilities of PPP to
optimize investments in public infrastructure is developed and
empirically-grounded.

Possible practical application of dissertation findings?

5.

The results of the dissertation, i.e. the empirically-based PDs and
their parameters are applied for the assessment of investment cost
overrun risk for all public IPs of which capital investments exceed
300k EUR in the public sector of Lithuania;

The methodology of PPP indicators’ (FOPSmax, FOPSin, MPp)
calculation developed in the dissertation as well as the formulated
principles of risk assessment and allocation are applied in practice
for assessing the expected public sector’s obligations and payments
in the public sector of Lithuania;

A complex integrated model for assessing the possibilities provided
by the PPP to optimize investments in public infrastructure is
created, allowing the developers of a public IP in Lithuania and
other countries to have a practical tool to perform this task and make
reasoned decisions for the most efficient way of IP’s
implementation;

The assessment of the created model’s suitability to be applied in
practice provides clarity of how the appropriate issues of the

2 From 2013 the author of the dissertation at the time of the preparing this work
has also worked as a developer of CBA methodology in Lithuania as well as an
expert of public-private partnership at the Central Project Management Agency,
where he had a possibility to apply the research results in practice by improving
the methodologies of CBA and PPP.
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assessment of PPP’s possibilities to optimize investments in public
infrastructure could be practically solved.

The scope of the dissertation. The dissertation consists of lists of tables and
figures, a glossary of used terms, an introduction, three main parts, conclusions,
references and appendices. The dissertation contains 228 pages (excluding 35
appendices) with 26 numerical formulas, 40 figures, 19 tables and 385 references.
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