MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO FAKULTETAS

RUTA GASIUNAITE

INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMAS KASTU
NAUDOS ANALIZES PAGRINDU: KLAIPEDOS
NAFTOS TERMINALO ATVEJIS

Magistro baigiamasis darbas

Vadoveé

Prof. dr. Eglé Kazlauskiené

KLAIPEDA, 2019



MYKOLOS ROMERIO UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO FAKULTETAS

INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMAS KASTU
NAUDOS ANALIZES PAGRINDU: KLAIPEDOS
NAFTOS TERMINALO ATVEJIS

Logistikos vadybos magistro baigiamasis darbas
Studijuy programa 62111 X068

Konsultantas Vadové
Prof. dr. Eglé Kazlauskiené
201912 09
Recenzentas Atliko

LVAImisl17-1 gr. stud.
Rita Gasiunaité
2019 12 09

KLAIPEDA, 2019



TURINYS
TVADAS ..ottt e e ee oo e et e et e e s e e e e 8

1.INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO, KASTU NAUDOS ANALIZES PAGRINDU, TEORINIS

PAGRINDIMAS ...kttt b bbbt e btk e e e bt e e bt e bt et e e b e be e nbe e 11
1.1. Projekty samprata, jy klasifikavimas ir gyvavimo CiKIas ...........ccccovvviiiiieiiiiiiiiecee 11
1.1.1.  Projekty samprata ir KIasifikavimas ..........ccccooviiiiiiiiiiie e 11
1.1.2.  Projekty gyvavimo CIKIAS ..........cooiiiiiiiiiiciie s 14

1.2. Investicijos ir jy rusys naftos terminaly pavyzdzZiu...........cccceeriiiiiiiieiiie e 15
1.3. Naftos terminaly specifika bei teChNOlOZIJOS........ccvviiiiiiiiiiieiii e 19
1.4. Investiciniy projekty vertinimo teorinés Pri€ig0S ........cccueiiurriuieriueiriieiiiesreenieesree e siee e 22

1.5. Kasty naudos analizés apibréztis ir panaudojimo galimybés vertinant investicinius projektus ....24

1.5.1. Kasty naudos analizés poreikis ir apiDIEZLIS .......uuuvriiiieiiiiiiiiiiiiiice e 24
1.5.2.  Viesojo ir privataus sektoriaus kaSty naudos analizés taikymo palyginimas ........................ 26
1.5.3.  Kasty naud0oS aNAlIZES tIPAI.......cccurreiirireiiireeiiee e e e sieeesee e s eesnteeeesraeeesraaeesnaaeesnaeeeanaeeens 30
2INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO KASTU NAUDOS ANALIZES PAGRINDU
METODOLOGIJA ...ttt ettt e ettt e et e e e s st e e as st e e asteeean s e e e teeeeasteeesnteeeanneeeanseeeanseeennns 34
2.1. KNA pritaikymas privataus verslo investiciniams projeKtams...........cccccocvevviiiiiiieeiiie e 34
2.1.1. Investicinio projekto konteksto ir poreikio vertinimo metodai..............cccceeviveeiiieeiiieeenn, 34
2.1.2.  Investicinio projekto technologinio jgyvendinamumo analizés metodai .............cceevrvveennen. 36
2.1.3.  Investicinio projekto finansinés analiz€s MetOdai..........cceerrvrreiivreiiireeiieeesee e see e 39
2.1.4. Investicinio projekto rizikoS VErtINIMAS ..........cccuvieiiieeiiie e 44
2.2. Investicinio projekto patikslinamosios KNA vertinimo modelio sudarymas..............cccccoevveennee. 47
3.AB , KLAIPEDOS NAFTA” INVESTICINIO PROJEKTO “NAFTOS TERMINALO II PLETROS
ETAPAS” VERTINIMAS KASTU NAUDOS ANALIZES PAGRINDU...........c.ccooovrreereiererereneenininins 50
3.1. AB,Klaipédos nafta” investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas™ kontekstas ir
POFEIKIO VEITINIMAS .....eeiiiie ettt e et e et e e et e e et e e e ta e e e te e e e ebbeeesnbeeesnneeesnneeennseeens 50
3.1.1. Investicinio projekto patikslinamosios KNA KONteKStas ...........ccccevvvieiiieiiiie i, 50
3.1.2. AB ,Klaipédos nafta” Klaipédos naftos terminalo rinkos tyrimas.............cccccceeviveeiiineeennnn. 51
3.1.3. Klaipédos naftos terminalo esamo NP talpykly parko plétros poreikio vertinimas............... 56
3.2. AB ,Klaipédos nafta” 2016 m. patvirtinto investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros
etapas” patikslinamoji technologinio jgyvendinamumo ir finansiné analizes ...............ccceveeriiiineerininnnn. 59
3.2.1. Investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas” identifikavimas...............ccccuu..e. 59
3.2.2. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” techninis jgyvendinamumas....... 61

3.2.3. Investicinio projekto ‘“Naftos terminalo II plétros etapas” patikslinamoji finansiné analizé .68



4

3.3. Patikslinto investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” rizikos vertinimas............ 74
ISVADOS ...t 79
STULYMAL ...ttt ettt ettt ettt ettt et et e et e et e st et eseebe et et et eseete et e st et esbeseebe st e st essensebesbeste st esserearas 80
LITERATURA . .....coitititietet ettt ettt ettt ettt et et et e st et e et eseebe et et et essebe et e et et e st eseebe st e ste st ereebestestessenearens 81
AN OTACHIA ettt h e b e bt e h bt e bt e oAbt e e R bt e b et e bt e e R bt ek e bt e 87
ANOTATION L.ttt b ettt e h bt e bttt e e s bt e b et e bt e e bb e e ket et e e esb e e nbne e s 88
SANTRAUKA ettt h et h e bt st e o h bt e bt e oAbt e e R bt e bt e e bt e eab e e be e et e e ann e e nnne s 89
SUMMARY ettt h ekttt ekt e ke oAb e R bt e Rt bt R bRt bbbt e nnne s 90

PRIEDAL . ..ottt e e et e e et e e e et e e e e e e e s 92



PRIEDAI
1 priedas. Naftos produkty apyvarta Baltijos juros rytinés pakrantés uostuose 2014-2018 m., tukst. t.......93
2 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® naftos terminalo talpykly panaudojimo produktyvumas, eur/m3............ 94
3 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ pelno (nuostoliy) ataskaita 2014 — 2016 M., EUr .........cccvevviieeiiiieinnnnnn 95

4 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas‘ 18y jsisavinimas,
LTSS TR O EEPR 96
5 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas atnaujintas
numatomy darby jgyvendinimo Grafikas ............ccooviiiiiiiiii 97
6 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas® savikainos
skaiCiavimui taikomi bazinial tArTEAL ........ooiiiiiiiiiiiii e 98
7 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2016 m. patvirtintas investicinis projektas ,,Naftos terminalo II plétros
<721 12 OO PP PTPP T PPPPPP 99

8 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslintas investicinis projektas ,,Naftos terminalo II plétros

9 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas® diskontuotas pinigy srautas, tUKst. EUI..........coiiiiiiiiiiii e 101
10 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas® atsipirkimo laikotarpis, thKst. EUI .........cccuiiiiiiiiii e 102
11 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas® kritiniy Kintamuyjy NUSTALYINAS ....eeiiiiiiiiiiiiiiiiiiee et e e e s siiar e e s e e e s s bbb e e e e e e s s s eibbareeaees 103
12 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® grynojo pelno prognozeé 2014-2035 M........vvviiiiiiiiiiiiiieiiieeeenniiinnne, 104



LENTELES
1 lentelé. Projekty tipy klasifikavimas pagal tiKSIUS .........coooiiiiiiiiiiii e 12
2 lentelé. Projekty klasifikavimas pagal veiklos sritis, trukme, sudétinguma ir dydj..........cocoevvvveriinennnn. 13
3 lentele. Investicijy KlasifIKavVImas ..........coouviiiiiiiiiii e 16
4 lentelé. KaSty naudos analizés apibréZCiy JVAITOVE .........uviiiiriiiiieeiiiie s 25
5 lentelé KNA panaudojimo galimybiy vieSajame ir privaciajame sektoriuje panasumai ir trilkumai........ 27
6 lentelé. VieSojo ir privataus sektoriaus KNA vertinimo etapy panasumai ir skirtumai ..............cccceeenee 28
7 lentelé. Skirtingy KNA tipy teikiamos NAUAOS ........ccouviiiiiiiieiie i 32
8 lentele. Grynyjy pinigy srauty prognozei taikomi ataskaitiniai laikotarpiai pagal veiklos sektoriy......... 41
9 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta” naftos produkty talpykly talpumas............cccoocviiiiiiie 56
10 lentelé. SNP parko II plétros etapo investiciniai projektai ir ji SGMAta..........cceveveverrerrrrererererereeeeenenee, 61

11 lentelé. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” koreguota patvirtinta projekto suma ir

atnaujinta planuojama SGIMALA .........c.uveiiiiiiiiee e e e e e s e e 62
12 lentelé. 2016 m. patvirtinto darby jgyvendinimo planas II plétros etapui...........ooevvvvvvviieeiiiiiiiiiiiinnnnn. 63
13 lentelé. Diskonto normos patikslinamoji analize .............cccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiie e 71

14 lentelé. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas™ 2016 m. ir 2019 m. finansiniy rodikliy
07130 L T PSSR SURRSOR 73
15 lentele. AB ,,Klaipédos nafta* patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas®
kritiniy kintamyjy pokyc€io jtakg FGDV 10diKITUIL......uvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 74
16 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas* maksimalios ribinés kritiniy kintamuyjy reikSmeES ........uvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiieee i 75
17 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
ctapas® optimistinio ir pesimistinio scenarijaus Prielaidos...........ccccovveiiiie i 76
18 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros

etapas’ r1z1Kos SCENArTJY PALYZINIMAS. ......iuuviiiiiiiiiie e et e et e e e e e s e e e s b e e e s anr e e e s annreeeeeannes 76



PAVEIKSLAI
1 pav. Projekto gyvavimo CIKIAS ............cooiiiiiiiiiii e 14
2 pav. U0StO NUOSAVYDES fOTMIOS. ....cuviieiiiieiiiie ittt e e 17
3 pav. Naftos ir naftos produkty Krovos ProCeSaS ........c.uuiieiiiiiiieiiiiiie ettt 20
4 pav. Viesojo ir privataus sektoriaus investiciniy projekty identifikavimo panasumai ir skirtumai.......... 29
5 pav. Kasty naudos aNaliZES TIPAL........eeeiiuurieeeiiiiiieeaiiiiie e s eiieee e s st e e ettt e e e e s ssbb e e e e s ssbb e e e e s nnbbe e e e s anbbeeeeeanees 30
6 pav. Alternatyvy vertinimo MELOAAS ........ceeeiiiuuiiiiiiiie e ettt e e e e st e e e e e s s e e e e e e e s annbbbeeeeeeas 37
7 pav. Investicinio projekto pinigy srauty apskai¢iavimo modeliS .........cccvvvriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 39
8 pav. Investicinio projekto patikslinamosios KNA MOAEHS .........ceoieviiiiiiiiiie e 47
9 pav. Klaipédos naftos terminalo strateginiai tikSIai ............ccuvvviiiiiiiiiiiiii e 51
10 pav. Pasaulinio energijos suvartojimo pagal energijos Saltinius prognozé, kvadrilijonai BTU............... 52
11 pav. AB ,,Klaipédos nafta” naftos terminalo regiono apzvalga...........ccccooviviiiiiiiiiiiii e 53
12 pav. Naftos produkty krova Baltijos juros rytinés pakrantés UOStUOSE, MIN. t.........ccceeviieeiiieeniieeenn, 54
13 pav. Regiono uosty uzimamos naftos produkty perkrovos rinkos dalys, proc...........ccccccevviviiininnnnn, 55
14 pav. AB ,,Klaipédos nafta” talpykly bendrasis produktyvumas 2014-2018 m., Eur/m®.........c.cccceueee.... 57
15 pav. AB ,,Klaipédos nafta” talpykly panaudojimo koeficientas 2014-2018 m., tikst. T..........ccceevvnennn 58
16 pav. SNP parko II plétros etapo numatomy darby jgyvendinimo planas ...............coceveeeeieeeninieennans 64

17 pav. “Naftos terminalo II plétros etapas‘ nusidévéjimo sanaudy grafikas 2017-2035 m. , tukst. Eur....65
18 pav. AB ,,Klaipédos nafta* Klaipédos naftos terminalo krova j talpas, tikst. t.........ccocceeeeiiiiiiiiiiinnnn. 66
19 pav. ,,Naftos terminalo II plétros etapas* 2016 m. patvirtinto projekto ir 2019 m. patikslinto projekto

palyginamoji papildomos krovos prognozé 2017-2035 m., tKSE. t..uueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 67
20 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” pajamos 2017-2035 m., tukst. Eur....... 68
21 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” sanaudos 2017-2035 m., tikst. Eur .....69

22 pav. 2019 m. patikslinto projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” sanaudy struktiira 2017-2035 m.,
1081 A 21 OO PP TP RPPPPPRTN 70
23 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” EBITDA 2017-2035 m., tiikst. Eur .....70
24 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas™ grynasis pinigy srautas 2017-2035 m.,
1081 R 1 TP PPPPRPPPPPRTN 71
25 pav. 2019 m. patikslinto investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” grynojo ir diskontuoto
pinigy srauto palyginimas, tHKSt. BUT .......cooiiiiiiiiiiii e 72
26 pav. AB ,,Klaipédos nafta® 2019-2035 m. grynojo pelno prognoze ............cccevvvvviririiniinieiiiiesieeennnns 77



[VADAS

Temos aktualumas. Globalizacija pasaulyje lemia vis didéjancig uosty veiklg. Per pastaryjy
desimties mety laikotarpj Jaugtiniy Tauty konferencijos prekybos ir vystymo klausimais duomenimis naftos
ir dujy pasauliné krova padidéjo 1,14 karto ir 2017 m. sudaré 29,4 proc. pasaulinés jiiry prekybos rinkos
(UNCTAD, 2018). Siekiant atitikti nuolat kintan¢ius rinkos poreikius bei j Klaipédos uostg pritraukti kuo
didesnius naftos ir dujy kroviniy srautus, reikia tobulinti technologijas terminale, kad jos atitikty reikiama
technin] lygj. Technologijy tobulinimas reikalauja didZiuliy investicijy ] techniniy priemoniy
modernizavimg ir plétra, o pasiektas technologinio produktyvumo lygis turi buiti pakankamas, kad uztikrinty
investicijy atsiperkamumg. Vienintel¢ jmon¢ Klaipédos uoste, kuri specializuojasi tiek tamsiyjy tiek ir
Sviesiyjy naftos produkty krovoje — AB ,,Klaipédos nafta®. Imonés naftos produkty terminalas skirtas tiek
perpilti 1§ gelezinkelio cisterny j laivus eksportuojamus naftos produktus, tiek apriipinti Lietuvg laivais
importuojamais naftos produktais. Siekiant padidinti Klaipédos naftos terminalo konkurencinguma Baltijos
jiros rytinés pakrantés uosty atzvilgiu, AB ,,Klaipédos nafta“ kasmet investuoja ] naftos terminalo
technologijas. 2016 m. jmoné pradéjo naujo investicinio projekto jgyvendinimg — §viesiyjy naftos produkty
(SNP) parko plétra.

Tokio masto investiciniams projektams, siekiantiems finansavimo 1§ Europos Sajungos (ES)
struktiiriniy fondy ar Sanglaudos fondy, privaloma atlikti numatomo projekto kaSty naudos analiz¢ pagal
2014 m. Europos komisijos patvirtintas kasty naudos analizés gaires 2014-2020 metams (Europos Komisija,
2015). Pasaulyje Sig analize placiai taiko investiciniy projekty sprendimo priémimui valstybés mastu, taciau
analiz¢ taip pat galima taikyti ir vertinant privataus sektoriaus investicinius projektus.

Kasty naudos analizés pagrindinis tikslas - padéti jmonés vadovybei priimti kompetentingus
sprendimus jgyvendinant investicinius projektus. Sios analizés atlikimas bei teisingy sprendimy pri¢émimas,
atsizvelgiant j analizés rezultatus, gali teigiamai paveikti jmonés finansing veikla ateityje. SNP parko plétros
projektas turi didelg strateging svarba tolimesnei AB ,,Klaipédos nafta“ veiklai, todél atsizvelgiant j didelius
pokyc¢ius rinkoje per pastaruosius 3 metus bei j projekto jgyvendinimo metu atliktas esmines projekto
korekcijas tikslinga atlikti Sio investicinio projekto patikslinamaja kasty naudos analizg.

Mokslinés problemos iStyrimo lygis. Kasty naudos analizés pritaikymas yra labai platus, néra
vienareik$miskos nuomonés kaip §i analizé turéty buti taikytina. Nepaisant to 2015 m. Europos komisija
patvirtino investiciniy projekty kasty naudos analizés atnaujintas gaires 2014-2020 m. (Europos Komisija,
2015), kuriomis biitina vadovautis siekiant gauti ES fondy paramg. Kasty naudos analizés apibréztj ir

pritaikomumga vertinant viesojo sektoriaus investicinius projektus analizuoja tokie uzsienio mokslininkai
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kaip Boardman, Greenberg, Vining & Weimer (2017), Shim ir Siegel (1989), Linn (2011), Mackie ir
Nellthorp (2001) ir kt. Lietuvoje j $ia analiz¢ daug gilinosi Baranauskiené (2013), Jatkaukas (2014), taip pat
tokios institucijos kaip LR Finansy Ministerija. Tiek uzsienio tiek ir Lietuvos minéti mokslininkai sutaria,
kad kasty naudos analiz¢ galima pritaikyti trimis investicinio projekto vertinimo etapais: prie$ pradedant
projekta, jo igyvendinimo metu bei uzbaigus projekta. Pagrindinius Sios analizés privalumus ir trakumus
analizuoja L. Giorgi ir A. Tandon (2018), Boardman et al. (2017), Baranauskiené (2013), Tomasevic¢ (2010).
Didelio masto investiciniai projektai, kuriems gali bati taikoma kaSty naudos analizé, jgyvendinami tiek
privaciame versle tiek ir vieSajame sektoriuje. Pagrindiné problema yra jzvelgiama tame, kad VvieSojo
sektoriaus investiciniy projekty kasty naudos analizé yra placiai analizuojama mokslininky tarpe, taciau
analizés pritaikymas privataus sektoriaus investiciniams projektams yra retai mokslingje literatiiroje
diskutuotina tema (Animah et al., 2018, Linn, 2011). Taigi galima teigti, kad tyrimo tema dar néra placiai
iSanalizuota mokslininky, todél ji yra aktuali.

Tyrimo problema. Kaip pritaikyti vieSiesiems projektams skirtg kasty naudos analize¢ privataus
verslo investicinio projekto vertinimui?

Darbo objektas. Investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas vertinimas
patikslinamosios kasty naudos analizés metodu.

Tyrimo tikslas. Teoriskai pagrindziant investiciniy projekty vertinimag kasSty naudos analizés
pagrindu atlikti patikslinamajg naftos terminalo investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas‘
analizg.

UZzdaviniai:

1. Teoriskai pagrjsti investicinio projekto vertinimg kasty naudos analizés pagrindu.

2. Parengti privataus verslo investiciniy projekty vertinimo metodologija patikslinamosios
kasty naudos analizés pagrindu bei sukurti vertinimui skirtg modelj.

3. Atlikti AB ,.Klaipédos nafta” investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas®
patikslinamaja kasty naudos analize ir nustatyti projekto jtakg jmonés grynajam pelnui ateityje.
Darbe taikomi tyrimo metodai:

Mokslinés literatiiros analizé ir apibendrinimas;
Antriniy duomeny analize;
Lyginamoji analize;

Santykiniy rodikliy analiz¢;

A N

Ganto diagrama, jautrumo analizé, scenarijy analize.

Tyrimo struktiira. Baigiamajj darba sudaro teorin¢, metodologing ir analitinés dalys.
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Pirmojoje dalyje pateikiama susisteminta Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiros Saltiniy apzvalga.
Sioje dalyje pateikiama projekty samprata ir klasifikavimas, naftos terminalo technologijos bei specifika
jgyvendinant investicinius projektus, kasty naudos analizés apibréztis ir svarba vertinant investicinius
projektus.

Antroje darbo dalyje pateikiama kaSty naudos analizés vertinimo metodologija. Pateikiamos
pagrindinés formulés, rezultato vertinimo kriterijai ir eiga, kuriais remiantis sudarytas patikslinamosios
kasty naudos analizés modelis.

Tredioji darbo dalis — analitiné. Sioje magistro darbo dalyje remiantis teorinéje dalyje paminétais
aspektais bei metodologingje dalyje pateikta patikslinamosios kasty naudos analizés vertinimo metodika ir
sudarytu modeliu atlickama AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,Naftos terminalo II plétros

etapas®, patikslinamoji kasty naudos analiz¢.
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1. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO, KASTU NAUDOS ANALIZES
PAGRINDU, TEORINIS PAGRINDIMAS

Salies ekonominis augimas yra tiesiogiai susijes su investicijy j 3alies tkio plétra augimu. Vertinant
privataus verslo naftos terminaly investicijas galima jzvelgti analogija, t. y. jimonés pelningumo didinimas
daznu atveju yra tiesiogiai priklausomas nuo jgyvendinty investicijy. Norint nustatyti naftos terminale
planuojamos investicijos teikiama nauda pirmiausia turi biiti atliktas iSsamus investicinio projekto
vertinimas. Atsizvelgiant ] tai, Siame skyriuje pateikiama projekty samprata, investicijy riiSys naftos
terminaly pavyzdziu, apraSomos naftos terminaly technologijos bei specifika, pateikiamos investiciniy
projekty vertinimo teorinés prieigos bei kasty naudos analizés samprata ir svarba vertinant naftos terminalo

investicinius projektus.
1.1. Projekty samprata, jy klasifikavimas ir gyvavimo ciklas

Siame poskyryje pateikiama projekto samprata apimanti apibréztj, salygas ir valdymo specifika.

Taip pat aprasyti galimi projekty klasifikavimas. Apibiidintas keturiy faziy projekto gyvavimo ciklas.
1.1.1. Projekty samprata ir klasifikavimas

Atsizvelgiant ] tai, kad pasaulyje egzistuoja daugybé skirtingo pobiidzio projekty, kiekvienam i$ jy
gali buti taikoma skirtinga sgvoka, sglygos ir valdymo specifika, numatomas skirtingas projekto vadybos
procesas bei skirtinga projekto klasifikacija.

Projekto sgvoka skirtingoje mokslinéje literaturoje apibudinama jvairiai: kaip laikina veikla, siekianti
tam tikro uzsibrézto tikslo ir kurios iStekliai ir laikas yra riboti (Balkevicius, 2018); kaip sistema, vienijanti
tam tikrus tikslus, kuriy jgyvendinimui yra statomi statiniai, diegiamos naujos technologijos, inovacijos,
numatomi iStekliai bei priemonés kaip tuos tikslus pasiekti (Nicholas ir Steyn, 2017). Nepaisant to, daugelis
Lietuvos ir uzsienio autoriy sutinka, kad projekto savoka galima traktuoti kaip kompleksines pastangas,
skirtas patenkinti naudos gavéjo poreikius ir kurios yra apribotos laiko, biudzeto, turimy istekliy bei
techniniy specifikacijy (Balkevicius, 2018, Serrador ir Turner, 2015).

Projekty sqlygos ir valdymo specifika. \/iena pagrindiniy projekto sglygy — turi buti sukurta kazkas
naujo (Walker ir Lloyd-Walker, 2019). Tai gali bati naujas techninis jrenginys, technologiné linija, preké
ar paslauga, kurios sukiirimas pareikalauty naujy jZvalgy, skai€iavimy, specifiniy zZiniy, kurios anks¢iau

nebuvo analizuojamos bei pritaikomos praktiskai.
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Kiekvienas jmonés projektas taip pat yra tam tikras pokytis, kuris pagal objekta gali buti

klasifikuojamas ] techninio pobiidzio ir socialinius pokycius (Sakalas, Savaneviciené ir Girdauskiené,

2016). D¢l $ios priezasties projekty vadybos procesal taip pat apima du pagrindinius aspektus (Walker. D

ir LIoyd-Walker, B. 2019):

o Techninius projekto valdymo procesus sudaro projekto planavimas, nuokrypiy

numatymas bei kontrolé. Projekto vadovas rekomenduojama jog bty gerai susipazings su

diegiamais techniniais reikalavimais, turéti patirties dirbant su panaSaus pobtdzio projektais,

gebéti organizuoti darbus, bti atsparus bei disciplinuotas.

o Socialiniai projekto valdymo procesai yra orientuoti j patj projekto jgyvendinima.

Dazniausiai yra sukuriama atskira projekto grupé, kuri koordinuoja komandinj darbg. Projekty

vadybininkai yra atsakingi uz informacijos sklaida klienty lukesCiams patenkinti, derybas su

biusimais klientais, rangovy priezilirg ir pan.

Techniniy ir socialiniy procesy valdymas padeda uZztikrinti s€kmingg projekto jgyvendinima.

Projekty klasifikavimas Atsizvelgiant | tai, kad pasaulyje vyrauja didziulé projekty jvairove,

projektus galima klasifikuoti tik pasirinkus skirtingus kriterijus. Projektai yra klasifikuojami remiantis pagal

keleta veiksniy, tarp kuriy: skirtingas jsitraukusiy inZinieriy, vadovy ir rangovy skaicius, projekto dydis,

sudétingumas, aiSkumas, veiklos sektorius, projekto trukmé, sudaryty sutar¢iy tipai, organizaciniai tikslai

(strateginiai ar pajégumy didinimo), atributai naudojami projekty valdymo praktikoje bei kitas kategorijas
(Shishodia, Dixit ir Verma, 2018).

Pagrindinis projekty tikslas yra pakeisti jmonés veiklg teigiama linkme, kuo optimaliau panaudojant

ribotus isteklius (Project Management Body of Knowledge [PMBOK], 2017). Pagal projektui iSkeliamy

tiksly apibréztuma projektai gali biiti klasifikuojami j keleta tipy, kurie pateikti 1 lentel¢je.

1 lentelé. Projekty tipy klasifikavimas pagal tikslus

Projekty tipai pagal tikslus

. . InZineriniai | Produkto | Sistemy | Tyrimy ir | Valdymo | Inovaciniai
Autorius, metal kiirimo kiirimo | organizacijos
poky¢iy
Lock, 2014 + + + +
Bangsgaard, 2010 + + + +
Shishodia et al., 2018 + + + +
Buda ir Chmieliauskas, 2006 // + + + +
Balkevicius, 2018
Neverauskas, Ciutiené, + + + +
Meiliené ir Stankevicius, 2011
Daznis kartais: 5 5 5 1 1

Saltinis: parengta autorés
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Sudarytoje projekty tipy lenteléje pateiktos SeSiy skirtingy autoriy projekty tipy klasifikacijos.
Nustatyta, kad mokslinéje literatiiroje dazniausiai i§skiriami keturi projekty tipai pagal tiksly apibréztuma:
o inzineriniai — tiek tikslai tiek ir metodai tikslams apibrézti yra lengvai identifikuojami;
o produkto kiirimo — tikslas nustatoma lengvai, taciau priemones, tam tikslui pasiekti, yra
sunku nustatyti ;
o sistemy kiirimo — néra tikslaus tikslo, bet priemoniy nustatymas néra sudétingas;
o tyrimy ir organizacijos pokyciy — nei tiksly nei metody tikslams pasiekti negalima apibrézti
visiskai tiksliai.

Nepaisant to, kad 1 lenteléje pateikti mokslinés literatiiros autoriai vis dar dazniausiai i$skiria keturias
projekty klasifikavimo grupes, taCiau atsizvelgiant | pasaulyje vykstancig ketvirtaja pramoné revoliucija,
kurioje vis dazniau vykdoma skaitmenizacija bei nuolatinis technologijy modernizavimas, automatizavimas
tikslinga i$skirti ir penktaja — inovaciniai projektai (Walker ir LIoyd-Walker, 2019). Pagrindinis Siy projekty
tikslas yra sukurti visiSkai naujg technologija, paslauga, produkta, kuris palengvinty Zmoniy gyvenima,
uztikrinty aukSciausius kokybés standartus bei maksimaliai sumazintu kaStus (Shishodia et al., 2018).

Projektai gali buti klasifikuojami bei vertinami ir pagal daugel; kity kriterijy 1§ kuriy daZniausiai
analizuotoje mokslinéje literatiiroje (Krusinskas, Ciutiené, Meiliené ir Stankevicius, 2012, Neverauskas ir
kt., 2011, Adamonyté, Vaiciukynas ir Gudas, 2008) minimi pateikti 2 lenteléje.

2 lentelé. Projekty klasifikavimas pagal veiklos sritis, trukme, sudétinguma ir dydj

Trumpalaikiai (iki 3 m.);
Pagal veiklos sritis: Pagal veiklos trukme > | vidutinés trukmés (3-5 m.);
llgalaikiai (>5 m.).
e Mokymo — svietimo; Paprasti
e Tyrimy ir vystymo; Pagal sudétinguma > | Sudetingi
¢ Inovaciniai; Labai sudétingi
e |nvesticiniai; Smulkis
e Kombinuotieji. Pagal dydj > Vidutiniai
Stambiis

Saltinis: sudaryta pagal Neverauskas ir kt., 2011

Dazniausiai minétoje mokslinéje literatiiroje projektai yra klasifikuojami pagal: veiklos sritj, trukme,
sudétinguma ir dydj.

Pagal veiklos sritf mokymo ir Svietimo projektams priskiriami jvairGis ugdymo plany keitimo
projektai, Svietimo reformy projektai ir pan. Tyrimy ir vystymo projektai — tai projektai, kurie gali buti
susij¢ su moksliniais tyrimais biologijos, fizikos, chemijos ir kitose srityse. Inovaciniai projektai iSsiskiria
meéginimu sukurti kg nors naujo kas pries tai rinkoje dar neegzistavo. Investiciniai projektai — tai kryptingai

panaudotos 1ésos investuojant jas j ilgalaikj turta, kurio paskirtis gali biiti jvairi: sukurti naujg produktg ar
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paslauga, padidinti produktyvuma, pradéti nauja gamybos procesa ar pagerinti esama, tikintis naudos
netolimoje ateityje (Neverauskas ir kt., 2011). Atsizvelgiant j tyrimo problema toliau darbe vertinami tik
investiciniai projektai.

Pagal sudétingumg investicinio projekto kategorija yra pasirenkama pagal tai kiek placiai turi biti
atlickama projekto analizé, kokie techniniai skaiCiavimai bus atlieckami, kiek skirtingy institucijy turés
patvirtinti projekto jgyvendinimg, kokiais jstatymais apribotas investicijos jgyvendinimas. Kuo projektas
sudétingesnis tuo ir veiklos trukmé yra ilgesné.

Investicinio projekto dydis daznu atveju nustatomas pagal tai kiek suinteresuoty Saliy jo
jgyvendinimas apima, jsitraukusiy darbuotojy skaiCiaus, projekto vertés, naudojamy iStekliy, kuriamos
pridétinés vertés ir panasiy rodikliy.

Apibendrinant projekty sampratg galima teigti, kad projektas — tai yra tam tikros pastangos, skirtos
patenkinti pagrindinio naudos gavéjo poreikius ir kiekvienas projektas yra apribotas laiko, biudzeto, turimy
iStekliy bei techniniy specifikacijy resursais. ISanalizavus projekty klasifikacijos galimybes nustatyta, kad
kiekvienas projektas gali biiti klasifikuojamas pagal jam keliamq tikslg, veiklos sritj, veiklos trukme,
sudétingumgq bei dydj.

1.1.2. Projekty gyvavimo ciklas

Projekty gyvavimo ciklas. Kiekvienas projektas turi savo gyvavimo ciklg, t. y. laikotarpj nuo projekto
atsiradimo iki jo uzbaigimo (likvidavimo). Mokslinéje literattiroje galima surasti skirtingy gyvavimo cikly.
Remiantis Tarptautinio projekty valdymo instituto leidiniu (PMBOK, 2017) galima daryti prielaida, jog
projekto jgyvendinimas yra padalinamas j keletg atskiry faziy, tam kad uzsakovams biity pasiiiloma geresné

vadovavimo kontrolé. Daugumai projekty yra taikomas keturiy faziy gyvavimo ciklas (zr. 1 pav.).

ii Igyvendinimo
Kong:;éc "0 Vystymo fazé / konstravimo Baigimo fazé
fazé

Saltinis: sudaryta pagal Kerzner, 2017
1 pav. Projekto gyvavimo ciklas

Koncepcijos fazé apima projekto idéjos atsiradima, jos pagrindima, tiksly nustatyma, alternatyvy
analize, techninés uzduoties nustatyma, komandos sudaryma bei atsakomybiy paskirstyma. Sioje fazéje
priimti sprendimai gali turéti labai didelés jtakos tolimesnéms projekto fazéms ir jy jgyvendinimui. DaZnai

netiksliai suformuota projekto koncepcija gali neigiamai paveikti ir patj kuriamg produkta, preke ar
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paslauga. Svarbiausia Sioje fazéje matyti projekta kaip bendra visuma, siekiant uztikrinti, kad yra nustatytos
visos tarpusavyje susijusios veiklos (Golini, Corti ir Landoni, 2017).

Projekto vystymo fazéje toliau detalizuojamas ir analizuojamas projektas. Si fazé apima laika, kaing
bei techninius reikalavimus (Mainga, 2017). Prie§ pradedant jgyvendinti projekta, jmoné, turi labai aiskiai
nusistatyti kiek 1éSy projekto jgyvendinimui planuoja skirti bei koks yra galimas ir koks neleistinas
nuokrypis, numatomos reikalingos sanaudos, papildomi iStekliai, apskai¢iuojamas projekto finansinis
planas. Laiko aspektas daznu atveju yra Siek tiek lankstesnis nei kaina, taciau taip pat turi buti grieztai
apibréztas, siekiant laikytis numatyty darby uzbaigimo laiku. Dél Sios priezasties yra sudaromi darby
atlikimo grafikai, bei parengiamas jgyvendinimo planas. Visi jgyvendinami projektai taip pat privalo atitikti
1§ anksto numatytg techning specifikacija, norint uztikrinti savo klientams teikiamos paslaugos ar tiekiamos
prekés kokybinius parametrus.

Igyvendinimo / konstravimo fazés metu jgyvendinami projekto vystymo fazéje sudaryti planai.
Igyvendinant projekta daznai yra jtraukiamas nemaZas skaiCius skirtingy sriciy specialisty, nuo kuriy
priklauso projekto sékmé: projekty vykdytojai, architektai, vadybininkai, finansininkai, darbininkai ir kt
(Kerzner, 2017). Dél Sios priezasties, norint suvaldyti darby atlikima, batina kiekvienam projektui turéti
projekto vadova, kuris ne tik kuruoty darby atlikimg laiku, bet ir bendradarbiauty su visais jsitraukusiais
specialistais bei valdyty visg su projektu susijusig informacijg ir galéty priimti atitinkamus sprendimus.
Neretai Sioje projekto faz¢je gali pasitaikyti tam tikry nuokrypiy dél nejvertinty galimy pakitimy ar
panaudojus veiksmingesnes priemones.

Projekto baigimo fazéje yra patvirtinama, kad projektas yra uzbaigtas ir jgyvendintas pagal projekto
jgyvendinimo plang. Toliau atlickami projekto patikrinimai bei neradus trilkumy pasiraSomi perdavimo —
priémimo aktai. Rangovai gali apmokyti projekto uzsakovus kaip naudotis nauju produktu. Uzbaigiama
tvarkyti visa, su projektu susijusi, dokumentacija.

ISryskinus gyvavimo ciklo teorinius aspektus nustatyta, jog ji sudaro keturios fazes: koncepcijos,
vystymo, jgyvendinimo / konstravimo, baigimo. Kiekviena is jy turi biiti vertinama laikantis nuoseklumo,

taciau kiekviena fazé gali biiti planuojama ir kontroliuojama nuolat.
1.2. Investicijos ir ju rusys naftos terminaly pavyzdziu

Visame pasaulyje, ekonominis pakilimas siejamas su inovacijy jgyvendinimu, technologijy
atnaujinimu, ekonomingés bei socialinés infrastruktiiros plétra, naujy versly atsiradimu. Uosto veikla néra
iSimtis. Visus Siuos pokycius jmanoma sukurti tik investicijy déka. Pagal Lietuvos Respublikos investicijy

istatyma (1999) ,,investicijos — piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
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materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti
pelno (pajamy), socialinj rezultatg (Svietimo, kulttiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose
panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima.* (p. 1). Pasak Birutés Galinienés (2015)
investicijos - tai turtinés ir intelektinés vertybés, kurios pritaikomos jvairiy riiSiy objektams, siekiant uzdirbti
pelno / pajamy ar jgyvendinti socialinius projektus.

Investicijos gali biiti skirtingy rtsiy, priklausomai nuo to, j kokias veiklos sritis yra investuojama.
Investicijy klasifikavimas pateiktas 3 lenteléje.

3 lentelé. Investicijy klasifikavimas

Klasifikavimo pozymis Investicijy rusys
Pagal investicijos formag e Finansinés o Nefinansinés
Pagal dalyvavimg investavimo procese e Tiesioginés e Netiesioginés
Pagal santykj su investuotoju e Vidinés e I[Sorinés
Pagal investavimo trukme e Trumpalaikés o Ilgalaikés
Pagal priklausomybe¢ nuo pelno e ISvestinés e Autonominés
e Auksto pelningumo e Zemo pelningumo
Pagal pelninguma ¢ Vidutinio o Nepelningos
pelningumo
Pagal investicine rizika o I}Ierizikipgos; . Vidutinésiriizikos
e  Zemos rizikos o  Aukstos rizikos
Pagal likvidavimo lygj 1 uikito likvidumo S8 e S Zemo likyidimo
e Vidutinio likvidumo e Nelikvidzios
Pagal investiciniy 1éSy priklausomybe * Prlvaélqs ) ° Uislemo_
e Valstybinés e Bendrosios
Pagal teritorija e Salies viduje e Uzsienyje
Pagal organizacines formas o Invgsticinis e Investicijy portfelis
projektas

Saltinis: sudaryta pagal Cibulskien¢ ir Butkus, 2007

Vertinant naftos krovos terminaly investicijas pagal ,investicijos formg“ iSskiriamos finansinés
investicijos — tai investicijos j vertybinius popierius. Vertybiniai popieriai suteikia galimybe netiesioginiu
btudu investuoti | materialyjj ar nematerialyjj turta, pavyzdziui, perkant jmonés akcijas, obligacijas.
Remiantis Cibulskiene ir Butkumi (2017) nefinansinés investicijos yra nukreiptos j materialines vertybes,
tokias kaip: nekilnojamasis turtas (terminalo infrastruktira ir suprastruktiira), techninés pazangos
investicijos (naujos krovos technologijos), ar kt.

Pagal priklausomybe nuo pelno iSvestinés investicijos daro tiesioging jtaka jmonés pelnui (Mckone ir
Weiss, 2000), pavyzdziui, kuriamos naujos krovos linijos, statomos naujos talpyklos didinanc¢ios terminalo
pajéguma. Tuo tarpu autonominés investicijos néra tiesiogiai susijusios su grynojo pelno poky¢iais bei

paskirstymu (Mckone ir Weiss, 2000). Siam tipui priskiriamos investicijos, susijusios su technologiniu
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progresu, aplinkosauginémis priemonémis (naftos krovos terminaly tar§ag mazinantys deginimo jrenginiai,
rekuperatoriai ir pan.).

Pagal santykj su investuotoju iSorinés investicijos — tai kapitalas, investuotas j kitas jmones, 0 vidinés
- orientuotos j jmonés veikloje naudojamus aktyvus (Cibulskiené, Butkus, 2007). Skystyjy kroviniy
terminaluose tai investicijos j talpyklas, vamzdynus, krovos jrenginius, krantines.

Pagal investavimo trukme trumpalaikéms investicijoms priskiriamos tos, kurios yra jgyvendinamos
per vienerius metus, dazniausiai tai blina finansinés investicijos, ilgiau uztrunkancios — ilgalaikés, daznu
atveju priskiriamos kapitalo investicijoms orientuotoms j pelno didinimg (Brusov, Filatova, Orekhova,
Kulik & Weil, 2019). Vienas i§ pelno didinimo biidy yra didinti terminalo technologinj produktyvuma
(Belova ir Krochina, 2019).

Pagal pelninguma, investicing rizikg bei likvidavimo lyg) jmoné, investuodama, siekia jgyvendinti
tokius investicinius projektus, kurie didinty pelninguma, pritraukiant naujus klientus, sukuriant naujus
pajamy Saltinius. Nepaisant to, didelio pelningumo investicijos dazniausiai yra susijusios su jmonés
strategijos poky¢iais, (investuojant j krovos terminalg — tai sietina su naujos krovos linijos atsiradimu, naujy
produkty perkrova), tad yra priskiriamos prie aukstos rizikos bei nelikvidziy ar Zemo likvidumo investicijy
(Skaiste, 2015). Tad galima daryti iSvada, jog norint Zenkliai padidinti jmonés pelningumg jmon¢ susiduria
su auksta rizika bei nelikvidumu.

Pagal teritorijg naftos terminalus valdanc¢ios jmonés dazniausiai investuoja Salies viduje, ] savo
terminalo plétra, technologijy modernizavimg. Nepaisant to, pasitaiko atveju, kai jmonés investuoja ]
uzsienyje statomus terminalus, siekiant sukurti papildomus pajamy Saltinius bei uzimti kuo didesn¢ rinkos
dalj.

Investicijos ] naftos terminalus pagal investiciniy léSy priklausomybe yra klasifikuojamos kiek kitaip
nei daugelyje kity veiklos sri¢iy. Uosto investiciniy 1é8y priklausomybé sietina su uosto struktiiros bei

nuosavybés forma (zr. 2 pav.).

Uosto nuosavybés formos
> >— : — —4

Savivaldybiy Valstybiniai Uosto Zemiy

d . . Privattis uostai
uostai uostai valdymo uostai

Saltinis: sudaryta pagal Paulauskas, 2011

2 pav. Uosto nuosavybés formos
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Nuo seno daugelis uosty buvo priskiriami savivaldybiy uostams, nes paprastai uostas biidavo miesto
dalis, kuriam priklausé uosto infrastruktiira, suprastruktiira bei patys miestai vykdé veikla uoste. Siuo metu
tokiy uosty pasaulyje vis dar yra, vienas jy — Svedijos uostas.

Kita uosty pavaldumo kategorija — valstybiniai uostai. Juose visa infrastruktiira, suprastruktiira ir
veikla priklauso valstybei. Uosta valdo vyriausybinés struktiiros, t. y. transporto ministerija. Si
priklausomumo forma daZniausiai yra taikoma tose Salyse, kuriose uostas yra strategiskai labai svarbus bei
Salyje vyrauja autokratinis valdymas. Valstybinis uosto statusas vis dar yra taikomas, Siaurés Koréjoje bei
Ukrainos Iljic¢iovsko uoste.

Siekiant maksimalaus uosty veiksmingumo daznai yra pasirenkama gana patogi uosty priklausomumo
ir valdymo forma - uosto Zemiy valdymo (Landlord) sistema. Sio tipo uosto infrastruktiira priklauso
valstybinéms institucijoms, kurios yra atsakingos uZ infrastruktiiros prieZiiirg, plétrg, krantiniy
modernizavima, uosto kanalo gilinimo darbus, bendro naudojimo gelezinkelius, kelius, molus, uosty
navigacing jrangg, inzinerinius tinklus, o suprastruktiira priklauso uosto teritorijoje veikla vykdancioms
privadioms bendrovéms. Si valdymo forma yra taikoma Klaipédos valstybiniam jiry uostui, Antverpeno,
Roterdamo ir kitiems uostams.

Privaciy uosty savininkams priklauso visa uosto infrastruktiira bei suprastruktiira. Dazniausiai tokius
uostus jkuria didelés bendrovés uzsiimancios stambia pramonine veikla, pavyzdziui, Siluminés elektrinés,
akmens anglies Sachtos. Terminalai tokioms jmonéms reikalingi siekiant iSgabenti ir sandéliuoti sava
produkcija, Zaliavas.

ApraSius visy keturiy uosto priklausomumo formas galima teigti, kad Klaipédos valstybiniame jury
uoste veiklg vykdanéiam naftos terminalui pagal investiciniy 1éSy priklausomybe¢ vadovaujantis Lietuvos
Respublikos Klaipédos valstybinio jury uosto jstatymu investicijos j terminalo teritorijoje esancig uosto
zemg, akvatorijg, hidrotechninius jrenginius, krantines, navigacinius jrenginius ir kitg infrastruktiirg
priskiriamos prie valstybiniy investicijy (Zin., 1996, Nr. 53-1245). Krovos kompanijoms priskiriamos tik
investicijos j jos teritorijoje esancig suprastruktirag — kranus, estakadas, talpyklas, pastatus ir Kitus
suprastrukttiros objektus (Meersman ir Voorde, 2014).

Apibendrinant galima teigti, kad naftos terminaly investicijas galima Klasifikuoti pagal daugybe
skirtingy kriterijy, nuo kuriy priklauso investicijos vertinimo pobudis. Pries atliekant vertinimg
rekomenduotina atkreipti démesj j wuosto nuosavybés formq, nuo kurios priklauso investicijy

priklausomumas, projekto derinimo niuansai vertinimo lygis bei suinteresuoty saliy imtis.
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1.3. Naftos terminaly specifika bei technologijos

Kadangi jiiry uosto teritorijoje jgyvendinami investiciniai projektai yra glaudziai susij¢ su krovos
imonés vykdoma veikla, Siame poskyryje pateikta naftos terminaly specifika ir jy technologijos, krovos
proceso eiga bei veiklai taikomi apribojimai.

Naftos krovos terminaly valdytojai ar veiklg vykdantys asmenys siekdami didinti terminalo
konkurencinguma nuolat investuoja j terminaly plétros projektus, technologijy modernizavima bei inovacijy
pritaikyma krovos procesuose. Naftos krovos terminalo pagrindinis iSskirtinumas lyginant su kitais
terminalais yra tai, kad jis apima ne tik keliy, gelezinkeliy ir vamzdyny transporto mazga, bet taip pat ir
laivy transportg. Pagrindiné terminalo funkcija yra apjungti visas $ias transportavimo grandis, perkraunant
krovinius i§ vienos riiSies transporto ] kitg ir paruoSiant juos gabenimui pagal visus krovinio dokumentus.
Terminaluose gali tarpusavyje sgveikauti dvi ar daugiau transporto riisiy arba viena transporto riisis su
privaciais vidaus transporto padaliniais (Baublys, 2016).

Naftos kroviniy gabenimo kiekiai yra priklausomi nuo jy istekliy bei panaudojimo geografinio
pasiskirstymo. Naftai, naftos produktams taip pat budingi sezoniskumo rodiklio svyravimai dél skirtingo
energijos iStekliy naudojimo kiekvieno sezono metu. Pagrindinés sglygos vienijancios Siuos krovinius:
didelis krovinio kiekis, sudarytas i§ panasaus dydzio daleliy, gabenimas tanklaiviais, kroviniy krovimas
perpumpavimo sistemomis.

Nafta yra priskiriama skystyjy kroviniy kategorijai, kuriai taip pat priklauso naftos produktai, dujos
bei Kiti skystieji kroviniai (Blonigen & Wilson, 2018). Taciau atsizvelgiant j darbo temg toliau analizuojama
tik naftos krovos specifika bei technologijos.

Naftos produkty skystieji kroviniai, taip pat pasizymi specifinémis kroviniy savybémis:

e tankis, pagal kurj apskai¢iuojamas krovinio svoris;

e klampumas, lydymosi arba uzSalimo temperatiira, nuo Kkuriy priklauso perpumpavimo

technologijos, bei procediiros temperatiira;

e kenksmingumas — gary procentiné koncentracija, kuri yra kenksminga arba gali biti mirtina

zmogui. (Witherby Seamanship international, 2013).

Naftos produktams (NP) gabenti, laikyti ir perpilti specializuotuose terminaluose turi biti jrengtos
atitinkamos krovos technologijos:

= skysty kroviniy talpyklos - tai vienas svarbiausiy kiekvieno naftos terminalo komponenty

(Katanov, Likhovtsev ir Bushnev, 2018). Talpyklos pasizymi cilindro forma bei galimybe vienu
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metu laikyti didelj NP kiekj. Moderniy technologijy pagalba talpyklos gali biiti pritaikytos vienu
metu laikyti bei krauti skirtingus naftos produktus, uztikrinant jy tarpusavio atskyrimag

» naftos produkty perpylimui skirti vamzdynai, autocisterny pildymo estakados bei Kiti perpylimo
jrenginiai (Witherby Seamanship international, 2013). Jais i§ kroviniy talpykly produktai
perpilami | cisternas, skirtas gabenti gelezinkeliy ar automobiliy transportu, siekiant iSgabenti
krovinj i§ terminalo. Galimas ir atvirkstinis procesas;

= gelezinkeliy estakados. Skirtos i§ gelezinkelio cisterny perpilti produktus j terminalo talpyklas
(Busteed, 2016).

Ivardyty technologijy pagalbg yra sukuriama naftos produkty krovos procesas pateiktas 3 paveiksle.

| | | |
e @ SEEE wwee

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“, 2017, p. 104.

3 pav. Naftos ir naftos produkty krovos procesas

Vykdant naftos produkty importg bei eksporta procesas pateiktame paveiksle vykdomas tiek is kairés
] deSing tiek atvirkSC¢ia kryptimi priklausomai kokiu transportu pirmiausia naftos produktai pasiekia
terminalg. Vertinant naftos terminalo investicinius projektus ir jy teikiamg naudg tikslinga apibrézti naftos
produkty krovos procesg. Importuojant autotransportu arba gelezinkeliu krovos procesas susideda i$ Siy
etapy:
1. Nafta bei jos produktai j jiry kroviniy terminalg yra importuojami gelezinkeliais arba
autocisternomis;
2. Atveztas krovinys pristatomas j:
a) gelezinkelio estakady aikstele, kurioje prie vagony prijungiami naftos ir naftos produkty
iSpylimo jrenginiai;
b) autocisterny pildymo estakadas, kuriose prie autocisterny prijungiami naftos ir naftos
produkty iSpylimo jrenginiai;
3. [ terminalg atvezti naftos produktai vamzdynais perpumpuojami j naftos produkty talpyklas,
kuriose yra saugojami iki kol yra sukaupiamas atitinkamas kiekis, kuriuo reikia uzpildyti tanklaivj;
4. Sukaupus numatyta krovinio partijag su klientu yra suderinamas laikas, kuomet turi biiti
pakrautas tanklaivis. Laivui prisiSvartavus prie jmonés krantinés, i§ terminalo talpykly per vamzdynus

paleidZiamas naftos produkty pumpavimas. Vamzdynai su laivu yra sujungiami per specialius jrenginius
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(daZniausiai stenderius). Pakrovus tanklaivj naftos produktai eksportuojami i$ jmonés teritorijos (Urbonas,
2012).

Investiciniy projekty, susijusius su naftos terminalo technologiniy resursy plétra, jgyvendinimas yra
stipriai apribotas jvairiy aplinkosauginiy jstatymy, tarptautiniy konvencijy bei standarty, kuriy privalu
laikytis, pasiraSius susitarimg. Atliekant investicinio projekto vertinimg bei analizuojant jo teikiama nauda
butina atsizvelgti j tai, kad naftos produkty krovos operacijos, kaip ir minéta, gali buiti kenksmingos sveikatai
bei aplinkai. Siekiant iSvengti galimy tarSos naftos ir naftos produktais atveju yra tarptautiniai bei
valstybiniai draudimai ir rekomendacijos.

Pagrindiniai tarptautiniy konvencijy reikalavimai naftos tanklaiviams pateikiami MARPOL 73/78.
1973 m. konvencijoje, kurioje jvardinamos galimos priemonés vandens apsaugai nuo terSimo. Tai
pagrindinis dokumentas reglamentuojantis tanklaiviy veiklg. Pasirasiusios Salys jsipareigoja uzdrausti visus
tyCinius naftos, jos miSiniy ar liekany, kity kenksmingy medziagy, nutekamyjy vandeny ir SiukSliy ar
susidaranc¢iy $iy laivy naudojimo procese, iSmetimg. Remiantis konvencijos nuostatomis laivai turi bati
jrengiami pagal konvencijoje nustatytas taisykles siekiant sumaZinti galimg aplinkos tarsg jiiroje bei uosto
akvatorijoje (Tarptautin¢ konvencija d¢l terSimo i8S laivy prevencijos, 1973).

Lietuvos Respublikos jiry aplinkos apsaugos jstatyme taip pat reglamentuojamos fiziniy ir juridiniy
asmeny teisés ir pareigos darant tiesiogin] poveik] jiros aplinkai bei jos gamtos iStekliams. [statymas
Jpareigoja minétus asmenis laikytis pagrindiniy dviejy principy:

1. Prevencijos: imtis apsaugos priemoniy, jei yra tikimybé, kad nafta ar jos produktai pateke j jurg gali
neigiamai paveikti Zmoniy sveikatg, pakenkti gyviesiems iStekliams, jiiros ekosistemoms, ar kliudyti
kitai teisétai veiklai juroje.

2. Taikyti geriausias esamas technologijas ir geriausias aplinkos apsaugos praktikas kraunant
pavojingus krovinius terminaluose bei gabenant juos tanklaiviais jiroje ar uosto akvatorijoje.
Ivykus incidentui jstatymas nurodo tarSos likvidavimo jvykdymo terminus ir uztikrina Lietuvos

Respublikos tarptautiniuose susitarimuose nustatyty jiros aplinkos apsaugos priemoniy jgyvendinimg
(Lietuvos Respublikos jiry aplinkos apsaugos istatymas, 1997).

Remiantis Lietuvos Respublikos pasirasytomis konvencijomis bei patvirtintais jstatymais dél Zzmoniy
sveikatos bei aplinkos apsaugos, naftos produktus kraunancios jmonés jsipareigoja uztikrinti atitinkama
techninj lygi jury krovos terminaluose norint krauti pavojingus krovinius (Urbonas, 2012).

Apibrézus naftos terminaly technologijas bei naftos produkty krovos procesq galima teigti, kad norint
uztikrinti nepertraukiamq kroviniy krovos procesq visi naftos terminalai privalo turéti skystyjy kroviniy

talpyklas, vamzdynus bei gelezinkeliy estakadas ar auto ispylimo aiksteles. Taip pat nustatyta, kad norint
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jgyvendinti investicinj projektq Klaipédos valstybinio jiry uosto teritorijoje, privaloma vadovautis
MARPOL 73/78 konvencijoje bei Lietuvos Respublikos jiry aplinkos apsaugos jstatyme numatytais veiklos
apribojamais, uztikrinanciais vandens apsaugg nuo tersimo naftos produktais bei imtis visy apsaugos

priemoniy, siekiant iSvengti pavojaus zmoniy sveikatai, gyviesiems istekliams ir visai jiiros ekosistemai.
1.4. Investiciniy projekty vertinimo teorinés prieigos

Didéjant investiciniy projekty apimciai ir jy sudétingumui, grieztéjant jvairiems reikalavimams bei
siekiant uZztikrinti rezultaty kokybe atsiranda poreikis jvertinti investicinj projekta. Kokybiskai atliktas
vertinimas padeda iSvengti galimy riziky bei nepageidaujamy nuokrypiy kokybés, laiko ar resursy
panaudojimo bei biudzeto rémuose. Jgyvendinant paprastus, smulkius, trumpalaikius investicinius projektus
atlikti iSsamy vertinimg ne visada yra tikslinga, nes tai gali pareikalauti didesniy resursy nei kad bus
sukuriama vertés. Tuo tarpu ilgalaikiams ir sudétingiems investiciniams projektams i§samus vertinimas yra
bitinas, atsizvelgiant j Siuos kriterijus:

e Projekto sudétingumas;

e Projekto apimtys bei numatomi kastai;

e Imonés dydis, strukttra, valdymo forma;

e Projekto dalyviy bei suinteresuoty Saliy skaicius;

e Galimi nuokrypiai projekte bei aplinkoje;

e Projekto reikalavimai biudZetui, terminams, iStekliy panaudojimui, kokybei;
e Informaciniy sistemy poreikis (Neverauskas ir kt., 2011).

Efektyvus dideliy ir sudétingy projekty vertinimas ir valdymas XXI a. apima daug informaciniy
sistemy, skirty darby paskirstymui laike, projekto biudzeto vertinimui, prognozéms, turimy resursy
valdymui, projekto kontrolei, kokybés uztikrinimui bei daugelio kity funkcijy uztikrinimui (Harrison ir
Lock, 2017). Labai svarbu, kad visos $ios sistemos biity integruotos j vieng bendrg sistemg. Taip yra
uztikrinama, kad pakeitus vienos sistemos duomenis, d¢l nenumatyty pokyciy, persiskaiciuoty ir kitose
sistemose esantys projekto daliy vertinimai. Visos §ios sistemos privalo biiti jtrauktos j bendrg projekto
vertinima, o véliau ir projekto kontrole.

Vertinant ilgalaikius investicinius projektus pastebima, kad pastarieji yra glaudZziai susij¢ su jmonés
iSsikeltais strateginiais tikslais. Tikslo jgyvendinimui gali bGiti numatyti jvairis ekonominiai, finansiniai,
socialiniai bei aplinkosauginiai investiciniai projektai. Dél Sios priezasties atliekant vertinima gali bati
analizuojama daug skirtingo pobtuidzio rodikliy. Daznai pasitaiko, kad investiciniy sprendimy priémima

apsunkina tai jog vieni rodikliai gali buiti labai auksti, kai tuo tarpu kiti parodo jog investicija yra netinkama
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igyvendinti. Esant tokiai situacijai rekomenduojama pasirinkti tinkamg vertinimo metoda, kuris padéty
jvertinti kompleksing atskiry rodikliy svarba. Siekiant iSryskinti metody jvairove pateikiami skirtingi
mokslininky sitilymai kaip vertinti investicinius projektus.

Pirmasis investiciniy projekty vertinimo metodas yra paremtas analizuojant investicijy efektyvumo
rodiklj (IRR). Tokiu atveju yra pasirenkamas vienas pagrindinis efektyvumo rodiklis, pavyzdziui, vidiné
grazos norma, atsipirkimo laikotarpis, grynoji dabartiné verté ar pan. Sis metodas yra tinkamas naudoti tik
tuomet, kai subjekta domina tik viena investicinio projekto charakteristika bei rodiklio reik§mé laikytina
kaip pagrinding, o galima paklaida — labai maza (Tamositiniené, Sidlauskas ir Trumpaité, 2006). Tagiau
siekiant nustatyti kompleksing atskiry rodikliy jtakg — metodas néra tinkamas.

Kitas metodas, leidZiantis i§vengti vienapusiSko vertinimo yra — daugiakriterinis metodas. Metodas
naudojamas lyginant bei suvedant j vieng skirtingus investicinio projekto vertinimo efektyvumo rodiklius.
Atliekant analize naudojama atskiry rodikliy suma ar sandauga. Daugiakriteriniai investicijy vertinimo
metodai yra skirstomi j paprastuosius bei sudétinguosius. Paprastiesiems priskiriamos tokios analizés kaip
geometrinis vidurkis, rodikliy reikSmiy ir svoriy sandaugy suma bei vieneriy mety suma. Sudétingieji
metodai yra kompleksinis vertinimo metodas, TOPSIS, VIKOR ir kt. (Katiniené, 2018) Pastarieji itin
populiar¢ja tarp vertinimo paslaugas teikian¢iy jmoniy, tac¢iau norint vertinimg atlikti jmonés turimais
resursais A. Katiniené iSskiria Siuos analizés trikumus: didelio informacijos kiekio poreikis, sudétingi
matematiniai skai¢iavimai bei darbuotojy kompetencijy trilkumu juos atliekant.

Ekspertinis vertinimo metodas dazniausiai taikomas tuomet, kai nepakanka veiksniy kiekybiniy
rodikliy ir norima jvertinti kokybinius rodiklius. Analize atlieka eksperty grupé, kuri remdamasi logika bei
intuityvumu analizuoja projekto veiksnius ir vertina juos balais. Skirtingy eksperty vertinimai yra
sujungiami ir vadovaujamasi galutiniu, suminiu baly rezultatu pagal i§ anksto nustatytg baly verte (Lietuvos
mokslo taryba, 2018). Pagrindinis metodo trilkumas yra tai, kad ne visos jmonés turi galimybe prieiti prie
patikimos rinkos ar eksperty informacijos (Kaustekliené, 2006). Jei eksperty nuomoné néra patikima — gauti
tyrimo rezultatai gali bti subjektyvis.

Bene efektyviausias dideliy investiciniy projekty vertinimo metodas, kurj rekomenduoja ir Europos
Komisija (2015) — kaSty naudos analizé. Metodas apima projekto identifikavimag, poreikio vertinima,
alternatyvy analizg, techninio projekto sudaryma bei poveikio aplinkai vertinima, finansing analizg,
ekonomine¢ analize¢ bei rizikos vertinimg. Pagrindinis Sios metodikos privalumas yra platus projekto
vertinimas daugeliu aspekty, kuris leidZia priimti sprendima jgyvendinti projekta ar ne, remiantis
visapusiska analize. L. Giorgi ir A. Tandon (2018) teigimu, naftos terminaly investiciniy projekty vertinimas

Siuo metodu leidzia tiksliausiai jvertinti projekta, nustatyti kokig verte jis sukurig bei numatyti galimas
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rizikas ir nuokrypius. Dél metodo suteikiamos galimybés atlikti visapusiska vertinima, empirinéje dalyje
atliktas investicinio projekto vertinimas kasty naudos analizés metodu.

Apibendrinant investiciniy projekty vertinimo teorines prieigas nustatyta, kad pries jgyvendinant
ilgalaikius ir sudétingus investicinius projektus turi biti atliktas jo vertinamas, atsizvelgiant j projekto
apimtj, kastus, jmonés dydj, glimus nuokrypius projekte ir kt. kriterijus. Vadovaujantis Europos Komisijos
bei L. Giorgi ir A. Tandon mokslininky nuomone, tinkamiausias metodas, skirtas visapusiskam investicinio
projekto vertinimui atlikti, yra kasty naudos analizé. Sis metodas leidzia ne tik jvertinti projekto kuriamg

pridétine verte, bet taip pat ir numatyti galimas rizikas ateityje.

1.5. Kasty naudos analizés apibréZtis ir panaudojimo galimybés vertinant

investicinius projektus

Siame poskyryje pateikiama kasty naudos analizés apibréztis pagal jvairius Lietuvos ir uZsienio
moksliniy Saltiniy autorius. Taip pat palyginti vieSojo ir privataus sektoriaus investiciniy projekty KNA

panaudojimo galimybiy ir vertinimo panasumai bei trikumai.
1.5.1. Kasty naudos analizés poreikis ir apibréztis

Kasty naudos analizés poreikis ir apibréitis. Europoje kaSty naudos analizé (KNA) placiai taikoma
vieSajame sektoriuje siekiant priimti kompetentingus sprendimus dél didelés apimties investiciniy projekty
jgyvendinimo. Europos Sajungoje (ES) analizés poreikis atsirado skirstant ES fondy 1ésas investiciniams
projektams. Remiantis Europos Komisija kaSty naudos analizé pradéta taikyti 1990 m. Sanglaudos politikos
srityje ir buvo sukurtos pirmosios investiciniy projekty kasty — naudos analizés gairés (Europos Komisija
[EK], 2008). Pagrindiné gairiy paskirtis buvo padéti EK darbuotojams nustatyti Europos Sagjungos Saliy
nariy sitilomy projekty kokybe pries priimant sprendimg dél projekto finansavimo ES léSomis. Vélesnése
gairiy versijose papildomai buvo numatytas tiek valstybés tarnautojy Salyse — narése ar kandidatése tiek ir
finansiniy institucijy personalo bei konsultanty darbas parengiant ir vertinant svarbiausius investicinius
projektus. Naujausios aktualios kasty naudos analizés gairés yra 2014 — 2020, kuriose i§samiai pateikiamos
vieSojo sektoriaus investiciniy projekty vertinimo taisyklés, eiga ir metodai. Pagrindinis $iy naujy gairiy
i8skirtinumas lyginant su senesnémis versijomis yra tai, kad Siose gairése numatytos taisyklés yra pirma
kartg jtrauktos j antrinius teisés aktus ir yra privalomos visiems naudos gavéjams (EK, 2015).

Remiantis analizuota kasty naudos analizés literatiira pastebéta, kad uzsienio literatiroje kasty ir

naudos analizei apibuidinti naudojamas vieningas terminas ,,Cost — benefit analysis“ (Li ir Gao, 2017; Linn,
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2011; Mackie ir Nellthorp 2001), taciau lietuviy literatiiroje sinonimais vartojamos kasty ir sgnaudy
sgvokos, taciau tai néra visiskai tikslu.

Ritos Vainienés Ekonomikos terminy zodyne (2005) terminas ,,sgnaudos® yra apibréziamas kaip
prekiy gamybos ar paslaugy teikimo metu sunaudoty ekonominiy istekliy vertiné iSraiska. Remiantis 11-tu
Verslo apskaitos standartu sgnaudos yra sumazéjusi ekonominé nauda dél vienaip ar kitaip sunaudoto,
netekto turto ir prisiimty jsipareigojimy per ataskaitinj laikotarpj, kai dél to sumazéja nuosavas kapitalas,
iSskyrus tiesioginj jo mazinimag (TAR, 2015-06-16, Nr. 9640). Taigi sanaudos yra pakankamai siauras
terminas, kai tuo tarpu ,,kastai* apima ne tik ekonominius iSteklius. 2013 m. Valstybin¢ lietuviy kalbos
komisija (VLKK) Zod; ,,kastai* sitilo vartoti kaip ekonominiu aspekty geresnés alternatyvos nepasirinkimo
verte, siekiant tam tikro uZsibrézto tikslo, pavyzdziui, kasty ir naudos analizé (VLKK, 2013). Atsizvelgiant
1 VLKK nutarimg bet sgvoky skirtumy iSaiSkinimg toliau darbe vartotinas terminas ,,kaSty naudos analizé®.

Mokslininky tarpe kasty naudos analizés apibréztis suprantama taip pat skirtingai. Sugretinta kasty
naudos analizés Sgvoky jvairové pateikta 4 lenteléje.

4 lentel¢. Kasty naudos analizés apibrézéiy jvairove

Autorius, metai Kasty ir naudos analizés apibréztis

LR Finansy ministerija, | Sgnaudy-naudos analizé — ekonominés analizés metodas, leidziantis nustatyti ir

2018 jvertinti tam tikros vieSosios iniciatyvos tiesiogines ir netiesiogines ekonomines
sgnaudas bei nauda pinigine iSraiska.

Baranauskiené, 2013 Kasty naudos analizé — sisteminis kiekybinis investiciniy projekty vertinimo

metodas, leidZiantis nustatyti ir jvertinti ilgalaikius finansinius, ekonominius bei
socialinius projekty padarinius — naudg ir Zalg.

Vainiené, 2005 Sanaudy ir naudos analizé -iSlaidy, investicijy efektyvumo vertinimo metodas,
kuriuo siekiama rezultatus jvertinti kiekine iSraiSka ir palyginti su jiems pasiekti
iSeikvotais istekliais.

Boardman, 2015 Kasty ir naudos analiz¢ yra sprendimy priémimo priemoné. Jos naudojimas leidzia
sukurti sintetinj rodiklj, pagal kurj buty galima jvertinti konkretaus projekto
svarba.

Shim ir Siegel, 1989 Kasty ir naudos analizé naudojama sickiant nustatyti ar pasirinktos alternatyvos
rezultatai yra palankis, kad biity pagrjstos numatomos sgnaudos alternatyvai
igyvendinti.

LR Finansy ministerija, | Sanaudy-naudos analizé — tai ekonominés analizés metodas, leidziantis nustatyti

2011 ir jvertinti konkreCios vieSosios iniciatyvos tiesiogines ir netiesiogines
ekonomines sgnaudas bei nauda

Europos Komisija, 2015 Kasty ir naudos analizé yra analitinis jrankis, naudojamas vertinant investicinj

sprendima, siekiant jvertinti jam priskiriama gerovés kryptj ir taip prisidéti prie ES
sanglaudos politikos tiksly.

Linn, 2011 Kasty ir naudos analizé — tai jrankis, padedantis vadovui strategiSkai teisingai
investuoti jmonés finansus, pasirenkant teisinga kasty ir naudos analizés vertinimo
tipa

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lenteles tesinys

Autorius, metai Kasty ir naudos analizés apibréztis

Boardman et al., 2017 Kasty ir naudos analizé yra politikos vertinimo metodas, kuris kiekybiskai isreiskia
visy politikos pasekmiy verte visiems visuomenés nariams.

Sunstein, 2016 Kasty ir naudos analizé yra geriausias metodas, leidZiantis nustatyti ar reglamentai
didina socialing gerove.

Animah, 1., Shafiee, M., | Kasty ir naudos analizé yra analitiné priemoné, naudojama vertinant projektus ar

Simms, N., Erkoyuncu, J. | investicijas, lyginant kiekvienos alternatyvos ekonomine naudg ir sgnaudas. Pagal

A. & Maiti, J., 2018 Sig technika visos islaidos ir nauda, susijusios su investiciniu projektu, yra iSreikstos
pinigine iSraiska.

Saltinis: parengta autorés

Pagal 4 lenteléje pateiktas apibréztis matyti, kad autoriai apibtidina kasty ir naudos analizg skirtingai.
Nepaisant to, galima iSskirti bendrg jy pozymj, t. y. kasty ir naudos analiz€¢ — tai investiciniy projekty
vertinimo metodas, leidziantis nustatyti ar jvertinti kiekine iSraiska ilgalaikius finansinius, ekonominius bei
socialinius projekty padarinius — naudg ir zalg. LR Finansy ministerija KNA sgvokos apibrézime jvardija,
kad $i analizé yra skirta vieSosioms iniciatyvoms, vieSiesiems projektams vertinti, ta¢iau daugelis autoriy
iSreiskia ne tokig konservatyvig nuomone. Uzsienio mokslinéje literatiroje (Animah et al., 2018, Linn,
2011) diskutuojama apie KNA panaudojimo galimybes ne tik vieSajame bet taip pat ir privaciajame
sektoriuose.

Apibendrinant kasty naudos analizés apibrézti galima teigti, kad nors ir sqvoky jvairové mokslinéje
literatiiroje yra labai jvairi, taciau dauguma mokslininky sutaria jog Si analizé yra skirta investiciniy

projekty vertinimui, nustatant ilgalaike finansine, ekonomine bei socialing naudq ir zalg.
1.5.2. VieSojo ir privataus sektoriaus kasty naudos analizés taikymo palyginimas

Privaciosios jmonés ir vieSosios jstaigos nuolat turi spresti ar tikslinga jgyvendinti naujas investicijas.
Siam sprendimui priimti batina atlikti investicinio projekto kokybinj bei kiekybinj vertinima. Remiantis
Finansy ministerijos parengtomis Socialiniy sgnaudy - naudos analizés metodinémis gairémis (2011)
tinkamas sprendimy poveikio vertinimas — tai yra informacijos surinkimas ir susisteminimas apie tikétinas
ar jvykusias teigiamas bei neigiamas sprendimo jgyvendinti investicinj projekta — pasekmes.

Kasty ir naudos analizé dazniausiai taikoma vertinant vieSuosius investicinius projektus, taciau
praktikoje $is metodas daznai taikomas ir kito tipo iniciatyvoms vertinti, pavyzdziui, mokes¢iy sistemai,
reguliavimui, vie$ojo sektoriaus reformoms ir pan. Analizuojant privaty sektoriy jmoniy pagrindinis tikslas
- pelno didinimas. Siekiant didinti jmonés pelna butina atkreipti démesj, kad pelningumas daugiau ar maZiau
yra priklausomas nuo istekliy panaudojimo, sgnaudy mazinimo, darbo produktyvumo, klienty aptarnavimo
bei rinkos paklausos (Srinivasan, 2015). Nepaisant to jmon¢ gali turéti ir kitokio pobiidZio investiciniy

projekty, kurie néra orientuoti j pelno didinima, t. y. strateginiai projektai, rinkodaros ar aplinkosauginiai
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projektai bei kiti panasaus pobtidzio projektai, kurie teikia neigiama finansinj rezultata. Tokiais atvejais
siekiant nustatyti projekto teikiama nauda ir ar yra tikslinga ji igyvendinti galima taikyti kasty ir naudos
analiz¢ (Tomasevié¢, 2010). Siekiant susisteminti bei palyginti esminius KNA panaudojimo panasumus bei
skirtumus viesajame ir privac¢iame sektoriuose, sudaryta lentelé.

5 lentelé KNA panaudojimo galimybiy vieSajame ir privaciajame sektoriuje panaSumai ir trilkumai

KNA panaudojimo galimybiy panaSumai

e Taikoma didelio masto investiciniams projektams

e Analizés atlikimas reikalauja dideliy laiko resursy

e Siekiant gauti ES parama investiciniam projektui, KNA analizés atlikimas yra bitinas, pagal EK gaires.

e Atlikus finansing, ekonoming ir rizikos analizes gauti rezultatai gali biiti labai skirtingi, todél pasitaiko
atvejy, kai sprendimo priémimas tampa subjektyvus.

KNA panaudojimo galimybiy skirtumai

VieSasis sektorius

Privatusis sektorius

Privaloma visiems vieSiesiems projektas, kuriy verté
yra 50 min. Eur ir daugiau.

Atlikti neprivaloma, kai projektas yra finansuojamas
jmonés léSomis.

Ivertinama socialiné nauda, iSreiSkiant piniginiu
matavimo vienetu. Nevisas socialines naudas
jmanoma jvertinti pinigais, tokiu atveju skaic¢iavimai
atliekami netiksliai.

Ivertinama tiesioginé nauda jmonei per papildomai
sukuriamy pajamy arba sgnaudy sumazinimo prizme.
Skai¢iavimai gali buti labai tikslis.

Néra aiSkumo kaip turi biiti nustatoma socialiné
diskonto norma.

Privadiy investiciniy projekty diskonto normos
nustatymui yra parengtos atitinkamos metodikos.

Saltinis: parengta autorés.

Analizuojant Europos Komisijos gaires (2015) taip pat pastebéta tendencija, kad kasty ir naudos
analizé daugiausiai yra taikoma didelio masto investiciniams projektams, dé¢l placios apimties bei nemazy
laiko resursy jg atlickant. Remiantis Siomis gairémis KNA yra privaloma visiems vieSiesiems projektams,
kuriy verté yra 50 min. Eur ir daugiau. Privaciojo sektoriaus jmoné jgyvendindama investicinj projekta be
ES paramos gali pati jsivertinti nuo kokios sumos yra tikslinga daryti kasty ir naudos analize, bei kokio
masto ji turéty buti. Investicinio projekto KNA detalizavimo lygis labiausiai priklauso nuo reikalingos
investicijy sumos. Kuo ji didesné, tuo i§samesné analizé yra atlickama. Atlieckant KNA svarbiausia, kad
analizes atlikimas biity objektyvus bei padéty priimti sprendima, kuriantj didZiausig verte jmonei.

Vienas pagrindiniy vieSyjy projekty KNA iSskirtinumy — sukuriama socialiné nauda visuomenei, kuri
yra sunkiai pamatuojama (Van De Walle, 2002). Socialinés investicijos yra nukreiptos j vie$ajj transporta,
kultiiros objekty atnaujinima, vieSgsias pramogas, sporta, visuomenés sveikata, sauguma, ugdyma ir
panasias sritis. Vertinant privataus verslo investicijas pastebima, kad pagrindinis siekis yra pridétinés vertés
imonei kiirimas ir pelno didinimas. Nors socialiai atsakingi verslai daznai iSskiria projekto nauda, kuri bus

sukuriama visuomenei, taciau daznu atveju investicija arba yra privaloma siekiant laikytis tam tikry
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reglamenty bei jstatymuose numatyty apribojimy arba tokia investicija tuo paciu teiks nauda ir jmonei. Dél
Sios priezasties galima teigti, kad vieSyjy projekty ir privataus verslo investiciniy projekty siekiai daznu
atveju yra visiskai skirtingi, tad ir jy vertinimas negali buti atliekamas vadovaujanti tuo pa¢iu KNA modeliu.

2015 m. Europos komisijos patvirtintose kasty naudos analizés gairése 2014-2020 metams yra aiskiai
ir detaliai nurodyta kaip turi bati iSanalizuotas investicinis projektas, pretenduojant | ES paramos gavima.
Tuo tarpu privataus verslo investiciniy projekty analizé néra reglamentuojama, tad 6 lenteléje pateikti abiejy
sektoriy investiciniy projekty vertinimui skirty etapy panasumai ir skirtumai.

6 lentelé. Viesojo ir privataus sektoriaus KNA vertinimo etapy panasumai ir skirtumai

VieSojo sektoriaus investiciniy projekty KNA | Privataus sektoriaus investiciniy projekty KNA

1. Projekto kontekstas
Socialinio — ekonominio, institucinio ir politinio e Imonés teikiamy paslaugy apzvalga, taikomi teisés
konteksto palyginimas aktai, aplinkosaugos reikalavimai; esamos

infrastrukttiros jvertinimas, projekto aktualumas;
e rinkos tyrimas
2. Poreikio vertinimas

3. Projekto identifikavimas

e Projekto veikla; e Projekto apras§ymas;
e Uz projekto jgyvendinimg atsakinga institucija; e Uz projekto jgyvendinimg atsakingas padalinys /
e Projekto idéjg remiantis asmuo / institucija darbuotojas;

4. Techninis jgyvendinamumas ir ekologinis tvarumas

Alternatyvy analizé, techninis projektas, i§laidy samata, jgyvendinimo grafikas, poveikio aplinkai vertinimas
(PAV)

5. Finansiné analizé

Pinigy srauty analizé, ataskaitinio laikotarpio nustatymas, diskonto normos nustatymas, finansinis
pelningumas

6. Socialiné - Ekonominé analizé

Ekonominis pelningumas

Fiskaliniai pataisymai, analizé nuo rinkos iki
Seséliniy kainy, ne rinkos poveikio vertinimas.
7. Rizikos vertinimas

Jautrumo analize, situacijy analizé

Saltinis: Sudaryta pagal Europos Komisija, 2015

Pagal 6 lenteléje pateiktus vie$ojo ir privataus sektoriy investiciniy projekty vertinimo etapy
panaSumus ir skirtumus galima teigti, kad didZioji dalis jy gali biti taikomi abiejy tipy investiciniams
projektams. Nepaisant to, didziausi skirtumai yra sietini su projekto konteksto apraSymu bei socialine —
ekonomine analize. Kiekvieno analizés etapo vertinimo metodai iSsamiai pateikti 2.1. poskyryje.

Atsizvelgiant | darbo tema empiringje tyrimo dalyje analizuojamas kiekvienas privataus verslo KNA etapas.
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Kaip 6 lenteléje apraSytuose KNA etapuose vieSyjy investiciniy projekty ir privataus verslo projekty
identifikavimas turi tarpusavio panasumy bei skirtumy. Pagrindinés kiekvienos riiSies projekty

identifikavimo dalys pateiktos 4 paveiksle.

Projekto identifikavimas

» I <

| A . |
Viesieji investiciniai projektai: Privataus verslo investiciniai projektai:
- Projekto ribos; - Projekto ribos;
- Tikslinés grupés; - Projekto tikslai;
- Projekto tikslai; - Projekto uzdaviniai,
- Projekto uzdaviniai; - Siekiami rezultatai;
- Siekiami rezultatai; - Uz projekto jgyvendinimg atsakingas
- Ui _ pr_c_)jekto jgyvendinimg atsakinga padalinys / darbuotojas.
institucija;
- Projekto idéja remianti institucija / asmuo.

Saltinis: Sudaryta pagal Balkevicius, 2018
4 pav. Viesojo ir privataus sektoriaus investiciniy projekty identifikavimo panasSumai ir skirtumai

Identifikuojant tiek vieSojo sektoriaus tiek ir privataus verslo investicin] projekta pateikiamas jo
aprasymas nustatant aiskias projekto ribas, nusakancias ka konkreciai projektas apima ir kur yra Sio projekto
atsakomybés ribos, nurodoma kas bus atsakingas uz projekto jgyvendinima. Taip pat suformuluojami aiskus
tikslai, uzdaviniai bei rezultatai, kuriuos reikia pasiekti jgyvendinus projekta.

Pagrindiniai privataus verslo investiciniy projekty identifikavimo elementy skirtumai nuo vieSyjy
projekty:

- Nepriklausomai nuo to ar darbai yra uzsakomi per subrangos paslaugas teikiancias jmones ar
atliekami vidiniais resursais, taciau uz darby kokybe bei projekto jgyvendinimg atsako specialiai projektui
jgyvendinti suburta projekto valdymo komanda;

- privataus verslo investiciniuose projektuose néra iSskiriamos tikslinés grupés j kurias bus orientuotas
projektas. Tiksliniy grupiy identifikavimas skirtas tik vieSiesiems projektams;

- Projekto idéja remiancios institucijos ar asmens privaciam versle gali ir nebiiti. Tokiu atveju projekta
finansuoja pati jmoné nuosavomis léSomis arba jas skolinantis i$ finansiniy institucijy (Giorgi & Tandon,
2018).

Palyginus viesojo ir privataus sektoriaus KNA atlikimo etapus galima teigti jog esminiai abiejy
sektoriy panasumai yra tai, kad KNA taikoma tik didelio mgsto investiciniams projektams ir privaloma tik
tuo atveju jeigu norima gauti ES paramq projekto jgyvendinimui. Esminiai skirtumai: vieSiesiems
projektams taikoma KNA tik tuo atveju jeigu projekto verté yra didesné nei 50 min. Eur ir yra orientuotq j

tam tikrg socialing problemq, tuo tarpu privaciame sektOriuje analiz¢ atlikti néra privaloma, 0 visa
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investicinio projekto naudg yra orientuota j tiesioging naudg jmonei. Dél Sios priezasties lyginant abiejy
sektoriy KNA atlikimo etapus nustatyta, kad didzioji dalis analizés gali biiti lengvai pritaikoma abiejy tipy
sektoriams, isskyrus projekto identifikavimas ir ekonominé — socialiné analizé. Pastaroji yra taikoma tik

tiems investiciniams projektams, kurie teikia socialing naudg visuomenei.
1.5.3. Kasty naudos analizés tipai

KNA analizés tipai. Priimant sprendimg atlikti investicinio projekto vertinima kasty ir naudos analizés
metodu vienas pirmyjy zingsniy yra nustatyti kokio detalumo analizé bus atlickama. Norint tai padaryti yra
svarbu vadovautis proporcingumo principu, t. y. KNA detalumas priklauso nuo to kokios svarbos
investicinis projektas bus jgyvendinamas, koks jo poveikis aplinkai, suinteresuotoms Salims ar tolimesnei
jmonés veiklai, numatomas rizikos dydis, duomeny prieinamumas. Pagal A. Boardman (2015)
priklausomai nuo KNA apimties analizé gali biiti:

— iSsami - atliekama tuomet, kai galima kiekybiSkai jvertinti dauguma svarbiausiy projekto
sgnaudy ir naudg teikianciy elementy bei egzistuoja galimybé istirti investicinio projekto
tikslus bei siekiamus rezultatus;

— daliné— atlickama tuomet, kai nejmanoma jvertinti visy aktualiy projekto kasty bei teikiamy
naudy dél duomeny stokos ar auksto projekto konfidencialumo lygio. Tokiu atveju vertinama
tik dalis svarbiausiy kasty ir naudy.

Vertinant projekta kasty ir naudos analizés pagrindu galimi trys vertinimo tipai, kurie yra susieti tam

tikru nuoseklumu (5 pav.).

e N\

Ex Ante - prie$ projektiné KNA B

\. J

e N

In Medias Res - projekto vykdymo metu atliekama patikslinamoji KNA B

\. J

e N\

Ex Post - po projektiné KNA B

Saltinis: Boardman et al., 2017

5 pav. Kasty naudos analizés tipai

Kasty naudos analizés tipas Ex Ante atliekamas prie§ pradedant jgyvendinti investicinj projekta.
Investicinio projekto poveikio vertinimas atliekant Ex Ante KNA padeda ne tik geriau nustatyti esamg
problema, bet taip pat ir jvertinti galimas sprendimo alternatyvas bei suteikti papildomos informacijos
sprendimy priéméjams ir tokiu biidu didinti sprendimo kompetentinguma (EK, 2014). Pagrindinis Sios

analizés tikslas yra nustatyti visas jmanomas projekto jgyvendinimo alternatyvas, projekto teikiama nauda
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bei jgyvendinimui reikalingus kaStus ir numatoma biudzetg. ISankstiné KNA taip pat padeda nustatyti
proporcijas kaip turéty buti paskirstomos projekto 1éSos bei finansavimas (Boardman et al., 2017).
VieSiesiems projektams taip pat papildomai yra taikoma priemoniy padésianciy pritraukti privacias
investicijas analizé. Remiantis atliktos analizés duomenimis yra priimamas sprendimas tikslinga projekta
jgyvendinti ar ne. Lietuvoje nuo 1996 m. priimtas poveikio aplinkai vertinimo jstatymas, kuriame
numatoma, kad §is vertinimas yra privalomas visiems investiciniams projektams, kurie teikiami Lietuvos
Respublikos Vyriausybei dél projekto jgyvendinimo sprendimo priémimo (Zin. 1996-08-30 Nr. 82-1965).

In Medias Res — verciant i§ lotyny kalbos pazodziui reiksty ,,j reikaly vidurj“ (Kvietkauskas, 1985).
KNA atveju t. y. suprantama kaip patikslinamoji analiz¢, atlickama projekto eigoje (Boardman et al., 2017)
Sios analizés tikslas dar karta jvertinti ar nuo projekto pradzios nepakito numatomos naudos bei kastai.
Esant dideliems neatitikimams lyginant su pirminiais KNA skai¢iavimais projektas gali biiti koreguojamas,
iesSkoma alternatyvy, bei kritiniais atvejais galima pakeisti sprendima dél projekto jgyvendinimo. Sios
analizés atlikimas taip pat teikia pridéting verte surenkant informacijg padésiancig prognozuoti numatomus
kastus ir naudas ateityje daromose Ex Ante projekto vertinimo analizése (Boardman et al., 2017).

Ex Post— KNA atlickama jgyvendinus projekta. Atliekant $ig analizg biitina jvertinti, kad visi projekto
jgyvendinimo kastai jau yra panaudoti. Galimas tik naudy pokytis ateityje. Si analizé leidzia tiksliau ir
placiau jvertinti Ex Ante analizés rezultatus bei analogiskus ir panaSius projektus. Kitais Zodziais tariant,
Ex Post analizé¢ prisideda prie valdzios atstovy, politiky, jmoniy vadovy bei kity asmeny susijusiy su
projekto jgyvendinimu atsakymo j klausimg ar verta jgyventi tokio tipo investicinius projektus (Pearce,
2016). Atlikti tik Ex Post analize néra tikslinga, kadangi analiz¢ atlieckama jgyvendinus projekta, tad jau yra
per vélu atlikti turimy resursy perskirstymo sprendimus atsizvelgiant j projekto rezultatg (Boardman et al.,
2017).

Siekiant palyginti Siuos tris kasty ir naudos analizés tipus sudaryta palyginamoji naudos lentelg (7

lentelé).
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7 lentelé. Skirtingy KNA tipy teikiamos naudos

paskirstymo

igyvendinti projekta ar ne.

nuokrypis  —  perskirstyti

resursus netikslinga.

KNA analizés tipai
Ex Ante In Medias Res Ex Post
Sprendimo Padeda pasirinkti geriausig | Jei patiriamy kaSty nuokrypis | Resursus perskirstyti
priémimas dél | projekto variantg arba | nedidelis — galima perskirstyti | per vélu. Projektas $iuo
projekto reikalui  esant padeda | turimus resursus. analizés etapu jau
resursy priimti sprendimg | Jei didelis negrazinamy kasty | pasibaiges.

Ziniy jgijimas

Vertinama silpnai — didelis

Galima sumazinti numatomy

Puiki galimybé surinkti

Analizés teikiama nauda

apie specifinio | neapibréztumas apie | kasty ir naudos neapibréztuma. | informacija, taciau gali
projekto verte | projekto ateities kastus bei tekti ilgai palaukti
naudas. siekiant tiksliy

rezultaty.
Ziniy jgijimas | MazZai tikétina, kad analizé | Kuo véliau atlieckama, tuo | Prisidéjimas labai

apie  faktine | prisidés prie Ziniy jgijimo. | didesnis galimas prisidéjimas. | vertingas. Taip pat gali

panasiy Analizé reikalauja unikalaus | biiti netikslumy iki kol

projekty verte koregavimo kiekvienam | projektas bus galutinai
projektui. uzbaigtas.

Saltinis: Sudaryta pagal Boardman et al., 2017

Pagal 7 lenteléje pateiktas kiekvienos KNA analizés teikiamas naudas nustatyta, kad Ex Ante analize¢
labiausia tikslinga atlikti siekiant pasirinkti tinkamg investicinio projekto alternatyva. In Medias Res
analizés didziausia teikiama nauda — galimybé projekto eigoje patikslinti numatomus kastus ir naudas. Ex
Post pagrindinis privalumas yra informacijos apie projekto igyvendinimg surinkimas bei galimybé ja
pritaikyti panaSaus pobiidZio projektams ateityje.

Teoriskai pagrindus investiciniy projekty vertinimo, kasty naudos analizés pagrindu, nustatyta, kad
visi projektai yra klasifikuojami pagal jiems keliamq tikslg, veiklos sritj, veiklos trukme, sudétingumq bei
dydj. Atsizvelgiant j darbo temq, teorinéje dalyje pagal veiklos sritj isryskinti tik investiciniai projektai.
Analizuojant teorijg apie investiciniy projekty klasifikavimg naftos terminaluose, pastebéta nemazai
specifikos, taikomos tik Siai veiklos sriciai. Specifika taip pat pasizymi ir naftos terminaly technologijos,
kuriy produktyvumui didinti yra jgyvendinimai investiciniai projektai. Isanalizavus moksline literatiirg

nustatyta, kad tinkamiausias metodas, leidziantis atlikti visapusiskq investicinio projekto vertinimg, yra
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kasty naudos analizé. Nors Sis metodas dazniausiai yra rekomenduojamas vertinant viesojo sektoriaus
investicinius projektus, taciau Sioje darbo dalyje pateiktas teorinis analizés pritaikymas privataus
sektoriaus investiciniams projektams. Priklausomai nuo projekto gyvavimo ciklo fazés galimi trys KNA
tipai: pries projektiné, patikslinamoji ir po projektiné. Metodologinéje dalyje yra pateikiama
patikslinamosios KNA metodika.
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2. INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO KASTU NAUDOS ANALIZES
PAGRINDU METODOLOGIJA

ISryskinus kasSty naudos analizé tinkamuma investiciniy projekty vertinimui, Siame skyriuje
pateikiamas KNA pritaikymas priva¢iam verslui bei sudarytas modelis, kurio pagrindu bus atlickamas

empirinis tyrimas.
2.1. KNA pritaikymas privataus verslo investiciniams projektams

Siame poskyryje pateiktas KNA pritaikymas privataus verslo investiciniams projektams. Analizé
metody apraSymas yra suskirstyta ] tris pagrindines dalis 1§ kuriy pirmoji skirta investicinio projekto tiksly
apibrézimui ir kontekstui jvertinti, antroji — technologinio jgyvendinamumo ir finansinei analizei ir tre¢ioji

— investicinio projekto rizikos analizei.
2.1.1. Investicinio projekto konteksto ir poreikio vertinimo metodai

Projekto kontekstas. Privataus verslo projekty kontekstas stipriais skiriasi nuo vieSyjy projekty
konteksto. Sis analizés etapas privaciame versle yra skirstomas j dvi dalis:

1) aprasomojo pobidzio kontekstas,

2) tiriamojo pobudzio kontekstas.

ApraSant pirmgja konteksto dalj pateikiama jmonés teikiamy paslaugy apzvalga, jy strateginés
kryptys, strateginiai tikslai, sertifikatai, standartai, teisés aktai, kuriais jmoné vadovaujasi, aplinkosaugos
reikalavimai, kuriy turi biiti laikomasi siekiant jgyvendinti projekta esamos infrastruktiiros ar suprastruktiios
apzvalga. Vienas svarbiausiy Sios dalies tiksly yra atkleisti Projekto aktualumg - tai vienas pirminiy
projekto inicijavimo etapy, kuris yra nustatomas pacioje projekto idéjos formavimo pradzioje (Neverauskas
ir kt., 2011). Vertinant projekto aktualumg turi bati nurodoma kaip investicinio projektas prisidés prie
konkretaus strateginio tikslo jgyvendinimo. Projektas laikomas aktualiu, jeigu padeda iSspresti tam tikrg
susidariusig problema, pavyzdziui, padidinti paklausa, konkurencinguma, optimizuoti isteklius ir pan.

Analizuojant antraja konteksto dalj atliekamas rinkos tyrimas - pirmiausia svarbu tiksliai nustatyti
tiriamg sritj. Rinkos tyrimo analizé gali buti taikoma konkretaus produkto ar paslaugos pardavimams,
gamybos mastams, komercinei veiklai, o tyrimo sritis gali biti susijusi su uZimama padétimi rinkoje,
siekiant identifikuoti paklausa formuojancius asmenis, norint nustatyti pagrindinius konkurentus, jvertinti
rinkos pokyc¢ius bei tendencijas ir pan. Viena svarbiausiy rinkos tyrimo daliy yra tiksliai nustatyti tiriama
objekta. Tiriamo objekto esmé yra problema, kurig norima isSspresti atliekant tyrima. Analizuotoje

mokslingje literatiroje (Janovic, 2012, Gao, Tang, Wang ir Yin, , 2018, Reed ir Fesharaki, 2019) keletas
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galimy rinkos tyrimo atlikimo metody, tokiy kaip: klienty, konkurenty, iSoriniy veiksniy, aplinkos
dinamikos, rinkos tendencijy analizés; taciau Siame moksliniame darbe pasirinkti Sie rinkos tyrimo metodai:

- Konkurenty analizé — skirta jmonés padéties rinkoje nustatymui (Janovi¢, 2012, Gao et al., 2018).
Atliekama teikiamy paslaugy ar gaminamy prekiy palyginamoji analizé, nustatoma kokig rinkos dalj uzima
jmongs veikla.

- Rinkos tendencijy analizé — skirta nustatyti pastaryjy mety tendencijas, joms darancius jtaka
veiksnius. Jvertinus analizés rezultatus pateikiama ateinanciy laikotarpiy produkto / paslaugos paklausos
prognozé (Reed ir Fesharaki, 2019).

Poreikio vertinimas. Tik tiksliai jvertinus investicijos poreikj galima iSvengti papildomy riziky,
susijusiy su projekto atsiperkamumu. Tiek vieSiesiems projektams tiek ir privataus verslo investiciniams
projektams vertinant investicijy poreikj turi buti atliktas iSsamus esamos padéties vertinimas. Pagrindinis
vertinimo tikslas yra identifikuoti priezastis, reikalaujancias investicijy.

Vertinant privataus verslo investicinius projektus pastebima, kad pagrindinis jmoniy tikslas yra
didesnis pelno siekimas, tai ir poreikio vertinimas yra skirtas nustatyti tg veiklos sritj, ar gamybos proceso
etapg, kuris veikia maksimaliu pajégumu ir nebéra kaip kitaip padidinti gamybos apimciy arba kuris
nepajégia dirbti taip pat pajégiai kaip kitos procese dalyvaujancios technologijos, todél reikalingos
papildomos investicijos.

Pasak mokslininky, vienas tinkamiausiy metody, kaip nustatyti investicijy poreikj, yra visos tiekimo
grandinés produktyvumo kaitos analizé tiriamu laikotarpiu (Mangan ir Lalwani, 2016; Wilmsmeier, Tovar
ir Sanchez, 2013). Atlikus i$samig analize galima tiksliai nustatyti investicijy reikalaujantj objekta, kas leis
visai projekto valdymo komandai priimti svarbius sprendimus atlieckant KNA (Melo, Graham ir Brage-
Ardo, 2013). Atsizvelgiant j tai, kad empirinéje tyrimo dalyje yra analizuojamas jau pradétas jgyvendinti
investicinis projektas, kurio esmé yra i$plésti NP talpykly parka, Sioje dalyje pateikiami tik su talpyklomis

susij¢ produktyvumo rodikliai. Bendrasis produktyvumas apskaic¢iuojamas pagal Sig formule:

Pagamintos produkcijos nauda (1)

Bendrasis produktyvumas = -
Sunaudoty iStekliy kastai

Atsizvelgiant | tai, kad pagrindiné kiekvieno privataus verslo siekiamybé yra kuo produktyviau

panaudoti turimas technologijas, kad su tais paciais iStekliais biity sukuriama didZiausia galima nauda,

bendrojo produktyvumo formulé leidzia paskaifiuoti santykj tarp sukuriamos naudos ir patiriamy kasty.

Kuo ar¢iau rodiklio reik§mé yra vieneto — tuo produktyviau yra panaudojamos technologijos.
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Kitas svarbus rodiklis atliekant investicijos poreikio vertinimg yra technologijy panaudojimo
koeficientas. Tai rodiklis apimantis santykj tarp faktinio ir bendrojo pajégumo (Alderton, 2008). Sios
analizés esmé — nustatyti praktinio produktyvumo nuokrypj nuo projektinio produktyvumo (Grifell — Tatje,
Lovell ir Sickles, 2018). Tik nustacius nuokrypiui darancius jtakg veiksnius galima pasiekti maksimaly
praktinj techniniy priemoniy produktyvuma. Technologijy panaudojimo koeficiento apskaic¢iavimo

formulé:

Faktinis pajégumas (2)

Technologijy panaudojimo koef.= Technologinis pajegumas

Koeficientas parodo kokig dalj pajégumy jmoné panaudoja savo veikloje. Maksimali koeficiento
reik§mé yra 1, tai reiskia, kad jmoné technologiniai jrenginiai dirba maksimaliu pajégumu (Belova ir
Krochina, 2019). Tokiy atveju, norint padidinti jmonés gamybinius pajégumus, atsiranda poreikis investuoti
1 technologijy plétrg ar ieskoti kity alternatyvy. [vertinus investicinio projekto poreikj toliau vertinamas
projekto aktualumas.

Apibendrinant KNA projekto konteksto ir poreikio vertinimo rodiklius galima teigti, jog kontekstq
sudaro dvi pagrindinés dalys: pirmoji dalis yra jvadiné, kurioje pateikiama labiau bendrojo pobuidzio
informacija ir projekto aktualumas, o antrojoje konteksto dalyje atliekama issami rinkos analizé. Vertinant
projekto poreikio nustatymui skirtus metodus nustatyta, kad vienas priimtiniausiy metody, padedanciy
nustatyti investicijy poreikj yra tiriamo objekto produktyvumo vertinimas. Kuo produktyvumo rodikliy

reiksmés yra arciau vieneto tuo didesnis poreikis jgyvendinti projektq.
2.1.2. Investicinio projekto technologinio jgyvendinamumo analizés metodai

Projekto identifikavimas - tai pirmasis kasty naudos analizés etapas, kuris yra tiesiogiai nukreiptas j
konkrety investicinj projektg, kurj planuojama vertinti. ldentifikuojant projektg yra trumpai pateikiama
svarbiausia, su projektu susijusi, informacija (ribos, tikslai, uzdaviniai, siekiami rezultatai ir pan.). Kadangi
$i dalis yra tik informacinio pobtidzio, toliau i§ karto pereinama prie techninio jgyvendinamumo.

Techninio jgyvendinamumo ir ekologinio tvarumo pagrindinis tikslas yra pateikti galimas projekto
alternatyvas, techninj projekta, iSlaidy samata, igyvendinimo grafika bei atlikti poveikio aplinkai vertinima
(Europos Komisija, 2015). Tiek vertinant vieSuosius investicinius projektus tiek ir privataus verslo — $io
KNA analizes etapo dalys yra tokios pacios. Toliau pateikiama kiekvienos dalies metodika.

Projekto alternatyvy analizé. Pries pradedant projekto igyvendinimg turéty buti jvertintos ir kitos
galimos alternatyvos, nes vélesnése projekto stadijose jokios projekto alternatyvos nebéra priimtinos.

Kiekviena alternatyva gali turéti skirtingus investicijos jgyvendinimo kaStus, paklausa, poveikj bei
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priemones norimam tikslui pasiekti. Taciau visos vertinamos investicijos alternatyvos turi biiti orientuotos
1 ta patj tiksla. KNA yra placiausiai naudojamas vertinimo metodas lyginant alternatyvius investicinius
projektus (Celli, Pilo, Pisano ir Soma, 2017). Svarbu tinkamai atlikti galimy alternatyvy analiz¢, nes
projekto jgyvendinimo metu dél jvairiy faktoriy gali kisti ekonominés aplinkybés, kas savo ruoztu gali
nulemti biitinas projekto korekcijas, kurios nebuvo numatytos anksciau.

Mokslinéje literatiroje daznai minima, kad alternatyvos yra struktiiriS8kai skirtingi projektavimo
sprendimai, o projektiniai sprendimai, turintys identiska modelio struktiira, taciau skirtingas parametry
vertes — vadinamas scenarijais arba variacijomis. (Liu, Boukhelifa ir Eagan, 2019). Alternatyvy ir scenarijy
vertinimo modelis pateiktas 6 pav.

Alternatyva X1 Alternatyva X2 Alternatyva X3
|

Pasirinktos optimaliausios alternatyvos finansiné ir ekonominé analizé

Saltinis: sudaryta darbo autorés

6 pav. Alternatyvy vertinimo metodas

Pasirinkti tinkamiausig bei ekonomiskai ir finansiSkai naudingiausig projekto alternatyva yra vienas
svarbiausiy uzdaviniy prie$ pradedant investuoti j projekta. Siekiant atlikti objektyvy alternatyvy vertinimag
pirmiausia turi biti jvertinama kuo daugiau galimy alternatyvy, kurios bty skirtos tam paciam tikslui
pasiekti, taCiau pasitelkiant skirtingas tikslo siekimo priemones. Pavyzdziui, jei problema yra mazas jury
kroviniy krovos terminalo produktyvumas, tai galimos alternatyvos galimai biity X1) investuoti | esamy
terminalo technologijy atnaujinima; X2) investuoti j terminalo technologijy plétra; X3) mazinti kainas taip
didinant paklausg ir terminalo produktyvuma.

Pagal B. Gibson ir C. Wallace (2016) optimali alternatyva nustatoma vadovaujantis Siais vertinimo
principais:

e Jeigu vertinamos alternatyvos sukuria panasig naudg — pasirenkamas tas projektas, kurio
kasStai yra mazesni;

e Jeigu alternatyvy rezultatai ir (arba) sukuriama nauda bei poveikis aplinkai skiriasi
tarpusavyje, tuomet reikty atlikti kiekvienos alternatyvos sutrumpinta KNA, kurioje pateikiamas
kiekvienos alternatyvos finansinis pagrindimas, apie kurj plac¢iau 2.1.3. poskyryje.

Nustacius optimalig alternatyva ne visada pavyksta investicinj projekta jgyvendinti tiksliai pagal
plana. Jgyvendinant didelio masto investicinius projektus daZnai yra susiduriama su projekto korekcijomis.
Tokiu atveju butina atlikti In medias res kasty naudos analizg, kurios metu yra vertinama ta pati alternatyva,

kuri buvo patvirtinta prie§ pradedant projekta, taCiau jtraukiant visas projekto eigoje atliktas korekcijas.
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Taigi kaip alternatyva X1 yra naudojamas pirminis projektas, o alternatyva X2 — atnaujintas pirminis
projektas Siekiant nustatyti pokyciy jtakg projektui vadovaujamasi antruoju optimalios alternatyvos
vertinimo principu. Pagal kasty naudos vertinimo metodologija toliau yra vertinamas pasirinktos arba
atnaujintos alternatyvos individualus techninis projektas, islaidy samata, jgyvendinimo grafikas bei
atliekamas poveikio aplinkai vertinimas.

Techninis projektas. Vadovaujantis Europos Komisijos sudarytomis KNA gairémis (2015)
pagrindinés techninio projekto dalys yra:

— Pagrindiniy darby aprasas;

—  Taikomos technologijos apraSymas;

—  Projektavimo standartai ir specifikacijos, kuriy turi biiti laikomasi atliekant projekta;

— Pagrindiniai iSeitiniai rodikliai;

— Nurodoma projekto sukuriama fiziné verté, pamatuojama tam tikrais vienetais (vamzdyny ilgis,
talpykly skaicius ir pan.)

ISlaidy sgmata — tai projekto jgyvendinimui uztikrinti reikalingy finansiniy poreikiy (kasty)
jvertinimas. Sie duomenys turi turéti pagristuma, kuris gali bati nustatomas pagal sudarytas investuotojy
detalias sgmatas, galimas konkursy kainas ar pardavimo iSlaidas (Lock, 2014). ISlaidy sagmatos duomenys
naudojami vertinant projekto finansinius ir ekonominius rodiklius.

Igyvendinimo grafikas — turi biti pateikiamas realus projekto jgyvendinimo grafikas, kurio
sudarymui biitina iSsami numatomy darby analizé. Mokslinéje literatiiroje vienas 1§ dazniausiai
rekomenduojamy jgyvendinamy darby grafiko pateikimas yra Ganto diagrama (Lohle ir Terrell, 2017).

Ganto diagramoje yra numatoma kiekvieno planuojamo darbo ar darby grupés pradzios bei pabaigos
data. Pagal tai, véliau galima jvertinti ar visi darbai buvo jgyvendinti laiku bei esant projekto vélavimui
identifikuoti darbus dél kuriy buvo véluojama uzbaigti projekta.

Poveikio aplinkai vertinimas (PAV). Sis vertinamas yra atlickamas tik tuomet, kai projektas daro
itaka aplinkai arba Zmonéms. Vertinimu siekiama nustatyti koks bus sukuriamas tiesioginis ar netiesioginis
poveikis aplinkai ir zmonéms dél projekto jgyvendinimo (Taparauskiené, 2008). Formaliai PAV yra atskira
ir savarankiSka procedira, kurig dazniausiai atlieka iSorinés institucijos, taciau vertinimo rezultatai turéty
biiti jtraukiami ] KNA bei prisidéti prie galutinio projekto vertinimo pasirenkant geriausig projekto varianta.
Visos su poveikio aplinkai vertinimu susijusios i§laidos yra traktuojamos kaip sanaudos, kurios turéty biiti

jtraukiamos j bendra projekto samata. Atliekant patikslinamaja KNA vadovaujamasi pirminiu PAV.
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Apibendrinant techninio jgyvendinamumo ir ekologinio tvarumo analize, galima teigti, kad Sios
analizés pagrindinis tikslas yra tiksliai bei objektyviai nustatyti optimaliausiq alternatyvq. Priklausomai

nuo pasirinkto alternatyvos kis visos KNA rezultatai, nes toliau yra analizuojama tik pasirinkta alternatyva.
2.1.3. Investicinio projekto finansinés analizés metodai

Finansiné investicinio projekto analizé padeda nustatyti projekto efektyvuma, pasitelkiant numatomus
pinigy srautus. Finansiné analizé pagal EK rekomendacines gaires (2015) atliekama keturiais etapais:
1) Jvertinami investicinio projekto generuojami pinigy srautai,
2) Nustatomas ataskaitinis laikotarpis;
3) Nustatoma taikytina diskonto norma;
4) Ivertinama investicinio projekto finansiné grynoji dabartiné verté bei atsipirkamumo laikotarpis.

Atliekant visg finansing analiz¢ yra atsizvelgiama tik } jplaukas ir iSlaidas tiesiogiai sietinas su
projekto jgyvendinimu, t. y. nusidévejima, atsargas, kaing, techninius neapibréztumus ir pan.

Pinigy srauty analizé. Atliekant finansing analize¢ bitina jvertinti investicinés veiklos pinigy srautus.
Visos numatomos projekto iSlaidos (investicijos suma, fiksuotos ir kintamos sgnaudos, taikomi mokesciai
ir pan.) yra traktuojamos kaip neigiami pinigy srautai. Tuo tarpu visos su projektu susijusios jplaukos
(finansavimas, generuojamos pajamos, likutiné verté) yra teigiami pinigy srautai.

Investicinio projekto pinigy srauty apskaiciavimo eiga pateikiama 7 pav.

Pagrindinés veiklos pelnas prie§ mokes¢ius
g Nusidévejimas ir amortizacija, paliikanos <
s
v
2] .y g e _ . e
55 — Pelnas pries nusidévéjima, palikanas ir mokes¢ius
£ (EBITDA)
Q. g ——
gz
S 8 Pelno mokestis, nusidévéjimas, paliikanos
=
Q50 [E—
.g & > Pagrindinés veiklos grynasis pelnas
o=
—/
2 &
§ Investicijos j ilgalaikj turta <
[= | E—
— —/
> Grynasis pinigy srautas

—

Saltinis: sudaryta pagal Tomagevi¢, 2010
7 pav. Investicinio projekto pinigy srauty apskai¢iavimo modelis

Pagal pateikta investicinio projekto pinigy srauty apskai¢iavimo modelj pirmiausia reikia apskaiciuoti

numatomos investicijos pelng prie§ mokescius, taikant $ig formulg:
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Pagrindinés veiklos pelnas prieS mokescius = pajamos — sanaudos 3)

Investicinio projekto pajamos yra apskai¢iuojamos jvertinant sukurto produkto / paslaugos kiekj bei
tarifg. Atsizvelgiant | nuolatinius makroekonominius pokycius Salyje numatant kaing biisimyjy laikotarpiy
pardavimams tikslinga taikyti ir prognozuojama infliacijos dydj.

Investicinio projekto sanaudos yra skirstomos j keturias pagrindines kategorijas:

1) Kintamos sgnaudos — tai tos veiklos sgnaudos, kurios yra tiesiogiai susijusios su gamybos
apimtimi;

2) Fiksuotos sgnaudos — sgnaudos, kurios nepriklauso nuo gamybos apiméiy. Vertinant
investicinj projekta $i sgnaudy kategorija yra itin svarbi, nes fiksuotos sgnaudos padidé¢ja priklausomai
nuo investicinio projekto nusidévéjimo laikotarpio ir investicijos dydzio;

3) Veiklos sgnaudos — tai administracinio pobudzio sgnaudos, kurios yra susijusios su jmonés
valdymu, personalu, pardavimy organizavimu.

4) Finansinés ir investicinés veiklos sgnaudos — vertinant investicinio projekto pinigy srautus $i
sgnaudy kategorija yra aktuali tik tuo atveju jei jmoné nusprendzia skolintis 1€Sy i§ kity finansiniy
institucijy. Tuomet Sioje kategorijoje sagnaudy turi atsispindéti paliikany sgnaudos.

Atliekant grynyjy pinigy srauty analize visos jplaukos ir iSlaidos turi biiti vertinamos be pridétinés
vertés mokescio (PVM) jeigu tai yra grazintinas PVM projekto vykdytojui. PrieSingu atveju — analizé
atlieckama jtraukiant PVM tiek savikainai tiek ir pajamos. Taip pat rekomenduojama finansing analiz¢ atlikti
pastoviomis kainomis, kurios yra nustatytos baziniais metais.

Grynasis pinigy srautas analizuojamu laikotarpiu neturi biti tolygus. Tai lemia Sios priezastys:

e Investicin¢je projekto faz¢je reikalingos didelés kapitalo islaidos, kurios reikalauja
atitinkamy finansiniy istekliy. D¢l Sios priezastinés pradingje projekto stadijoje pinigy srautas biina
neigiamas priklausomai nuo investicijos sumos.

e Prasidéjus projekto ekploatacinei fazei po truputi yra jsisavinamos projekto sukurtos naudos,
technologijos, nauji darbo metodai dél ko palaipsniui did¢ja ir gamybos apimtys bei pinigy srautai iki
kol yra pasiekiamas i$ anksto numatytas tam tikros investicijos sukurtas projektinis pajégumas.

Stabilus grynasis pinigy srautas gali buti labai laikinas, nes ji nuolatos veikia jvairtis iSoriniai ir
vidiniai veiksniai, kurie negali buti tiesiogiai sietini su investicinio projekto jgyvendinimo kokybés

uztikrinimu.
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Ataskaitinio laikotarpio nustatymas. Grynyjy pinigy srauty prognoz¢ turéty apimti tik tg laikotarpj,
kuris uztikrinty projekto ekonomiskai naudingg tarnavimo laikg bei galimg ilgalaikj poveikj. Laikotarpio
pasirinkimas daro itin didéle jtaka vertinant diskontuoty pinigy srauty finansiné dabarting grynaja verte
(FDGV). D¢l sios priezasties, norint iSvengti galimos manipuliacijos skaiciais rekomenduojama naudotis
standartine laikotarpio norma, kuri yra diferencijuota pagal veiklos sektorius bei pagrjsta tarptautinio masto
pripazinta praktika. Europos komisijos (2015) siiilomi ataskaitiniai laikotarpiai:

8 lentele. Grynyjy pinigy srauty prognozei taikomi ataskaitiniai laikotarpiai pagal veiklos sektoriy

Sektorius Ataskaitinis laikotarpis (metais)

Gelezinkeliai 30

Keliai 25-30
Jury ir oro uostai 25

Energetika 15-25
Tyrimai ir inovacijos 15-25
Verslo infrastruktiira 10-15
Kitas sektorius 10-15

Saltinis: Europos Komisija, 2015, p. 42.

Nustatytos rekomenduojamos ataskaitiniy laikotarpiy vertés turéty apimti ir projekto jgyvendinimo
laikotarpj. Jeigu investicijai jgyvendinti reikalingas nejprastai ilgas statybos laikotarpis, atskaitinis
laikotarpis gali biiti ilginamas.

[vertinus planuojamos investicijos grynyjy pinigy srautg bei nustacius ataskaitinj laikotarpj pereinama
prie treciojo etapo — diskonto normos nustatymo.

Diskonto normos nustatymas. Diskonto normos sgvoka tarptautiniuose vertinimo standartuose
apibudinama kaip pelno norma, kur yra naudojama siekiant perskai¢iuoti ateityje planuojamoms gauti ir
mokéti pinigy sumoms j dabarting ty pinigy vert¢ (Chmieliauskas ir Kazlauskiené, 2003). Diskonto norma
privaciajame sektoriuje dar zinoma kaip kapitalo kaina (Armitage, 2013).

Diskonto norma daro didZiulj poveikj investicinio projekto dabartinei grynajai vertei. Daugelio dideliy
projekty tokiy kaip investicijos i infrastruktiira, biista, energetika, mokslinius tyrimus ir plétra, aplinkos
apsaugg ir pan. gyvavimo laikas skai¢iuojamas deSimtimis mety, todél diskonto normos nustatymas ypac
paliecia tuos projektus, kuriy nauda gaunama tik gana tolimoje ateityje (15-30 mety). Objektyviai nustatyti
diskonto norma yra gana sunku, taciau $is rodiklis yra vienintelis matas, leidZiantis jvertinti viso projekto
rizikg (Niksaité, 2016).

Vadovaujantis finansy ir verslo vertinimo moksline literatiira (Kazlauskien¢, 2006) apskai¢iuojant
diskonto norma rekomenduojama remtis nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo pelno normomis, atsizvelgiant

1 imonés veiklos pobudj. J.H. Hall ir T. Mutshutshu (2013) atlikto tyrimo metu buvo nustatyta, kad
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tinkamiausias diskonto normos apskai¢iavimo metodas yra svertinis kapitalo kasty vidurkis (angl. weighted

average cost of capital - WACC), kuris apskaiciuojamas pagal $ig formulg:
WACC =Kz (1 —T) «W; + R % W,; 4)

Cia: WACC — diskonto norma;
Kg — skolinto kapitalo paliikany norma;
T — mokesCiy norma
Wi — skolinto kapitalo dalis kapitalo struktiiroje;
R — nuosavo kapitalo kaStai
Wi — nuosavo kapitalo dalis struktiiroje.

Vertinant kapitalo struktiira atkreiptinas démesys yra } tai, kad kuo didesnis skolintas kapitalas tuo
mazesne yra nuosavo kapitalo dalis ir didesni investicijos kastai. To prieZastis yra skolinto kapitalo palikany
norma, kuri mazing investicijos pelningumg. Nepaisant to §ios paliikanos vertinant gryngjj pinigy srautg
jtakos neturi, nes vadovaujantis 7 pav. jam apskaiciuoti yra naudojamas EBITDA ir investicijos ] ilgalaikj
turtg skirtumas. Jvertinus diskonto normg pereinama prie paskutinio finansinés analizés etapo — finansinio
pelningumo.

Finansinis pelningumas. Sis finansinés analizés etapas leidzia jvertinti projekto pelninguma
atsizvelgiant j investicines iSlaidas ir sukuriamg nauda. Finansinis investicijos pelningumas pagrinde
matuojamas Siais rodikliais: diskontuoty pinigy srauty FGDV, vidiné grazos norma bei investicinio projekto
atsipirkimo laikotarpis.

Vertinant i§ ekonominés pusés, FGDV rodiklis pinigine iSraiSka parodo ar suminés investicinio
projekto pajamos virSija generuojamas sgnaudas, kitais zodziais tariant nusako investicinio projekto
pelninguma esant tam tikrai nustatytai diskonto normai (Tomasevié¢, 2010). Rodiklis apskai¢iuojamas pagal
Sig formulg:

FGDV = yT_ £FO . (5)

t=0 (1+a)yt’

Cia: FGDV - finansiné grynoji dabartiné verté;
T — investicinio projekto gyvavimo laikotarpis;
CF(t) — grynasis pinigy srautas per laikotarp; t;

d — diskonto norma.
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- Jei FGDV < 0 — projekto teikiama diskontuota nauda nepadengia to paties projekto diskontuoty
iSlaidy, dél Sios priezasties toks projektas neturéty buti jgyvendinimas.

- Jei FGDV > 0 — investicinis projektas kuria pridétine verte imonei todél projektas laikomas pelningu
ir atsiperkanciu, kai diskonto norma lygi d.

- Jei FGDV = 0 — projektas nebus nuostolingas, taiau ir negeneruos pridétinés vertés. Kadangi yra
didelé tikimybé jog pasikeitus tam tikroms rinkos salygoms projektas gali tapti nuostolingas,
dazniausiai toks projektas néra jgyvendinamas (Tomasevic, 2010).

Taip pat teigiama rodiklio reikSmé parodo, kad i projekta investuota kapitalo suma bei jmonés verté
padidéja Sio projekto sukuriamu NPV dydziu.

Vidinés grqzos normos rodiklis (IRR) parodo diskonto norma, kuriai esant FGDV rodiklis lygs nuliui.
Sj rodiklj interpretuoti néra sunku. Jeigu IRR rodiklio reikimé yra didesné negu jau jvertintas WACC
rodiklis, tai projekta jgyvendinti yra tikslinga, nes tai reiSkia jog finansings institucijos siiilomos paliikanos
yra mazesnés nei IRR rodiklio reik§mé. PrieSingu atveju — rekomenduojama projekto nejgyvendinti. IRR

rodiklio apskaic¢iavimo formulé:

CF(t) _ A.
Z:O (1+d)t - ’ (6)

Cia: d — vidiné graZos norma, atitinkanti pinigy srauta CF(t).
- Jei IRR < skolinto kapitalo kaing — projektas nejgyvendinamas;
- Jei IRR > skolinto kapitalo kaing — projekto jgyvendinti yra palanku;
- Jei IRR = skolinto kapitalo kainai — projekto jgyvendinti nerekomenduojama.

Vienas pagrindiniy IRR rodikliy privalumy yra tai, kad jis parodo investicinio projekto minimalig
pelningumo ribg bei maksimalig skolinto kapitalo kasty riba, kuriai esant projektas vis dar iSlieka pelningas.
Pagrindinis metodo trikumas - neparodo akcininkams sukuriamos pridétinés vertés bei absoliutaus projekto
pelningumo, todél pagal $j rodiklj projektus reitinguoti tarpusavyje néra tikslinga (Niksaite, 2016).

Investicinio projekto atsipirkimo laikotarpis parodo laiko trukme per kurig investicija atsiperka.
Rodiklis apskai¢iuojamas sukaupiant pinigy srautus per atitinkama laikotarpj. Laikotarpis per kurj sukaupto
pinigy srauto suma pasidaro lygi nuliui arba didesné — vadinamas atsipirkimo laiku. Tai reiskia, kad per §j
laikotarp] investuotojas susigraZina investuotas léSas. Kuo atsipirkimo laikotarpis yra trumpesnis tuo

patraukliau vertinama investicija.
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Pagrindinis $io metodo triikumas yra tai, kad nejvertinama pinigy laiko verté atsipirkimo momentu.
Dél Sios priezasties mokslingje literattroje (Niksaité, 2016) siloma vertinti diskontuotg atsipirkimo laika,
kuris yra apskaiCiuojamas analogiskai kaip ir investicijy atsipirkimo laikotarpis, taciau pagrindinis

skirtumas yra tai, jog vertinamas diskontuotas pinigy srautas, kuris yra apskai¢iuojamas pagal Sig formule:

PV = rvacor (7)
Cia: PV — dabartiné verté;
FVt — diskontuojamoji biisimoji verté atsizvelgiant  diskontavimo laikotarpj (t);
WACC — diskonto norma;
t — diskontavimo laikotarpis.
Ivertinus diskontuotg pinigy srautg toliau apskaiciuojamas ir diskontuotas atsipirkimo laikas pagal

formule:

t+DCF;

DPP = —— (8)
DCF¢—DCFy 44

Cia: DPP — diskontuotas atsipirkimo laikotarpis;
t — investicinio projekto vertinimo laikotarpis;
DCF¢ — diskontuotas pinigy srautas per t laikotarpj.

Diskontuoto investicinio projekto atsipirkimo laikotarpis yra ilgesnis negu vertinant nediskontuota
pinigy srautg, taciau vertinimo rezultatai yra kur kas patikimesni dél jvertintos rizikos. DPP rodiklinio
reik§mé laikoma priimtina tik tuomet jeigu investicinis projektas atsiperka numatyto laikotarpio ribose.

Apibendrinant finansine analize galima teigti, kad si KNA dalis vertinant investicinj projektq yra pati
svarbiausia. Tik jvertinus visus tris iSanalizuotus rodiklius : FGDV, IRR ir DPP galima priimti sprendimqg
investuoti j projektq ar ne. Projektg jgyvendinti palanku jeigu FGDV ir IRR rodikliy reiksmés yra didesnés
uz 0 bei projektas atsiperka per investicinio projekto gyvavimo laikotarpj arba per maksimaly priimting
atsipirkimo laikq. Isanalizavus pasirinkto projekto finansing biikle toliau tikslinga atlikti projekto rizikos

vertinimg.
2.1.4. Investicinio projekto rizikos vertinimas

Rizikos vertinimas yra paskutinioji KNA analizés dalis, kurios tikslas yra paSalinti neapibréztuma,
kuris daZnai atsiranda planuojant investicinio projekto jgyvendinima. Atliekant rizikos vertinima yra i§

anksto numatomi galimi neigiami veiksniai bei jy jtaka projekto jgyvendinimui. Projekty rizikos vertinimas
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susideda 1§ rizikos veiksniy identifikavimo bei jy jtakos projektui nustatymo atliekant jautrumo analizg ir
galimy scenarijy modeliavimo atliekant scenarijy analizg.

Jautrumo analizé. Jautrumo analizé yra atliekama pirmiausia siekiant nustatyti didziausig jtaka
projektui turin€ius veiksnius. Toliau atliekama skirtingy projekty palyginamoji analiz¢, kurioje numatoma
kaip tam tikry kintamyjy pasikeitimas darys jtakg pirminio projekto rezultatui (Europos Komisija, 2015).

Jautrumo analizé leidzia identifikuoti kritinius projekto kintamuosius, kuriy pokytis gali daryti tam
tikrg rizika. Analizé atlickama vienu metu keiciant tik vieng kintamajj ir taip nustatant kokig jtaka jis daro
FGDV rodiklio pasikeitimui. Pasirinkti kintamieji taip pat turi baiti tarpusavyje nepriklausomi vienas nuo
kito, nes dé¢l tarpusavyje koreliuojanciy kintamyjy rezultatai biity iSkraipomi ir sudvigubinami skai¢iavimy
metu. Todél pries atliekant jautrumo analizg turi biiti pasalintos priklausomybés tarp kintamyjy, pavyzdziui,
pajamos yra apskai¢iuojamos jvertinant du kintamuosius t. y. pajamas ir tarifg, tad atliekant jautrumo analize
kiekvieno kintamojo jtaka yra vertinama atskirai.

Vienas paprasCiausiy metody, siekiant nustatyti tiesioging jtaka projekto rezultatams darancius
tarpusavyje nepriklausomus kintamuosius - sklaidos diagramos analizés metodas (Simanaviciené ir
Ustinovi¢ius, 2011). Sis metodas leidzia nustatyti, kaip keigiant parametro reikme kinta rezultatas. Jei
kitimas netolygus — tiesioginés sgsajos tarp kintamojo ir rezultato néra, jei tolygus - egzistuoja tiesioginé
priklausomybé. Atliekant tolimesng¢ jautrumo analiz¢ vertinami tik tie kriterijai, kurie daro tiesioging jtaka
modelio rezultatui.

Sklaidos diagramos metodu identifikavus reikSmingiausig jtakg darancius kintamuosius, toliau
vertinamas jy kritiSkumas. Prie kritiniy kintamyjy priskiriami tie kintamieji, kuriy +/- 1% pokytis daro
didesn¢ nei 1% teigiamg ar neigiamg jtaka FGDV poky¢iui.

Atliekant jautrumo analizg taip pat ypac¢ svarbus nustatyti ribing kintamojo reikSme, kuomet projekto
finansinis GDV tampa nebepriimtinas (Balkevicius, 2018). Projekto nenuostolingumo taskas, vertinant
didelio masto investicinj projekta yra apskaiciuojamas keiciant tik vieno kritinio kintamojo reikSme tol kol
FGDV rodiklis yra neneigiamas. Jvertinus nenuostolingumo taskg nustatomas minimalus kritinio kintamojo
dydis, kuris turi buti pasiektas siekiant iSvengti nuostolio jgyvendinus investicijg. Nustatytos ribinés
reikSmes taip pat yra naudojamos ir vertinant galimas projekto rizikas, nes leidzia priimti sprendimus
kuomet turi biiti imamasi papildomy prevenciniy priemoniy rizikos suvaldymui.

Atlikta jautrumo analizé turi bliti uZbaigiama scenarijy analize, kurioje analizuojamas nustatyty
kritiniy kintamyjy optimistiniy ir pesimistiniy ver¢iy tarpusavio deriniy poveikis, kuriant skirtingus

realistinius scenarijus.
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Situacijy analizé. Atlikus jautrumo analiz¢ toliau vertinami pasirinktos alternatyvos galimi scenarijai
su jau nustatytomis realiomis kritiniy kintamyjy ribinémis reikSmémis. Dazniausiai mokslingje literattiroje
pateikiami Sie scenarijy tipai: Y0) kaip buty jeigu projektas biity nedaromas; Y1) jei projektas biity
igyvendintas; Y2) jei biity atliktos tam tikros projekto korekcijos; Y3) jei projektas biity jgyvendinamas
kitaip (Balkevicius, 2018). Kiekvienas i§ $iy scenarijy turi skirtingg tikslg bei panaudojimo galimybes:

- Scenraijaus Y0 - “nedaryti projekto” esmé yra pateikti scenarijy kaip t¢stusi jmonés veikla jei biity
nuspresta neinvestuoti. Sis scenarijus yra laikomas baziniu, nes norint jvertinti kito scenrajaus kasus ar

nauda reikia atlikti jy tarpusavio palyginima pagal $ig formule:

Y1 =Y1K(N)—YO0K(N); 9)

Cia: Y1 — scenarijaus Y1 rezultatas;

Y1 K(N) — scenarijaus Y1 kastai (arba nauda);
YO0 K(N) — scenarijaus YO kastai (arba nauda).

- Scenarijaus Y1 “jgyvendinti projektq” esmé — jgyvendinant projekta pasiekti kuo didesn¢ nauda
maziausiais kastais pagal i§ anksto numatyta technologinj sprendima. Scenarijus jvardijamas kaip realistinis.

- Scenarijaus Y2 “Igyvendinti koreguotq projektq” esmé& — pasiekti tg pat] projekto tikslg bei
uzdavinius patiriant maziausius galimus kastus arba uzdirbant maksimalias pajamas. Toks scenarijus
mokslinéje literattiroje vadinamas optimistiniu.

- Scenarijaus Y3 “kitoks projekto jgyvendinimas” esmé — pasikeitusiy technologiniy ar techniniy
sprendimy jtaka tolimesnei projekto eigai ir jmonés veiklai ateityje. Dazniausiai pateikiamos neigiama jtaka
turinCios aplinkybés dél ko Sis scenarijus dar gali biti jvardintas kaip pesimistinis.

Palyginus Vvisus tris scenarijus su bazinius scenarijumi gaunama keletas galimy projekty variacijy:
realistiné, optimistiné ir pesimistiné. Tad jmoné jgyvendindama pasirinktg projekto alternatyva 18 karto gali
numatyti galimg geriausig ir blogiausig projekto jgyvendinimo scenarijy jmonés veiklai ateityje.

Apibendrinant paskutinigjig KNA dalj — rizikos vertinimg nustatyta, kad atliekant jautrumo analize
sklaidos diagramos metodu galima identifikuoti investicinio projekto kritinius kintamuosius, kuriy 1 %
pokytis daro didesne nei 1% jtakq FGDV rodikliui. Taip pat nustatomas nenuostolingumo taskas, kuomet
projekto generuojamos pajamos padengia gamybos kastus. Identifikuoti kritiniai kintamieji toliau yra
naudojami modeliuojant realistinj, optimistinj bei pesimistinj projekto jgyvendinimo scenarijy atliekant
scenarijy analize. Pagrindinis Sios analizés tikslas yra nustatyti galimq geriausiq ir blogiausiq galimg
scenarijy, kad bity galima is anksto numatyti priemones, kuriy bus imtasi jei projektas pakrypty tam tikra

linkme.
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2.2. Investicinio projekto patikslinamosios KNA vertinimo modelio sudarymas

Pagal antros dalies pirmame skyriuje iSanalizuota KNA metody pritaikyma privataus verslo
investiciniams projektams, Siame skyriuje sudarytas patikslinamosios kasty naudos analizés (In Medias Res)

vertinimo modelis, skirtas naftos terminaly investiciniy projekty vertinimui. Siuo modeliu buvo vadovautasi

atlickant empirinés dalies tyrima (8 pav.).

Investicinio projekto (IP) patikslinamosios KNA vertinimo modelis

1. IP kontekstas ir poreikio vertinimas

analizeé.

Rinkos tendencijy analizé.

v
IP aktualumas >  Rinkos tyrimas > IP poreikis

v v v
Strateginiy tiksly Konkurenty analizé; Produktyvumo rodikliy analizé.

» 2. |P patikslinamoji technologinio jgyvendinamumo ir finansiné analizés

IP jautrumo analizé

>

IP scenarijy analizé

v

v

Sklaidos diagramos
metodas;
Nenuostolingumo
tasko nustatymas.

Scenarijy modeliavimas;
Interpretacija.

Saltinis: sudaryta autorés

ir jmoneés veiklai ateityje

v
IP identifikavimas IP techninio IP patikslinamoji finansiné
> jgyvendinamumo poky¢iy  » analizé
nustatymas
v v v
Projekto tiksly Samatos analize; Grynojo pinigy srauto analiz¢;
apzvalga. Ganto diagramos metodas; Diskonto normos nustatymas;
Lyginamoji rodikliy analizé. Finansiniy rodikliy
apskaiCiavimas;
Palyginamoiji analizé.
> 3. Patikslinto IP rizikos vertinimas
[
\ 4

Ivertinamas [P jgyvendinimo metu atsiradusiy pokyciy poveikis projekto finansiniams rodikliams

8 pav. Investicinio projekto patikslinamosios KNA modelis
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Sudarytame patikslinamosios KNA vertinimo modelyje (toliau — modelis) yra pateikta susisteminta
informacija atspindinti viso empirinio tyrimo eigg. Vadovaujantis modeliu pirmiausia turi buti pateiktas
investicinio projekto kontekstas jvertinant jmonés strateginius tikslus ir atliekant rinkos analiz¢. Toliau
nustatomas investicijos poreikis per produktyvumo rodikliy analizg, kurie padeda jvertinti jmonés veikla
tiek 1§ finansinés tiek i§ techninés pusés. Atliekant rinkos tyrima ir nustatant investicinio projekto poreikj
vertinami absoliutiniai bei santykiniai rodikliai, kurie pateikti 2.1.1. poskyryje bei i$analizuoti vertinant AB
,,Klaipédos nafta“ investicinj projekta ,,Naftos terminalo II plétros etapas®.

ApraSius investicinio projekto konteksta bei atlikus rinkos tyrimo ir poreikio vertinimg antrasis
modelio etapas yra skirtas atlikti patikslinamaja technologinio jgyvendinamumo ir finansing analizes, kurios
taikytos 2.1.2 ir 2.1.3. poskyriuose. Visas etapas yra suskirstytas j tris pagrindinius Zingsnius, Kurie
atlieckami pagal pateikta eiliSkuma:

1. Pirminio projekto, kuriam bus atlieckama patikslinamoji analiz¢, identifikavimas;

2. Investicinio projekto techninio jgyvendinamumo poky¢iy nustatymas atliekant projekto
sgmatos ir darby grafiko patikslinimg pagal naujausius turimus absoliutiniy rodikliy duomenis
ir metodus, pateiktus 2.1.2. poskyryje. Taip pat jvertinama ar kainos ir laiko poky¢iai neturéjo
jtakos numatytai projekto naudai sukurti. Viso etapo metu lyginami pirminio projekto
duomenys su projekto eigoje patikslintais duomenimis.

3. Investicinio projekto patikslinamosios finansinés analizés atlikimas apima grynojo pinigy
srauto analiz¢, diskonto normos nustatymg ir finansiniy rodikliy apskaiciavimg, kuriy
vertinimo metodai pateikti 2.1.3. poskyryje. Atliekant patikslinamajg finansing analize svarbu
yra jtraukti visus pries tai nustatytus investicinio projekto pokycius. Analizés metu taip pat
lyginami pirminio projekto duomenys su projekto eigoje patikslintais duomenimis.

Atlikus patikslinamajg technologinio jgyvendinamumo ir finansin¢ analizes nustatomi investicinio
projekto igyvendinimo metu jvykusiy pokyciy jtaka projekto finansiniams rodikliams. Tai leidZia uz
projekta atsakingiems asmenims tiksliau prognozuoti jmonei teikiamg investicijos jgyvendinimo naudg
ateityje bei i§ anksto numatyti galimas projekto uzbaigimo rizikas.

Trecioji modelio dalis yra skirta tik patikslinto projekto rizikos vertinimui, kuris susideda i§ dviejy
daliy, t. y. jautrumo analizé ir scenarijy analizé. Norint jvertinti galimas projekto rizikas ateityje yra
modeliuojami jautrumo analizés metu nustatyty kritiniy kintamyjy pokycio jtaka busimyjy laikotarpiy
tendencijoms vertinant realistinj, optimistiné ir pesimistinj scenarijy. Rizikos vertinimo metodas pateiktas

2.1.4. poskyryje.
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Tyrimo metu gauti rezultatai interpretuojami ir apibendrinami pateikiant patikslintg investicinio
projekto finansiniy rodikliy prognozg ir galimas projekto rizikas ateityje.

Isanalizavus visus tris 8 paveiksle pateiktus modelio etapus yra jgyvendinamas tyrimo tikslas —
jvertinamas investicinio projekto jgyvendinimo metu atsiradusiy pokyc¢iy poveikis projekto finansiniams
rodikliams ir jmonés veiklai ateityje. Vadovaujantis naftos terminalo investicinio projekto vertinimui kasty
naudos analizés pagrindu sudarytu modeliu jmonés, kraunancios naftos produktus turi galimybe i§ anksto
numatyti kaip investicinio projekto jgyvendinimas paveiks jmonés grynaji pelna.

Apibendrinant investiciniy projekty vertinimg kasty naudos analizés pagrindu galima teigti, kad nors
§i metodika yra skirta viesojo sektoriaus projektams vertinti, taciau pagal 8 paveiksle sudarytq modelj
analizés metodikq pavyko pritaikyti ir privataus verslo investiciniy projekty vertinimui. AtsiZvelgiant j tai,
kad empirinéje dalyje analizuojamas jau jgyvendinamas projektas sudarytas trijy etapy vertinimo modelis,
kuris taip pat yra adaptuotas pritaikant jj In Medias Res (patikslinamosios) analizés tipui. Investicinio
projekto kontekstas ir poreikio vertinimas yra nustatomas pirmajame etape, identifikuojant projekto
aktualumq bei atliekant rinkos tyrimq ir produktyvumo rodikliy analize. Antro etapo tikslas yra nustatyti
technologinio jgyvendinamumo pokycius projekto eigoje ir jy jtakg pradinio projekto finansinés analizés
rodikliams. Siam tikslui jgyvendinti vertinami sqmatos ir darby grafiko pokyciai bei jy jtaka projekto
sukuriamai naudai. Nustacius visus esminius pokycius atliekama patikslinamoji finansiné analizé, kurios
tikslas yra parodyti kaip pakito planuoti projekto finansiniai rodikliai. Treciajame modelio etape atlieckamas
patikslinto projekto rizikos vertinimas siekiant nustatyti kokiq jtakq pakites planuojamas projekto rezultatas
gali turéti jmonés veiklai ateityje. Atlikus iSsamiq patikslinamgjq KNA jmoné jgyja galimybe pakankamai

tiksliai prognozuoti kaip investicinis projektas paveiks jmonés finansinj rezultatq ateinanciais laikotarpiais.
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3. AB, KLAIPEDOS NAFTA” INVESTICINIO PROJEKTO “NAFTOS
TERMINALO II PLETROS ETAPAS” VERTINIMAS KASTU NAUDOS
ANALIZES PAGRINDU

Siame skyriuje atlikta AB , Klaipédos nafta“ naftos terminalo investicinio projekto ,.Sviesiujy naftos
produkty parko II plétros etapas™ patikslinamoji kaSty naudos analizé palyginant 2016 m. patvirtinto
projekto prielaidas ir finansinés analizés rodiklius su 2018 m. atnaujintais duomenimis. Identifikuoti
investicinio projekto poky¢iai jgyvendinant projekta bei jy jtaka finansiniams projekto rodikliams. Taip pat
jvertintos patikslinto projekto galimos rizikos atliekant jautrumo ir situacijy analizes, pateiktos

rekomendacijos kaip suvaldyti galimas rizikas.

3.1. AB ,Klaipédos nafta” investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas”

kontekstas ir poreikio vertinimas

Siekiant nustatyti AB ,, Klaipédos nafta®“ 2016 m. patvirtinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo
IT plétros etapas® aktualumg identifikuoti jmonés strateginiai tikslai, kuriais vadovaujantis 2016 m. buvo
patvirtintas §is projektas. Atliktas rinkos tyrimas, kurio metu apzvelgtos rinkos tendencijos bei identifikuoti

pagrindiniai jmonés konkurentai. Atlikus produktyvumo analiz¢ nustatytas investicijos poreikis.
3.1.1. Investicinio projekto patikslinamosios KNA kontekstas

AB ,,Klaipédos nafta“ (toliau — Bendrov¢) veikla yra iSskiriama j dvi veiklos kryptis: naftos terminalai
ir SGD terminalai; bei keturias veiklos sritis: naftos produkty krova Klaipédos naftos terminale, ilgalaikio
naftos produkty saugojimas Subaciaus naftos terminale, SGD terminalo ,,Independence operavimas, su
SGD susijusiy veikly plétojimas. Atsizvelgiant j darbo temg toliau darbe vertinama tik Klaipédos naftos
terminalo (KNT) veikla, kuri yra nereguliuojama valstybés, tad veiklos rezultatai priklauso nuo paciy AB
,,Klaipédos nafta® vadovy gebéjimo priimti atitinkamus sprendimus. Bendrové savo veikloje vadovaujasi
visais 1.3. poskyryje minétais aplinkos apsaugos standartais.

Klaipédos naftos terminalo paskirtis yra perpilti eksportuojamus naftos produktus i§ gelezinkelio
cisterny ir autocisterny i laivus bei suteikti galimybe apriipinti Lietuvg laivais importuojamais naftos
produktais. Terminalas yra pritaikytas perkrauti tiek $viesiuosius naftos produktus (SNP), t. y. jvairiy riisiy
dyzeling, benzing, reaktyvinj kurg, tiek ir tamsiuosius naftos produktus (TNP) tokius kaip: jvairiy rasiy
mazutas, technologinis kuras, vakuuminis gazolis, Zaliaviné nafta.

AB ,,Klaipédos nafta® savo veikloje vadovaujasi 2016 -2020 m. sudaryta Bendrovés veiklos strategija.

Strategijoje iskelti naftos krovos terminalo strateginiai tikslai pateikiami 9 paveiksle.
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Klaipédos naftos terminalo strateginiai tikslai
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Nr. 1. Didinti terminalo Nr. 2. Didinti krovos Nr. 3. I8plesti veiklos || Nr. 4. Uztikrinti
patrauklumg ir lankstumg bei krovos apimtis ir teikiamy || saugy naftos
Zinomumag naftos pajégumus. paslaugy spektra. terminalo
produkty savininkams. eksploatavimg.

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ 2016 -2020 m. veiklos strategija.

9 pav. Klaipédos naftos terminalo strateginiai tikslai

Kiekvieno strateginio tikslo (9 pav.) jgyvendinimui Bendrové yra iSsikélusi atskirus uzdavinius.
Darbo tema yra orientuota | antrgjj ir tre€igjj strategini tikslg, kuriuos iki 2020 m. planuojama jgyvendinti.
Siam tikslui jmonés vidiniais resursais 2016 m. buvo atliktas KN naftos produkty krovos infrastruktiros
plétros poreikio vertinimas, kurio metu nustatyta, jog norint jgyvendinti iSsikeltus tikslus biitina plésti
Bendrovés infrastruktiira. Sie poky¢éiai leis:

1. modernizuoti bei reikSmingai iSplésti Bendrovés naftos terminalg;

2. diversifikuoti krova;

3. 1islaikyti turimus naftos produkty krovos srautus bei tuo pa¢iu metu pritraukti papildomus naftos

produkty ir naftos chemijos produkty krovos kiekius;

4. iSlaikyti bei didinti Bendrovés naftos terminalo konkurencinguma ir patraukluma;

5. didinti naftos terminale esan¢iy technologiniy jrenginiy produktyvuma.

9 paveiksle jvardyty strateginiy tiksly (nr. 1 ir nr. 2) jgyvendinimui valdybos sprendimu ir visuotinio
akcininky susirinkimo pritarimu 2016 m. rugpjucio 22 d. buvo patvirtintas investicinis projektas - §viesiyjy
naftos produkty parko II plétros etapas. Nors projektas pradétas jgyvendinti 2017 m. II ketvirtj, taiau
nebuvo iSvengta esminiy jo pokyciy. Atsizvelgiant j tai, Sio mokslinio darbo empirinés dalies tikslas yra
pateikti jmonés vadovybei atnaujintus projekto finansinius rodiklius, kurie bus jvertinti atlickant

patikslinamaja kasty naudos analize - In Medias Res.
3.1.2. AB ,,Klaipédos nafta” Klaipédos naftos terminalo rinkos tyrimas

Vadovaujantis patikslinamosios kasty naudos analizés principais bei 2.2 skyriuje sudarytu investicinio
projekto vertinimo modeliu, pirmiausia yra atliktas rinkos tyrimas, kurio metu jvertinamos pasaulinés naftos
produkty paklausos tendencijos 2018-2050 m. bei palyginami Klaipédos naftos terminalo 2016 m. pries§
projektiniai rinkos duomenys su 2018 m. atnaujintais duomenimis.

Norint sekmingai jgyvendinti minétg investicinj projekta ir taip pritraukti papildomus kroviniy srautus

1 Klaipédos naftos terminalg, pirmiausia tikslinga jvertinti pasauling naftos produkty suvartojimo prognoze.
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Didé¢jantis naftos produkty poreikis pasaulyje gali teigiamai paveikti ir Baltijos jiros rytinés pakrantés
krovos apimtis.

Vertinant naftos produkty krovos prognozuojamas tendencijas iki 2050 m. vadovautasi statistinés ir
analitinés agentiiros U. S. Energy Infomation Administration * (EIA) naujausiais duomenimis. 2019 mety

pasaulinio energijos suvartojimo prognozé pagal energijos Salinius pateikta 10 paveiksle.
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Saltinis: U.S. Energy Information Administration (EIA), 2019 (27 p.).

10 pav. Pasaulinio energijos suvartojimo pagal energijos $altinius prognozé, kvadrilijonai BTU?.

Pagal EIA agentiiros pateiktg pasaulinés energijos suvartojimo statistikg naftos produkty energijos
suvartojimas planuojama jog uzims lyderiaujancig pozicijg visu 10 pav. pateiktu laikotarpiu ir 2050 m.
sudarys apie 34,3% viso pasaulinés energijos suvartojamo kiekio. Transporto sektorius yra didZiausias
naftos produkty, o ypa¢ benzino ir distiliuoto mazuto vartotojas. Atsizvelgiant j tai agentira prognozuoja
jog dabartiniai degaly taupymo standartai, kuriuos taiko Aplinkos apsaugos agentiira, pasauliniu mastu
turéty normalizuotis 2025 m., todél panasiai nuo 2027 m. sunkiasvoréms transporto priemonéms nebeturéty
bti taikomi papildomi efektyvumo reikalavimai, taciau transporto sektorius ir toliau turéty pléstis. Dél Sios
priezasties numatoma jog nuo 2030 m. naftos produkty suvartojimas turéty didéti visu analizuojamu
laikotarpiu. Todél taip pat galima daryti dar vieng prielaida, kad ilguoju laikotarpiu didé¢jant pasauliniam
naftos produkty suvartojimo kiekiui turéty didéti ir Baltijos jiiros rytinés pakrantés uosty naftos produkty

krovos apimtys, o kartu ir Klaipédos naftos terminalo krova. Atsizvelgiant j galimai didésiané¢ig terminalo

1 U. S. Energy Information Administration (EIA) — analitiné ir statistiné agentiira, veikianti JAV energetikos departamente. EIA
renka, analizuoja ir platina nepriklausoma, nesaliska informacija apie energija, siekdama skatinti patikimg politikos formavima,
efektyvig rinka ir visuomenés supratima apie energija bei jos saveika su ekonomika ir aplinka. EIA pagal jstatyma uztikrina
duomeny objektyvuma, analizés ir prognozés nepriklauso nuo kity JAV vyriausybés pareigiiny ar darbuotojy patvirtinimo.

2 BTU - brity $ilumos vienetas, skirtas energijos matavimui. 1 BTU =1/3 Wh
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paklausa Bendrové, siekdama islaikyti konkurencinguma kity Baltijos juros rytinés pakrantés uosty
atzvilgiu, turi uztikrinti paklausos poreikius atitinkancig infrastruktiirg.

Vertinant AB ,,Klaipédos nafta® naftos terminalo konkurentus rytinés Baltijos jiros pakrantés
uostuose, skai¢iuojama, kad naftos produkty krovos paslaugas teikia dvylikoje Pabaltijo miesty jsikiire
trisdesimt krovos terminaly. Pastebétina, kad didzioji dalis kaimyniniy terminaly, kaip ir AB ,,Klaipédos

nafta“ Klaipédos naftos terminalas yra pritaikyti tick TNP tick ir SNP krovai (11 pav.).
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Saltinis: A. T. Kearney, 2017.

11 pav. AB ,,Klaipédos nafta” naftos terminalo regiono apzvalga

Tiesioginiai jmonés konkurentai TNP krovos segmente yra Ventspilio, Rygos ir Odesos naftos
produkty krovos terminalai. Netiesioginiai TNP segmento konkurentai yra Talino, Rusijos (Ust-Luga ir
Sankt Peterburgo) terminalai. SNP segmento tiesioginiai konkurentai yra UAB ,,Kroviniy terminalas®,
Ventspilio ir Rygos SNP terminalai. Netiesioginiai konkurentai - Vysocko, Primorsko, Ust-Lugos, Talino
ir Paldiski SNP terminalai (AB ,,Klaipédos nafta“, 2018).

Pagrindinés naftos produkty gamyklos (toliau - NPG), i§ kuriy per Bendrovés Klaipédos naftos
produkty terminalg vezami NP, yra Mazeikiy gamykla Lietuvoje; Novopolotsko ir Mozyrio gamyklos
Baltarusijoje bei arciausiai esancios rusiSkos NPG. Baltarusijos gamykloms artimiausi yra Klaipédos,
Latvijos (Ventspilis, Ryga) bei Ukrainos (Odesa) uostai, todé¢l pagrindiniais Bendrovés konkurentais
laikytini minéty Saliy uostai (AB ,,Klaipédos nafta®, 2018).

Remiantis finansy konsultanto A. T. Kearney, atlikusio Baltijos jiiros rytinés pakrantés naftos
terminaly apZvalga (2017), pateiktomis jzvalgomis galima teigti, kad pagrindiniai kriterijai, kuriais

vadovaujasi klientai renkantis uostg kroviniui perkrauti, yra terminalo infrastruktiira, i§laidos bei politiniai
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faktoriai. Atsizvelgiant j tai, norint i$laikyti esamus naftos produkty krovos pajégumus, bei didinti juos
ateityje, Bendrové turi biti orientuota :

1. Teikiamy paslaugy spektro didinima, t. y. turéti galimybe krauti jvairesnio tipo Sviesiuosius bei
tamsiuosius naftos produktus, teikti saugojimo paslaugas, naftos produkty maiSymo paslaugas,
turéti muitinius sandélius ir pan.;

2. Nuolatinj terminalo infrastruktiiros bei suprastruktiiros gerinimg, technologiniy pajégumy
didinima;

3. Naftos produkty krovos kasty optimizavima, taip ne tik didinant jmonés pelng, bet taip pat ir
siekiant pasitlyti konkurencingg kaing Bendrovés klientams.

Analizei pasirinktos labiausiai naftos produkty krovos rinkoje su Klaipédos uostu konkuruojancios
Baltijos jiiros rytinés pakrantés Salys: Rusija, Estija, Latvija. Vertinant Lietuvos duomenis Butinges
terminalo krova j analiz¢ jtraukiama néra, duomenis apima tik AB ,, Klaipédos nafta“ beit UAB ,,Kroviniy
terminalas® terminaly krova. 2014 — 2018 m. naftos produkty krova Baltijos jiiros rytinés pakrantés uostose

pateikiama 12 paveiksle (Zr. 1 prieda).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ 2014 -2018 m. finansinés ataskaitos.

12 pav. Naftos produkty krova Baltijos juros rytinés pakrantés uostuose, mln. t

Analizuojant 12 paveiksle pateikta naftos produkty krovag pastebima, kad nuo 2014 m. iki 2018 m.
krova mazéjo visame Baltijos jlros rytinés pakrantés regione (-23,62 %). Pasaulingje naftos rinkoje
pastaraisiais metais pastebima didelé priklausomybé¢ tarp naftos produkty krovos apimciy ir geopolitiniy
veiksniy. Atsizvelgiant | tai, kad Baltijos juros rytinés pakrantés Salys neiSvengia politiniy konflikty su
Rusija, tai neigiamai paveikia krovos rezultatus. Labiausiai krova mazéjo Latvijos bei Estijos uostuose,
atitinkamai -55,7% ir -70,2%. Neigiamg jtakg jmonés kroviniy srautams daro Rusijos siekis kuo daugiau
savo $alies produkcijos gabenti tik per rusiskus uostus. Be kita ko, Rusija suinteresuota perorientuoti ne tik
rusiSkus, taiau ir baltarusiSkus naftos produktus, nustatant 50 proc. nuolaida Siy kroviniy gabenimui

gelezinkeliu. D¢l Siy priezas¢iy Rusijos uosty krova per 2018 metus iSaugo 6,9 % arba 4,3 mln. t lyginant
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su 2017 m. krova. Nepaisant politiniy sprendimy Rusijos atzvilgiu, vieninteliam Klaipédos uostui per
analizuojamg laikotarpj pavyko ne tik iSlaikyti pastovy kroviniy srauta, bet ir padidinti krova 29,0 % arba
1,8 min. t. Krovos maz¢jimas uzfiksuotas tik 2018 m. dél sumazéjusios Sviesiyjy naftos produkty krovos i§
AB ORLEN Lietuva perdirbimo gamyklos bei 5,3 % mazesnio tranzitiniy kroviniy srauto.

Zemiau pateiktoje diagramoje (13 pav.) palyginamos Baltijos regiono uosty uzimamos naftos
produkty perkrovos rinkos dalys 2016 m. atlikus prie$ projekting II plétros etapo investicinio projekto

studija (remiantis 2015 m. metiniais duomenimis) su 2018 m. duomenis, kuomet projektas jau buvo pradétas

jgyvendinti.
7% 2015 m. 2018 m.
. 9%
Rusija
22% “Estija [ 22

60% Latvija * ”
Lietuv %
a

Saltinis: V] KVJUD oficiali statistika, 2018-01-26, krova j tanklaivius.

13 pav. Regiono uosty uzimamos naftos produkty perkrovos rinkos dalys, proc.

Rusijos uosty uzimama rinkos dalis kasmet tendencingai auga vidutini§kai po 2-6% (nuo 2012 m.).
2015 m. Rusijos uostai uzémeé 60% regiono rinkos, o 2018 m. §is skaicius iSaugo 10%. Klaipédos uosto
rinkos dalis nuo 2014 m. nuosekliai auga, apytikriai po 1-2% kasmet. 2018 m. Klaipédos uostas uzémé 9%
regiono naftos produkty perkrovos rinkos arba 2% didesn¢ rinkos dalj nei 2015 m. AB ,,Klaipédos naftai*
pavyksta iSlaikyti konkurencinguma rinkoje dél klientams palankios kainos, patikimy terminalo
technologijy ir palankiy uosto techniniy charakteristiky bei taikomos infrastruktiiros logistikos kasty
kontroles.

Klaipédos bei Rusijos naftos terminaluose did¢janti krova atitinkamai mazina Estijos bei Latvijos
uosty krovos uzimamg rinkos dalj. Atkreiptinas démesys, jog Estijos bei Latvijos uostams prarandant
pagrindinius naftos produkty srautus jie tampa reikSmingu konkurentu Bendrovés naftos terminalams.
Siekiant pritraukti bent dalj naftos produkty srauty, naftos terminalai Estijos bei Latvijos uostuose tikslingai
mazina klientams sitilomus krovos tarifus, taikomos nuolaidos tarifams kroviniy vezimui gelezinkeliu — Vis
stipréja kainos konkurencija (Kearney, 2017).

Atlikus AB ,,Klaipédos nafta* Klaipédos naftos terminalo konkurencinés aplinkos tyrimq nustatyta,

kad nors ir Baltijos jiros rytinés pakrantés regione naftos produkty krova mazéja daugiausiai dél
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geopolitiniy priezasciy, taciau Bendrovés Klaipédos naftos terminalas analizuojamu laikotarpiu ne tik
islaiké kroviniy srautus, taciau ir kasmet uzémé 1-2% didesne rinkos dalj. Pagrindiniai bendroveés
konkurentai TNP krovoje — Ventspilio, Rygos ir Odesos uosty NP krovos terminalai. SNP krovos
pagrindiniais konkurentais laikytini UAB ,, Kroviniy terminalas®, Ventspilio ir Rygos SNP terminalai.
Remiantis EIA agentiros statistiniais duomenimis prognozuojama, kad iki 2050 m. pasauliné naftos
produkty energijos suvartojimo paklausa ir toliau isliks pirmaujancia bei uzims apie 34,3% pasaulinés
energijos suvartojimo rinkos. Dél Sios priezasties tikslinga didinti terminalo technologinius pajégumus,

siekiant pritraukti papildomus kroviniy srautus ir j Bendrovés Klaipédos naftos terminalg.
3.1.3. Klaipédos naftos terminalo esamo NP talpyklu parko plétros poreikio vertinimas

AB ,,Klaipédos nafta“ naftos terminalo technologijy techninés charakteristikos yra vienas pagrindiniy
rodikliy, kurie jmonei leidzia jvertinti kaip greitai ir efektyviai ji yra pajégi patenkinti klienty poreikius ir
atitinkamai generuoti papildomas pajamas. Pagrindinés techninés priemonés darancios jtaka naftos
produkty krovai yra terminalo krantinés (Nr. 1 ir Nr. 2), naftos produkty talpyklos, estakados bei vamzdynai.
SklandZiai terminalo veiklai vykdyti biitina uZtikrinti, kad visos iSvardintos techninés priemonés biity
vienodai pajégios. PrieSingu atveju susidaro gelezinkeliy ar laivy prastovos dél nesp€jamy krauti naftos
produkty.

Atsizvelgiant j tai, kad SNP parko II plétros etapo projektas jau yra patvirtintas ir pradétas jgyvendinti,
toliau Siame darbe nustatant investicijos poreikj atlickama tik Bendrovés Klaipédos terminalo esamy
talpykly techninio pajégumo ir produktyvumo analizé nevertinant aplinkiniy techniniy jrenginiy jtakos.

Talpykly techninis pajégumas. Naftos produkty terminale naftos produktai, kaip ir minéta anksciau,
saugomi talpyklose, kurios yra suskirstytos pagal produkty rasis (9 lentelé).

9 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta” naftos produkty talpykly talpumas

TNP SNP
32.250 m? 3vnt. 1 vnt.
20.000m? 10 vnt. 3 vnt.
10.000m? - 4 vnt.
5.000m? 4 vnt. 6 vnt.
1.400 m® - 4 vnt

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos 2018 m.

Tamsiems naftos produktams skirtos didesnés talpyklos, nes rinkoje vyrauja didesnis Siy produkty
poreikis. Sviesiyjy naftos produkty rinkos poreikis yra mazesnis, tad ir naftos produkty partijos dazniausiai

yra kaupiamos mazesniais kiekiais. Taip pat $viesiems naftos produktams yra daZniau sudaromos
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vienkartinés nedidelés (~5 — 10 tiikst. m®) kroviniy partijos, kuriy laikymas didelése talpyklose, mazinty
imonés pajéguma priimant didesnio kiekio krovinius.

Didieji ir nuolatiniai jmones klientai, tokie kaip AB ,,Orlen Lietuva®, BNK, K2 SAGL turi tik jy
krovai priskirtas talpyklas, kuriy kiekis bei turis yra i§ anksto sutartyje numatytas dydis. Tokiems klientams
dazniausiai yra priskiriamos kelios didziosios talpyklos, skirtoms dideléms tanklaiviy partijoms bei kelios
mazesnés talpyklos antriniy naftos produkty krovai.

2018 m. pradzioje jgyvendinus Klaipédos naftos terminalo I plétros etapa buvo naujai pastatytos 7
SNP talpyklos skirtos mazoms kroviniy partijoms kaupti, bendras naujuyjy talpykly tiris — 20,6 takst. m°.
Iki naujyjy talpykly pastatymo Bendrové sulaukdavo nemazai uzklausy dél mazesniy partijy krovos, kurias
prival¢jo atmesti, kadangi dideli rezervuarai dedikuoti esamy klienty krovai. Naujy talpykly pastatymas
leido Bendrovei praplésti talpykly pajéguma papildomais 200 tikst. t. per metus. Naujos talpyklos yra
universalios ir skirtos daugeliui rasiy SNP: benzinui, dyzelinui, cheminiy medZiagy krovai (acetonas,
RRME, izomerizatai). Taip pat pastaius naujas talpyklas atsirado palankesnés salygos didinti
importuojamy SNP kiekius, perkrauti bunkeriavimo kura, teikti bunkeriavimo paslaugas, efektyviai
panaudoti terminalo pajégumus, lanksé¢iai keisti perkraunamy SNP raisis, suteikti klientams benzino
maiSymo galimybes. Be to, papildomos talpyklos leidzia sandéliuoti jvairius skirtingy kokybiniy parametry
naftos produkty likucius, o tuo tarpu didesnés talpyklos naudojamos srautinei naftos produkty krovai.
[Sanalizavus Klaipédos naftos terminalo talpykly techninj pajéguma toliau tikslinga jvertinti Siy talpykly
produktyvuma.

Talpykly produktyvumas. Analizuojant naftos produkty talpykly bendrgji produktyvumgq jvertinta
kiek vidutiniSkai pardavimo pajamy uzdirba vienas talpyklos kubinis metras (zr. 2 prieds). Produktyvumo

dinamika pateikta 14 paveiksle.
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta veiklos ataskaitos 2014-2018 m.
14 pav. AB ,,Klaipédos nafta” talpykly bendrasis produktyvumas 2014-2018 m., Eur/m?

2015 m. pardavimo pajamoms padidéjus 5,4 min. Eur arba 17 proc. lyginant su 2014 m. (zr. 3 prieda)

vienas naftos terminale esancios talpyklos kubinis metras per metus uzdirbo 12,01 Eur daugiau ir sudaré
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82,71 Eur pardavimo pajamy. 2016 m. uzfiksuotas didziausias talpykly panaudojimo produktyvumo
sumazéjimas (-7,48 Eur/m3). Pagrindiné produktyvumo sumazéjimo priezastis — 3,4 mln. Eur sumazéjusios
KNT pardavimo pajamos dé¢l pasikeitusios klienty strukttros (daugiau krauta NP su mazesniu krovos tarifu).
2018 m. 0,49 mIn. Eur sumazéjusi naftos produkty krova (18 pav.) sumazino ir talpykly panaudojimo
produktyvumag 5,5%. Atsizvelgiant j talpykly bendrojo produktyvumo Kkaitos priezastis analizuojamu
laikotarpiu galima teigti, kad pagrindinis veiksnys salygojantys produktyvumo pokyc¢ius yra pardavimo
pajamos, kurios tiesiogiai priklauso nuo NP krovos kiekio bei taikomy krovos tarify.

Vertinant produktyvumo rodiklj - talpykly panaudojimo koeficientq, tikslinga paminéti, kad
kiekvienoje talpykloje yra nustatytas lygis, kurio negalima i$siurbti naudojantis tik siurbliais, dar kitaip
vadinamas ,,mirtinas likutis“. Vidutiniskai tai apie 1000 m® NP kiekis, kuris yra talpyklos apa¢ioje, po
pontonais. Pumpuojant nuolatinius naftos produktus i§ talpyklos, siekiant sumazinti laiko sgnaudas bei
padidinti krovos proceso produktyvuma, iStraukiamas tik tas kiekis, kuris yra vir§ pontony, tad vertinant
talpykly panaudojimo koeficientg ,,mirtinas likutis* yra priskiriamas prie ] talpyklas jpilto kiekio. Talpykly
panaudojimo koeficientas pateiktas 15 paveiksle.
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos 2014-2018 m.
15 pav. AB ,,Klaipédos nafta” talpykly panaudojimo koeficientas 2014-2018 m., tikst. T

Nuo 2014 iki 2018 m. bendras talpykly talpumas padidéjo 53 tiikst. t, dél naujai pastatyty talpykly
2014 m. bei 2018 m. pradzZioje uzbaigto naftos terminalo I plétros etapo. Vidutinis talpykly uzpildymas
tirlamu laikotarpiu yra 233 tikst. t arba ~48 %. Pagrindinés Zemo talpykly panaudojimo koef. prieZastys:
del talpykly trikumo vienu metu galima aptarnauti labai ribota kiekj klienty, terminalas neturi galimybeés
patenkinti klienty poreikj — mazomis krovinio partijomis krauti jvairesniy rasiy Sviesiyjy naftos produkty,
todel Sie kroviniy srautai yra nukreipiami j kitus Baltijos jiiros rytinés pakrantés uostus. Siekiant padidinti

talpykly panaudojimo koeficienta bei didinti pajamas Bendrové turi keleta alternatyvy: a) pritraukti naujy,
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pastoviy klienty, kurie gabenty tik dideles kroviniy partijas; b) padidinti krovos tarifg (taciau padidinus
tarifa buty sunku konkuruoti su greta esanciais naftos terminalais); c) plésti talpykly parka taip suteikiant
galimybe klientams atsivezti platesnio portfelio NP bei teikti papildomas paslaugas.

Ivertinus AB ,,Klaipédos nafta‘ Klaipédos naftos terminale esanciy NP talpykly techninj pajégumg
nustatyta, kad bendras visy talpykly tiris yra 485 tiikst. m®. Taciau talpykly bendrojo produktyvumo rodiklis
parodeé, kad dél mazéjancios krovos bei pasikeitusios klienty struktiros 2018 m. rodiklio reiksimé buvo
maziausia per visq analizuojamq laikotarpj ir sieké 70,32 Eur/m® Kitaip tariant t. y. 12,39 Eur/m?
sumazéjimas lyginant su 2015 m. duomenimis. 2014-2018 m. talpykly panaudojimo koeficientas vidutiniskai
buvo 48 % ir nesieké P. Alderton rekomenduojamos 70 % normos. Siekiant didinti talpykly panaudojimo
produktyvumo rodiklius biitina investuoti j talpykly plétrg taip sudarant galimybe sukaupti didesnes
kroviniy partijas, perkrauti jvairesniy rusiy naftos produktus, padidinti klienty skaiciy. Talpykly parko
plétra taip pat prisidéty prie konkurencingumo islaikymo kity Baltijos jiros rytinés pakrantés uosty

atzvilgiu bei generuotu papildomas krovos pajamas.

3.2. AB ,Klaipédos nafta” 2016 m. patvirtinto investicinio projekto “Naftos
terminalo II plétros etapas” patikslinamoji technologinio igyvendinamumo ir

finansiné analizés

Sio poskyrio pagrindinis tikslas yra nustatyti pagrindinius investicinio projekto ,,Naftos terminalo I
plétros etapas® (toliau — projektas) pokycius jgyvendinimo metu bei jy jtakg projekto finansiniams
rodikliams. Siam tikslui pasiekti pateiktas 2016 m. patvirtintos investicijos aprasymas, identifikuota esminiy
poky¢iy jtaka projekto iSlaidy sagmatai ir jgyvendinimo grafikui, atlikta patikslinamoji finansiné analizé
jtraukiant visus projekto pasikeitimus bei taip pat atlikta alternatyvy analizé palyginant 2016 m. patvirtinto

projekto finansinius rodiklius su patikslintais finansiniais rodikliais.

3.2.1. Investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas” identifikavimas

Igyvendinant jau minétus (3.1. poskyris) Bendrovés veiklos strategijoje numatytus tikslus, 2016 m.
Bendroves vadovybé jvertino galimybes modernizuoti Bendrovés naftos terminalg pritraukiant papildomus
naftos produkty krovos kiekius ir parengé kompleksinj plang, apimantj du investicinius projektus bei
dokumentinj projekty etapa:

e Nr. 1investicinis projektas — SNP talpykly parko plétra;

e Nr. 2 investicinis projektas — papildomas gelezinkelio kelias ir estakada bei 3A kelio pritaikymas

vakuuminio gazolio (toliau — VGO) krovai;
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e Galimybiy studijos, planavimas, PAV vertinimas.

Kadangi abu projektai glaudziai susij¢ tarpusavyje, todél nuspresta juos vertinti kartu kaip
kompleksinj plétros sprendimg. Zemiau pateikiamos kiekvieno projekto investicijos, kurios yra batinos
Bendrovei siekiant islikti konkurencingu naftos produkty krovos terminalu regione.

Investicinis projektas 1. SNP talpykly parko plétra. Siuo metu terminale triiksta pajégumy perkrauti
SNP, dél to pagrindinis investicijos tikslas yra praplésti terminalo infrastruktiira ir taip pritraukti naujy
naftos chemijos produkty krova j terminala. Siam tikslui jgyvendinti nuspresta plésti SNP rezervuary parka,
pastatant technologines talpyklas, kuriy bendras bruto tiiris - 160 tikst. m®. Jvertinus perspektyvas bei
Klienty poreikius, nuspresta statyti 6 po 20 tiikst. m®, 2 po 10 tiikst. m® ir 4 po 5 tikst. m® naujus papildomus
naftos produkty rezervuarus. Kartu su naujomis talpyklomis biitina plésti reikalingg inZinering infrastruktiirg
- statant technologines siurblines, vamzdynus nuo gelezinkelio cisterny iSpylimo estakady iki autocisterny
uzpylimo aikstelés bei krantiniy laivy uzpylimo rankoviy. Naujos talpyklos apjungiamos pagal produkty
grupes, jgalinant sukaupti didesnj kiekj tos pacios specifikacijos produkto. Jrengiamos techninés priemonés,
uztikrinancios lakiyjy organiniy junginiy sklidimo j aplinkos org ribojimo reikalavimus benzino laikymo,
perpylimo, transportavimo metu.

Investicinis projektas II. Papildomas gelezinkelio kelias ir estakada bei 3A kelio pritaikymas VGO
krovai. ISplétus talpykly parkg ir padidinus planuojamus krovininiy srautus gali susidaryti geleZinkeliy
prastovos estakadoje dél per mazo esamy estakady pajégumo. Siekiant iSvengti papildomy prastovy
reikalinga nauja gelezinkelio vézia ir iSkrovimo estakada. Projektuojama nauja dvipusé estakada, su
galimybe priimti iki 26 vagony, jrengiamos 7 skirtingos i§pylimo sistemos (5 skirtos SNP bei 2 - TNP).
Taip pat turi biti jrengtos papildomos prie$gaisrinés priemonés, suderintos su prieSgaisrine saugos tarnyba.
Esami keliai rekonstruojami taip, kad biity suformuotas aplinkkelis aplink nauja estakada, kuriai taip
reikalinga nauja siurbliné. Naujai gelezinkelio atSakai jrengiami nauji vartai. 3A kelio pritaikymui VGO
krovai suplanuota jrengti apatinio ir virSutinio iSpylimo kolektorius, vamzdynus, sklendes, iSpylimo
prietaisus bei kitg susijusig technologing jranga, kadangi S§iuo metu néra atskiros sistemos naujo produkto
VGO i$pylimui ir kraunant per esamas sistemas nejmanoma uZztikrinti reikalingos produkto kokybés. Naftos
produktams perpumpuoti taip pat bus jrengta technologiné siurblin¢ ir sumontuoti tamsiy naftos produkty
pasildymui reikalingi du Silumokaiciai.

Uz visg Klaipédos naftos terminalo SNP parko plétros II investicinio projekto techninj jgyvendinima
laiku atitinkant techniniu reikalavimus ir pagal numatyta biudzeta yra atsakinga technikos tarnyba. Projekto

igyvendinimo nuolatinj monitoringg atsako finansy tarnybai priklausantis ekonomikos skyrius.



61

Abi projekto investicijos yra atsiperkancios ir bendras kompleksinio II plétros etapo projekto
atsiperkamumas, Bendrovés pirminiu vertinimu (atliktu 2016 m.) — 12,08 mety. Nauda Bendrovei vertinama
bendra abiejy projekty, nes tik jvykdzius sj kompleksinj plétros sprendimq buty pasiekti laukiami rezultatai.
Todel 2016 m. nuspresta, kad Bendrovei ekonomiskai naudinga vykdyti Sias investicijas, o ilgalaikéje

perspektyvoje investicijy nauda Bendrovei turéty sudaryti daugiau nei 20,8 min. EUR (investicijy dabartiné
grynoji verte).
3.2.2. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” techninis jgyvendinamumas

Techninio jgyvendinamumo vertinimas yra neatsiejama patikslinamosios kasty naudos analizés dalis,
kurioje nustatomi esminiai poky¢iai projekto jgyvendinimo metu.

2016 m. rugpjicio 22 d. neeilinio visuotinio akcininky susirikimo metu patvirtinto projekto finansiniai
rodikliai buvo vertinami remiantis 2015 m. duomenimis. Todél palyginus 2016 m. vertintas projekto
prielaidas ir skai¢iavimus su 2019 m. duomenis nustatyta nemaZzai esminiy pokyciy, turésianciy jtakos
investicijos finansiniams rodikliams. Projekto samatos pokyciai pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé. SNP parko II plétros etapo investiciniai projektai ir jy samata

Projekto pavadinimas 2016 m. patvirtinta 2019 m. planuojama
v samata samata
Nr. 1. SNP talpykly parko plétra; 35,9 min. Eur 34,3 min. Eur
Nr. 2. Papildomas gelezinkelio kelias ir estakada
bei 3A keriio pritaikgymas VGO krovai. 18,5 min. Eur 18,7 min. Eur
Galimybiy studijos, planavimas, PAV vertinimas 0,5 min. Eur 0,5 min. Eur
Viso: 54,9 min. Eur 53,5 min. Eur

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos, 2016-2019 m.

Visuotinis akcininky susirinkimas patvirtino 54,9 min. Eur sumg, kurios apimtyje turi buti
jigyvendintos SNP talpykly parko plétros ir papildomo geleZinkelio kelio ir estakados bei 3A kelio
pritaikymo VGO krovai investicijos. Taip pat atlikta galimybiy studija, planavimas bei PAV vertinimas.
Patvirtinta projekto suma buvo apskaiciuota pagal technikos tarnybos atliktus skai¢iavimus. Atsizvelgiant |
2019 m. atliktas naujausias projekto jgyvendinimo prognozes planuojama, kad SNP parko II plétros etapo
jgyvenimo samata sieks apie 53,5 mln. Eur arba 2,5 proc. mazesnes iSlaidas (investiciniy 18y jsisavinimo
pameciui patikslintas planas pateiktas 4 priede). Prognoze¢ apskaiciuota jvertinus iki 2019 m. rugs¢jo 31 d.
igyvendintos projekto dalies investicijas bei jau sudaryty kontrakty, viesyjy pirkimy metu gauty pasiiilymy
ar pirkimo paraiSky sumas. Nepaisant to, Sis investicinés sumos sumaZzéjimo negalima traktuoti kaip
teigiamo poky¢io, nes jis susidaro tik dél to, kad jgyvendinant SNP talpykly parka buvo atliktos esminés
techninio projekto korekcijos. Vietoje 6 talpykly po 20 tikst. m® nuspresta statyti tik 4 tokio pat dydZio

talpyklas. Sis sprendimas buvo priimtas atsizvelgus j tai, kad visuotinio akcininky susirinkimo metu



62

patvirtinta suma negaléjo biiti vir§yta, o tuo tarpu viesyjy pirkimy metu gauti pasiiilymai buvo gerokai
didesni nei planuojant pirmine¢ projekto samata.

Atlikus papildomo gelezinkelio kelio ir estakados bei 3A kelio pritaikymo VGO krovai patikslinamaja
projekto samatos analiz¢ planuojama jog bendra investicijos suma padidés mazdaug 200 tiukst. Eur dél
numatomy papildomy investicijy, kurios uztikrins kompleksinés investicijos igyvendinima.

Sumazinus statomy talpykly skaiciy, patvirtinta projekto suma 2018 m. perskaiciuota eliminuojant
dviejy talpykly po 20 tikst. m® jtaka. Dél §ios priezasties prognozuojama investicijy suma yra lyginama su

naujai patvirtinta projekto suma. Detali atnaujinta kompleksinio projekto samata pateikta 11 lenteléje.

11 lentelé. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas™ koreguota patvirtinta projekto
suma ir atnaujinta planuojama samata

Patw_rtmta 2017 2018 20%9 . VISO. Planuojama Investicijos
projekto Faktas Faktas 9mén. igyvendinta . vykdymas,
Sumos pateikiamos titkst. Eur suma Faktas iki 2019-09-31 %
Nr. 1. SNP talpykly parko plétra 32.784 1.226 10.270 16.881 28.377 34.329 87%
Talpyklos 4x20.000 m3; 18.365 662 4.985 8.194 13.840 16.655 75%
OSBL projektavimas (inzineriniai
darbai projekto apimtyje) 150 - 42 45 88 89 58%
Rezervuary rangos sutartis 10.614 661 4.690 3.218 8.569 8.516 81%
Prietaisai, automatika 600 - - 235 235 933 39%
Elektra, apSvietimas 600 - 34 929 964 1.259 161%
Vamzdynai uz sklypo riby 3.411 - 115 2.938 3.053 3.255 90%
Keliai ir pra¢jimai 500 - - 296 296 296 59%
Gary rekuperatorius, puty stotis 1.280 - - - - 1.351 0%
Kiti darbai 1.211 1 103 532 636 957 53%
Talpyklos 4x5.000 m3; 2x10.000 m3 10.890 565 5.250 6.680 12.494 14.710 115%
OSBL projektavimas (inzineriniai
darbai projekto apimtyje) 100 - 25 45 71 74 71%
Rezervuary rangos sutartis 7.800 561 4.801 1.644 7.005 7.533 90%
Prietaisai, automatika 300 - - 381 381 718 127%
Elektra, apSvietimas 240 - 19 959 978 1.410 407%
Vamzdynai uz sklypo riby 1.080 - 294 3.068 3.362 3.534 311%
Keliai ir pragjimai 200 - - 118 118 118 59%
Gary rekuperatorius, puty stotis 320 - - - - 299 0%
Kiti darbai 850 4 111 464 579 1.024 68%
SNP parko jungiamieji vamzdynai
ir siurblinés 3.529 - 36 2.007 2.043 2.964 58%
OSBL projektavimas 150 - 6 123 129 138 86%
Statybine dalis 250 - 7 295 303 469 121%
Siurbliai 1.200 - - 474 474 514 39%
Vamzdynai i krantines 960 - 22 820 841 1.001 88%
Elektros dalis 400 - - 30 30 161 8%
Sklendés ir valdymo sistema 320 - - 91 91 423 28%
Keliai, privaziavimai 100 - - 59 59 59 59%
Kiti darbai 149 - 1 116 117 200 78%
Nr. 2. GelezZinkelio kelio ir estakados
jrengimas bei 3A kelio pritaikymas
VGO krovai 18.500 1.601 11 44 1.656 18.700 9%
Poveikio aplinkai vertinimas 500 500 - - 500 500 100%
Bendra Nr. 1 ir Nr. 2 projekty samata 51.784 3.328 10.281 16.925 30.534 53.529 59%

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaita, 2019 m.
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Pagal 11 lentel¢je pateiktus duomenis galima teigi, jog dél sumazéjusio statomy talpykly skaiciaus
talpykly statybai 2016 m. patvirtinta projekto suma 2018 m. buvo i§ naujo perskai¢iuota ir atitinkamai
sumazinta 3,1 mln. Eur arba 8,7 proc. Sumazinta projekto suma yra santykinai nedidelé, dél to, kad dalies
atliekamy darby apimtys nepriklauso nuo statomy talpykly skai¢iaus (pvz.: vamzdynai uz sklypo riby, keliai
ir pra¢jimai, rekuperatoriai, puty stotys ir kt.). I8 viso iki 2019 m. trecio ketvir¢io pabaigos buvo panaudoti
87 proc. visy investicijai skirty 1éSy, taCiau atsizvelgiant j dar neuzbaigtus jgyvendinti darbus
prognozuojama jog bendra investicijos suma virSis naujai patvirtintg projekto sumg. Pagrindiné bendros
samatos virsijimo priezastis yra 3,8 mIn. Eur didesnés nei planuota islaidos, skirtos talpykly 4x5.000m? ir
2x10.000 m® statybai. Investicijos suma iSaugo daugiausiai dél: 418 tiikst. Eur prietaisy ir automatikos dalies
pabrangimo, 1.170 tukst. Eur didesnés sumos skirtos elektros darbams ir apSvietimui bei 2.454 tiikst. Eur
didesniy investicijy skirty vamzdynams uz sklypo riby ties geleZinkeliu ir siurbline.

Papildomo geleZinkelio kelio ir estakados bei 3A kelio pritaikymo VGO krovai investicijos (toliau —
nulinés estakados jrengimas) patvirtinta suma nebuvo koreguota, tod¢l planuojamos sagmatos padidéjimas
lyginant su 2018 m. patvirtinta suma yra toks pats kaip ir lyginant su 2016 m. patvirtinta sgmata.

Pagal 2019 m. rugséjo 31 d. duomenis, pateiktus 11 lenteléje galima teigti jog investicinio projekto
»Naftos terminalo II plétros etapas* koreguoto biudzeto panaudojimas sudaro 59 proc., taciau jgyvendinus
abi kompleksinio projekto investicijas numatoma, kad bus virSytas 3,4 proc. arba 1.745 tukst. Eur.

Atnaujinus patvirtintg projekto sumg ir pateikus planuojama projekto jgyvendinimo samatg toliau
analizuojami SNP parko II plétros etapo darby jgyvendinimo grafiko poky¢iai. Pagal 2016 m. patvirtinta
investicijos darby plang buvo sudarytas preliminarus jgyvendinimo grafikas, jvertinant kokia dalis visos
investicijos bus jgyvendinama kasmet (12 lentel¢):

12 lentelé. 2016 m. patvirtinto darby jgyvendinimo planas II plétros etapui

Investicija 2017 2018 2019
SNP talpykly parko plétra 5% 35% 60%
Gelezinkelio kelias ir estakada 15% 60% 25%
3A kelio pritaikymas VGO krovai 40% 60%

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos, 2019 m

Pagal 2016 m. patvirtintg investicijy jgyvendinimo plang visos trys investicijos turéjo biti pradétos
2017 m. ir pirmiausia planuota uZbaigti 3A kelio pritaikyma VGO krovai. Siam tikslui pasiekti 2017 m.
buvo atliktas poveikio aplinkai vertinimas, galimybiy studijos, bendrosios projekto ekspertizés bei nupirkta
dalis reikalingos jrangos (Silumokaiciai, TNP siurbliai, apatinio uZpylimo rankovés). Nepaisant pradety
darby, projekto eigoje nuspresta vietoj 3A kelio pritaikymo VGO krovai geriau investuoti | naujo

gelezinkelio vézios ir estakados pritaikyma VGO krovai. Pagrindinés priezastys: 2017 m. sumazéjusi VGO
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krovos paklausa bei galimybé sutaupyti dalj investicijai numatytos sumos. Visg jau jsigyta jranga
planuojama panaudoti statant nauja gelezinkelio vézig ir estakadg. Nors pastaroji investicija turéjo bati
uzbaigta 2019 m., tadiau atsizvelgiant | mazéjancius kroviniy srautus (18 pav.) imoné priémé sprendimag
pirmiausia kuo skubiau jgyvendinti SNP talpykly parko plétros projekta ir pradéti eksploatuoti naujasias
talpyklas. Identifikavus numatomy darby prioritetiSkumag bei pokycCius pagal 5 priedo duomenis Ganto

diagramos principu sudarytas atnaujintas projekto darby jgyvendinimo planas (16 pav.).

2016-08-01 2017-02-07 2017-08-16 2018-02-22 2018-08-31 2019-03-09 2019-09-15 2020-03-23 2020-09-29 2021-04-07

Il plétros etapas

SNP talpykly parko plétra

Talpyklos 2x10.000 ir 4x5.000
Techninis tyrimas dél EPC vieSojo pirkimo
Poveikio aplinkai vertinimas

EPC viesasis pirkimas

EPC darbai

-
—
——
Talpykly paleidimas
Projekto uzbaigiamieji darbai
Talpyklos 4x20.000
Techninis tyrimas dél EPC vieSojo pirkimo =
Poveikio aplinkai vertinimas - ———————
EPC viesasis pirkimas ]
EPC darbai |
Talpykly paleidimas -
Projekto uZbaigiamieji darbai —
Naujy talpykly vamzdynai
Pagr. Projektavimo sistemos viesasis pirkimas —
Pagr. Projektavimo sistemos, statybos leidimas I
Rangovo vie$aasis pirkimas —
[rangos viesasis pirkimas ]
Statybos darbai ]
Vamzdyny paleidimas —
Projekto uZbaigiamieji darbai I
Nauja geleZinkelio véZia ir estakada
Poveikio aplinkai vertinimas  E— ——
Techninis tyrimas dél EPC viedojo pirkimo -
Pagr. Projektavimo sistemos vie&asis pirkimas |
Pagr. Projektavimo sistemos (etapais) I
Statybos darby irjrangos viesasis pirkimas N
Statybos darbai ]

GeleZinkelio véZios paleidimas ]

Saltinis: AB . Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos, 2019 m

16 pav. SNP parko II plétros etapo numatomy darby jgyvendinimo planas

Pagal 2019 m. rugséjo pabaigoje atnaujinta numatomy darby grafika II plétros etapo kompleksinj
projekta planuojama jgyvendinti iki 2021 m. balandZzio 12 d. (1,5 mety véliau negu 2016 m. buvo planuota)
Vertinant kiekvieng II plétros etapo projekta atskirai nustatyta, kad visas talpyklas planuojama uZbaigti laiku

(iki 2019 m. lapkri¢io 27 d.). Taciau to paties investicinio projekto naujy talpykly vamzdyny uzbaigiamieji
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darbai numatomi tik 2020 m. geguzés mén. Dél Sios priezasties SNP talpykly parko plétros investicinio
projekto uzbaigiamieji darbai lyginant su 2016 m. patvirtintu projektu véluos apie pusmetj.

Vertinant naujos gelezinkelio vézios ir estakados atnaujintg darby jgyvendinimg grafika nustatyta jog
projektas stipriai atsilieka laike. Nors projektas turéjo buiti uzbaigtas iki 2019 m. pabaigos, taciau iki 2019
m. treciojo ketvir¢io buvo tik pradéti rengti dokumentai, skirti statybos darby ir jrangos vieSajam pirkimui.
Dél Sios priezasties statybos darbus planuojama pradéti jgyvendinti tik 2019 m. lapkric¢io pabaigoje ir
uzbaigti 2021 m. kovo mén. Naujos gelezinkelio vézios paleidimas numatomas 2021 m. balandj arba
pusantry mety véliau nei buvo numatyta 2016 m. patvirtintame projekte.

Atliekant patikslinamgja kasty naudos analiz¢ daroma prielaida, kad savikainos skaiciavime tiek
kintamos tiek ir fiksuotos sgnaudos apskai€iuojamos taikant tuos pacius savikainos tarifus bei infliacijg kaip
ir 2016 m. pavirtintame projekte (zr. 6 priedas), taciau fiksuota investicinio projekto savikaina kinta dél
investicijos nusidévéjimo sgnaudy pokyc€iy, kurie atsiranda pasikeitus investicijos sumai (10 lentel¢) bei
numatomam jgyvendinimo laikui (16 pav). Patikslintas II plétros etapo kompleksinés investicijos

nusidévéjimo grafikas pateiktas 17 paveiksle (zr. 7 ir 8 priedus).
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® 2016 m. patvirtinto projekto nusidévejimo sanaudos 2019 m. patikslinto projekto nusidévéjimo sagnaudos
Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

17 pav. “Naftos terminalo II plétros etapas® nusidévéjimo sgnaudy grafikas 2017-2035 m. , tikst. Eur

Pagal AB ,Klaipédos nafta® vidaus audito rekomendacijas priimtas sprendimas kompleksinés
investicijos dokumentacijai ir 3A kelio jrenginiams taikyti deSimties mety nusidévéjimo laikotarpi, o
naujoms talpyklos ir geleZinkelio véZiai su estakada — 25 mety. Dél sumaZéjusios bendros investicijos sumos
55 tukst. Eur sumazgjo ir kasmetinés nusidévéjimo sanaudos. Atsizvelgiant | pailgéjusj investicijy
igyvendinimo laikotarpj atitinkamai jvertintas ir vélesnis nusidévejimo laikotarpis.

Vertinant esminius SNP parko II plétros etapo investicijos pasikeitimus taip pat i§ naujo jvertintas

pastaryjy penkiy mety kroviniy srautas Klaipédos naftos terminale pagal kurj atitinkamai pakoreguotas
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planuojamas naujy kroviniy srauty jsisavinimas jgyvendinus investicijas. Naftos produkty krova j talpyklas

2014 — 2018 m. Klaipédos naftos terminale pateikiama 28 paveiksle.
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ veiklos ataskaitos, 2019 m
18 pav. AB ,,Klaipédos nafta* Klaipédos naftos terminalo krova j talpas, tukst. t

2014 m. kroviniy srautas buvo maziausias per visg tiriamg laikotarpj, nes dar 2013 m. pasikeitus
logistikos kanalui buvo uZdaryta Ukrainos Lisi¢ansko gamykla, dél ko pirmaj; pusmet] pagrindinis AB
,,Klaipédos nafta“ klientas AB ,,Orlen Lietuva* 27 proc. sumazino eksportg per Klaipédos naftos terminalg.
Nepaisant to, teigiamg postim] naftos terminalo veiklai 2014 mety pabaigoje turéjo sparciai sumazéjusi
naftos kaina (pagal Bloomberg statistikos duomenis vidutiné metiné kaina sumazéjo nuo 86,48 Eur/bbl 2014
m. iki 48,44 Eur/bbl 2015 m.) ir dél to padidéjes naftos perdirbimo pelningumas. Sie veiksniai antra 2014
m. pusmet] suintensyvino AB “Orlen Lietuva” produkty perkrova, o naftos produkty srautas i$ Baltarusijos
naftos produkty gamykly iSaugo beveik dvigubai.

Tvirtinant II plétros etapo investicijas buvo daromos prielaidos, kad krovos rodiklis ir toliau sparciai
didés, taciau nuo 2017 m., kuomet projektas jau buvo pradétas jgyvendinti, krova kasmet mazéjo (2,29 proc.
2017 m. ir 6,9 proc. 2018 m.). Pagrindiné krovos sumaz¢jimo 2017 — 2018 m. priezastis yra sumaze¢jusi AB
,,Orlen Lietuva“ kroviniy krova dél susidariusiy palankiy rinkos salygy realizuoti dalj NP i kitas rinkas bei
del vykdyto planinio MaZzeikiy naftos produkty gamyklos remonto darby kiekvieny mety pradzioje. Taip
pat per analizuojamg laikotarpi sumazéjo VGO tranzitiniy kroviniy paklausa.

Jvardyty esminiy krovos poky¢iy pasékoje jmoné yra suinteresuota kuo grei¢iau uzbaigti SNP parko
IT plétros etapo investicinj projekta ir taip padidinti galimybe pritraukti naujy klienty, kurie sumazinty
mazéjancia esamy klienty kroviniy srauto jtaka jmonés veiklos rezultatams. Taciau atsizvelgiant | esama
krovos paklausos sumaZzéjimg bei mazesnj statomy talpykly skaiciy, atliekant patikslinamaja KNA,
projektuojamas létesnis nei buvo planuota papildomy kroviniy krovos jsisavinimas bei mazesnis krovos
kiekis. 2016 m. patvirtinto projekto ir 2019 m. patikslinto projekto palyginamoji papildomos krovos

prognozé pateikta 19 paveiksle (zr. 7 ir 8 priedus).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

19 pav. ,,Naftos terminalo II plétros etapas“ 2016 m. patvirtinto projekto ir 2019 m. patikslinto projekto
palyginamoji papildomos krovos prognozé 2017-2035 m., tiikst. t

2016 m. patvirtintame projekte buvo numatyta, kad dél naujai pastatyty talpykly bus papildomai
perkraunama 480 tiikst. t TNP ir 640 tikst. t SNP, dél estakados numatyta papildoma krova — 240 takst. t
TNP ir 470 tikst. t SNP. Viso prognozuota papildoma kompleksinés investicijos krova 1.830 tiikst. t.
Atsizvelgiant ] jau minétus paklausos pokyc€ius, nustatytus atliekant patikslinamaja kasty naudos analizg
bendras planuojamas investicijos kiekis sumazintas 15,3 proc. ir siekia 1.550 tukst. t. Analizuojant naujai
planuojama naftos produkty struktiira numatoma jog dél sumazéjusio statomy talpykly skaiciaus papildomai
galima bty pritraukti iki 360 tikst. t TNP ir 520 tikst. t SNP, dél naujos estakados — 180 tiikst. t TNP ir
490 SNP.

Nors II plétros etapo metu statomos tik SNP talpyklos, ta¢iau papildomas TNP kroviniy kiekis
numatomas d¢l to, kad jgyvendinus talpykly plétros projekta Siuo metu esantys Sviests naftos produktai
TNP talpyklose bty perkelti j naujgsias talpyklas taip atlaisvinant sengsias universalias talpyklas, kurias
bus galima iSnaudoti TNP krovai. Nepaisant to TNP krova vis tiek planuojama mazesné nei buvo suplanuota
2016 m. d¢l sumazejusios VGO kroviniy paklausos.

Apibendrinant visus investicinio projekto ,, Naftos terminalo II plétros etapas“ esminius techninio
jgyvendinamumo pokycius palyginus 2016 m. patvirtinto projekto duomenis su 2019 m. patikslintais
duomenimis nustatyta, kad bendra investicijos suma sumazéja 2,5 proc. ir siekia 53,5 min. Eur, ko pasékoje
55 tukst. Eur kasmet sumazéja ir investicinio projekto nusidévéjimo sqnaudos. Tuo tarpu investicijos
igyvendinimo laikotarpis pailgéja 1,5 mety, tad planuojama projektq uzbaigti 2021 m. balandzio men.
Vertinant pastaryjy mety krovos j talpas tendencijas daroma prielaida, kad jgyvendinus II plétros etapq bus
kraunama 15,3 proc. maziau kroviniy nei buvo planuota 2016 m. patvirtintame projekte dél sumazéjusios

VGO krovos bei mazesnio statomy talpykly skaiciaus.
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3.2.3. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” patikslinamoji finansiné analizé

Atsizvelgiant | praeitame poskyryje identifikuotus esminius II plétros etapo pokycius, jvykusius
projekto jgyvendinimo metu, toliau atliekama patikslinamoji kompleksinio projekto finansin¢ analizé bei
atlickama palyginamoji alternatyvy analizé lyginant 2016 m. patvirtinto projekto finansinius rodiklius su
2019 m. patikslinto projekto finansiniais rodikliais.

Vadovaujantis 2.1.3. poskyryje apraSyta patikslinamosios KNA metodika, atlickant finansing analize¢
ataskaitinis laikotarpis nustatytas pagal 8 lentele. Atsizvelgiant j tai, kad investicijos yra skirtos verslo
infrastrukttirai gerinti, taiau pati jmonés veikla priskiriama energetikos sektoriui, nuspresta atlickant
finansing analize taikyti $iy investicijos sektoriy ataskaitiniy laikotarpiy suapvalintg vidurkj — 18 mety nuo
investicijos pradzios. Todél visi I plétros etapo pinigy srautai yra vertinti analizuojant duomenis nuo 2017
m. iki 2035 m.

Vertinant planuojamas kompleksinés investicijos pajamas yra atsizvelgta ] tris pagrindinius
kintamuosius: krovos kiekj, krovos tarifg ir infliacija. Siekiant eliminuoti jmonés visiS§kai nekontroliuojamy
veiksniy jtaka ir taip jvertinti tikraja investicijos teikiama naudg nusprestg infliacijos koeficienta palikti tokj
pat kaip 2016 m. patvirtintame projekte. Apskaiciuojant pajamas taikytas 2019 m. bazinis TNP krovos
tarifas 5,74 Eur/t ir bazinis SNP krovos tarifas 3,89 Eur/t. Dél jmonés taikomos 2019 m. kainodaros politikos
Sie tarifai yra 2,5 proc. didesni nei buvo naudojami 2016 m. patvirtintame projekte. Taigi atsizvelgiant ]
praeitame poskyryje identifikuota numatomg krovos pokytj bei krovos tarify korekcijas, apskai¢iuotos II
plétros etapo investicijos planuojamos pajamos (zr. 20 pav., 7 ir 8 priedus).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta® SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m
20 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” pajamos 2017-2035 m., tikst. Eur
Nuo 2019 m. iki 2022 m. planuojamos pajamos i§ investicijos sparc¢iai didéja dél jsisavinamo naujo
krovos kiekio. D¢l naujy talpykly pastatymo nuo 2019 iki 2020 m. planuojama pritraukti 880 tikst. t
papildomy kroviniy, arba 4.319 tukst. Eur pajamy. D¢l naujos geleZinkelio vézios ir estakados per 2021 -
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2022 m. krova dar papildomai turéty padidéti 670 tukst. t, atitinkamai pajamos padidéty 3.323 tukst. Eur.
Ateinanciy laikotarpiy krovos pajamos did¢ja tik dél kasmetinés 0,5 proc. infliacijos jtakos. 2016 m.
patvirtintame projekte buvo planuota jog investicijos igyvendinimas 2035 m. generuos 9.531 tikst. Eur
papildomy pajamy, taciau atnaujinus projekta dél mazesnés numatomos krovos planuojamos 14,9 proc.
mazesnés pajamos.

Investicinio projekto rezultatas priklauso ne tik nuo generuojamy pajamy, tadiau ir nuo patiriamy
sanaudy. Dél Sios priezasties, atlickant patikslinamaja finansing analiz¢ jvertintas 2016 m. patvirtinto
projekto ir 2019 m. patikslinto projekto planuojamy sgnaudy pokytis (zr. 21 pav., 7 ir 8 priedus).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta® SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m
21 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” sanaudos 2017-2035 m., tukst. Eur

Pagal 21 paveiksle pateiktg 2017-2035 m. planuojamy sgnaudy pokytj galima teigti, kad 2016 m.
patvirtinto projekto sgnaudos beveik visg laikotarpj buvo planuojamos didesnés nei kad 2019 m.
patikslintame projekte. Didziausig teigiama jtaka sgnaudy pokyc¢iui turi mazesné planuojama krova.

Investicinio projekto sagnaudos skirstomos j kintamas, fiksuotas ir veiklos sgnaudas. Apskaiciuojant
kintamas sanaudas TNP krovai uz kiekviena perkrauta tona taikytas 1,45 Eur/t savikainos koef., SNP
perkrautai tonai — 0,51 Eur/t. TNP savikaina yra beveik tris kartus didesné nei SNP dél to, kad perkraunant
tamsius produktus biitina juos paSildyti iki atitinkamos temperatiiros, kad jy konsistencija tapty skysta. Tai
pareikalauja dideliy Sildymo sanaudy, kurios ir didina savikaing. Atliekant fiksuotos savikainos skai¢iavima
bazinés fiksuotos sgnaudos taikytos tokios pat kaip 2016 m. patvirtintame projekte (siekiant eliminuoti
iprastinés naftos terminalo krovos jtaka), taciau uz kiekvieng papildomai perkrauta NP tong taikytas
papildomas 0,3 koef. Veiklos sgnaudoms uz kiekvieng papildoma tong taikytas 0,1 koef. Visoms sgnaudy
grupéms taip pat taikoma 0,5 proc. infliacija. Sgnaudy struktiira ir dinamika 2017-2035 m. pateikta 22
paveiksle (zr. 8 prieds).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta® SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

22 pav. 2019 m. patikslinto projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” sanaudy strukttra 2017-2035 m.,
tikst. Eur

Nuo 2019 m. iki 2022 m. planuojamas sgnaudy didé¢jimas iki 4.403 tukst. Eur dél tuo periodu

didésiancios krovos bei jgyvendinty investicijy. Likusiu laikotarpiu, t. y. 2022-2035 m. sgnaudos didéja tik

dél taikomos 0,5 proc. infliacijos. Didziausig jtakg sgnaudy pokyciui daro II plétros etapo nusidévéjimo

sgnaudos, kuriy pokytj atspindi fiksuotos sgnaudos.

ISanalizavus numatomas II plétros etapo sukuriamas pajamas ir sgnaudas, toliau tikslinga jvertinti

EBITDA pokyti per analizuojamga laikotarpj (zr. 23 pav., 7 ir 8 priedus).
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

23 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” EBITDA 2017-2035 m., tiikst. Eur

Lyginant 2016 m. patvirtinto projekto EBITDA rodiklj su 2019 patikslinto rodiklio duomenimis

pastebéta, kad visu analizuojamu laikotarpiu 2016 m. rodiklis didesnis vidutiniSkai apie 13 proc. DidZiausias

skirtumas uzfiksuotas 2019 - 2022 m., kuomet 2016 m. rodiklio reik§mé sparcéiau didéjo nei 2019 m. atlikus

patikslinamuosius skai¢iavimus. Kadangi vertinant EBITDA rodiklj yra eliminuojamos nusidévéjimo

sanaudos, didZiausig teigiamg jtaka staigiam rodiklio didéjimui iki 2022 m. turi planuojamos pajamos uz

papildomus krovinius jgyvendinant investicija. Kadangi nuo 2022 m. kroviniy srautas turéty stabilizuotis,

tad ir EBITDA rodiklis iki pat 2035 m. didé¢ja tik dél 0,5 proc. infliacijos jtakos.
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Ivertinus EBITDA rodiklio pokycius, toliau apskaiciuojamas grynasis pinigy srautas ir jo pokytis

lyginant 2016 m. patvirtintg su 2019 m. patikslintais duomenimis (zr. 24 pav., 7 ir 8 priedus)
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

24 pav. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas™ grynasis pinigy srautas 2017-2035 m.,
tikst. Eur

2016 m. patvirtintame projekte investicija planuota jgyvendinti per 2017-2019 m., tuo tarpu
patikslintame projekte investicijy suma i$sidalinta per 5 metus (2017-2021 m.). Atsizvelgiant j tai iki 2021
m. pastebimas zenklus grynojo pinigy srauto pokytis atnaujinus projektag. Nuo 2020 m. pinigy srautai
stabilizuojasi, taciau d¢l planuojamy mazesniy kroviniy srauty apskaiciuotas vidutiniskai 13,7 proc. kasmet
mazesnis pinigy srautas.

Siekiant tarpusavyje palyginti patikslinto kompleksinio projekto grynajj pinigy srautg su diskontuoty
pinigy srautu pirmiausia reikty perskaiciuoti projektui taikoma diskonto norma dél jvykusiy esminiy
pasikeitimy pateikty 13 lenteléje.

13 lentelé. Diskonto normos patikslinamoji analizé

Sumos pateiktos tikst. Eur jei nenurodyta kitaip 2016 m. 2019 m.
Investicijos suma 54.900 53.530
Bendrovés nuosavo kapitalo dalis 33% 100%
Bendrovés nuosavas kapitalas 18.117 53.530
Paskola (likusi dalis) 36.783 -
Skolinto kapitalo kastai 2,46% -%
Nuosavo kapitalo kastai 8,65% 5,80%
Pelno mokestis 15,00% 15,00%
Diskonto norma (WACC) 4,26% 5,80%

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

Kuomet 2016 m. buvo daromas investicinio projekto finansiniy rodikliy paskai¢iavimas, manyta, jog

projektui jgyvendinti 67 proc. visos sumos arba 36,783 tiikst. Eur sudarys skolintas kapitalas, kurio metinés
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paliikanos 2,46 proc. Tuo tarpu nuosavo kapitalo kastai buvo jvertinti pagal finansy profesoriaus Aswath
Damodaran parengta duomeny baze¢, kurioje pateikiamos pasaulinés vidutinés diskonto normos pagal
veiklos sektorius. Taigi 2016 m. naftos ir dujy paskirstymo sektoriaus nuosavo kapitalo kastams vertinti
rekomenduota norma — 8,65 proc. Ivertinus visus Siuos kintamuosius 2016 m. patvirtintame projekte
naudota 4,26 proc. diskonto norma. Atliekant patikslinamg KNA nustatyta, kad planuota paskola nebuvo
iSimta, tad visas projektas yra jgyvendinamas tik jmonés turimomis IéSomis. Pagal 2019 m. atnaujinta
imonés vidaus politika visy investiciniy projekty priimtina diskonto norma yra 5,80 proc. Sis dydis taikytas
apskai¢iuojant diskontuotg pinigy srautg (Zr. 25 pav., 9 prieda).

5.740 5.792 5.821 5.849 5.878 5.907 5.935 5.964 5.992 60216049607861066135
y *———ou0—0—0—0—0—0—10—0—0—20

3.000
1.426 7 4.330 4130 3.923 3.726 3.539 3.361 3,192 3.032 2.879 2.734 2,597 2.466 2.342 2 224
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R -3.32N
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-17.000
-22.000
-21.169
—@=— (Grynasis pinigy srautas, tukst. Eur Diskontuotas pinigy srautas, tiikst. Eur

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta® SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

25 pav. 2019 m. patikslinto investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” grynojo ir
diskontuoto pinigy srauto palyginimas, tiikst. Eur

Pritaikius visam analizuojamo laikotarpio grynajam pinigy srautui 5,80 proc. diskonto normg
pastebéta, kad investicijos jgyvendinimo laikotarpiu (iki 2021 m.) diskontuotas pinigy srautas yra didesnis
uZ grynaji pinigy srauta. Sia situacija lemia tai, kad pirmaisiais metais investicijos jgyvendinimui yra
skiriama nemazai 1éSy, taciau investicija pajamy negeneruoja, tad susidaro minusinis pinigy srautas, kuris
yra mazinamas dél taikomos diskonto normos. Analizuojamo laikotarpio pabaigoje situacija pasikeicia,
diskontuotas pinigy srautas yra 3.911 tikst. Eur arba 36 proc. maZesnis nei grynasis pinigy srautas.
Nepaisant neigiamos diskonto normos jtakos, siekiant kuo objektyviau jvertinti dabarting biisimyjy pinigy
verte finansiniy rodikliy apskai¢iavimui naudojamas diskontuotas pinigy srautas.

[vertinus visus investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas pokycius bei atitinkamai
patikslinus 2016 m. patvirtinto projekto atlikta kasty naudos analiz¢ nustatytas Zenklus finansiniy rodikliy
pokytis, pateiktas 14 lenteléje (zr. 10 prieda).



14 lentele. Investicinio projekto “Naftos terminalo II plétros etapas” 2016 m. ir 2019 m. finansiniy
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rodikliy palyginimas
Rodiklis Matavimo vnt. 2016 m. 2019 m. Skirtumas
IRR % 9,8 7,1 -2,7
FGDV Takst. Eur 23.306 4.343 - 18.963
Atsipirkimo laikas Metai 11,47 15,99 + 4,52

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

Pagal 14 lenteléje pateikta 2016 m. patvirtinto projekto ir 2019 m. patikslinto projekto finansiniy
rodikliy palyginamajg analiz¢ galima teigti, kad visi trys rodikliai: IRR, FGDV ir atsipirkimo laikas; yra
blogesni nei, kad buvo planuota. Nepaisant to visi rodikliai yra rekomenduojamy normy ribose.

IRR rodikliui pagal 2.1.3. poskyryje pateikta vertinimo metodika rekomenduojama norma yra
nemazesné nei skolinto kapitalo kastai. Kadangi paskola nebuvo i§imta IRR rodiklis lyginamas su nuosavo
kapitalo kastais, kurie yra 5,80 proc. arba 1,3 proc. maziau nei IRR rodiklis. Vadovaujantis §iuo daroma
prielaida jog AB ,,Klaipédos nafta“ investicijg jgyvendinti yra palanku.

FGDV rodiklis taikant 5,80 proc. diskonto normg yra didesnis uz nulj ir sudaro 4.343 tiikst. Eur, tod¢l
galima teigti, kad investicinis projektas kurig pridéting verte jmonei, todél jis yra laikomas pelningu ir
atsiperkanciu.

Planuojamas investicijos atsipirkimo laikas yra 15,99 mety arba 4,52 metais didesnis nei buvo
planuota 2016 m. Nepaisant to $is atsipirkimo laikas patenka j Europos Komisijos (2015) rekomenduoting
tokio pobiidZio investicijy atsipirkimo laikotarpj.

Atlikus investicinio projekto ,, Naftos terminalo Il plétros etapas* patikslinamgjq finansine analize
galima teigti, kad dél 15,3 proc. planuojamos mazesnés papildomos naftos produkty krovos, ilgalaikéje
perspektyvoje lyginant su 2016 m. patvirtinto projekto duomenimis sumazéja planuojamos investicinio
projekto pajamos -14,9 proc. bei sqnaudos -10proc. Atitinkamai prognozuojamas EBITDA rodiklis
vidutiniskai 13 proc. mazesnis nei buvo planuota. Vertinant patikslinto projekto gryngjj ir diskontuotq
pinigy srautq nustatyta, kad diskontuotas pinigy srautas 2035 m. yra 3,911 titkst. Eur maZesnis dél taikomos
5,8 proc. diskonto normos. Apibendrinant atliktq patikslinamgjq finansiniy rodikliy analize galima teigti,
jog nors ir investicinio projekto jgyvendinimo metu buvo atlikta nemazai korekcijy, neigiamai paveikusiy
projektg, taciau finansinés analizés metu jvertinti rodikliai parodeé, kad investicija yra atsiperkanti per
15,99 mety, o ilgalaikéje perspektyvoje (2035 m.) investicinio projekto nauda bendrovei turéty siekti 4.343
tikst. Eur. Taigi daroma isvada, kad investicinis projektas , Naftos terminalo II plétros etapas* Kuria

pridéting verte jmonés tolimesnei veiklai ateityje.
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3.3. Patikslinto investicinio projekto “Naftos terminalo Il plétros etapas” rizikos

vertinimas

Atliktus patikslinamaja AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas‘ kasty naudos analize nustatyta jog projekto jgyvendinimo metu buvo atliktos korekcijos, kurios daro
neigiamg jtakg prognozuojamiems projekto finansiniams rodikliams. Dél Sios priezasties Siame poskyryje
yra analizuojamos galimos projekto rizikos atliekant jautrumo ir scenarijy analizes.

Vadovaujantis 2.1.4. poskyryje apraSytu sklaidos diagramos metodu atlikus analize nustatyti
kintamieji, kurie daro didZiausig poveik] investicinio projekto EBITDA rodikliui bei atitinkamai veikia ir
grynajj pinigy srautg bei finansinius rodiklius (Zr. 11 priedg). Vertinant kiekvieno kintamojo jtakg finansinés
grynosios dabartinés vertés (FGDV) rodikliui sudaryta lentelé, kurioje pateikiami duomenys kaip kisty
FGDV rodiklio reik§me jeigu kintamojo reikSme padidintume 1 proc. (Zr. 15 lentele.)

15 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas‘
kritiniy kintamyjy poky¢io jtakg FGDV rodikliui

Kintamasis + 1% didesnés kintamojo KritiSkumo vertinimas
reik§meés jtaka FGDV rodikliui
TNP krovos Kiekis, t 5,2% Kritinis
SNP krovos kiekis, t 7,6% Kritinis
TNP krovos tarifas Eur/t 6,3% Kritinis
SNP krovos tarifas, Eur/t 7,8% Kritinis
Infliacija, % 0,0% Nekritinis
TNP kintamos savikaina, Eur/t -1,0% Kritinis
SNP kintama savikaina, Eur/t -2,0% Kritinis
Investicijos suma, tukst. Eur -10,4% Kritinis
Diskonto norma, % -4,9% Kritinis

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

Istyrus kiekvieno kintamojo jtakg investicinio projekto FGDV rodikliui nustatyta, kad visi analizuoti
kintamieji, i8skyrus infliacija, yra kritiniai. MazZiausiai projektas buty neigiamai paveiktas, jeigu padidéty
Sviesiy ar tamsiy naftos produkty krovos kintama savikaina, kuriy 1 proc. pokytis atitinkamai generuoty -
2,0 proc. ir -1,0 proc. mazesnj FGDV rodiklj vertinant 18 mety ataskaitinj laikotarpj ir taikant 5,8 proc.
diskonto normg. Tuo tarpu didZziausia rizika projektui kyla nesuvaldZius investicijos sumos. 1 proc.
padidinus investicijos suma FGDV rodiklis sumazéja 10,4 proc. Taip pat didele jtaka rodikliui turi ir SNP
krovos kiekis (7,6 proc.) bei krovos tarifas (7,8 proc.), dél Sios priezasties jgyvendinus investicija labai

svarbu uztikrinti numatyta SNP kroviniy kiekj Klaipédos naftos terminale.
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Siekiant jvertinti maksimalig kiekvieno kritinio kintamojo reikSme, kuomet FGDV rodiklis vis dar

yra didesnis uz nulj atliktas atvirkstinis vertinimas, kurio rezultatai pateikti 16 lentel¢je.

16 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas* maksimalios ribinés kritiniy kintamyjy reikSmés

Kintamasis Maksimalus rodiklio padidéjimas/ Maksimalus pokytis
sumazéjimas

TNP krovos kiekis, t Sumazéjimas 19,21 %
SNP krovos kiekis, t Sumazéjimas 13,14 %
TNP krovos tarifas Eur/t Sumazéjimas 15,49%
SNP krovos tarifas, Eur/t Sumazéjimas 12,31%
TNP kintamos savikaina, Eur/t Padidéjimas 61,28%
SNP kintama savikaina, Eur/t Padidéjimas 82,05%
Investicijos suma, tikst. Eur Padidéjimas 9,63%

Diskonto norma, % Padidéjimas 21,42%

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

Pagal 16 lentelés duomenis galima teigti, kad jgyvendinus projekta maksimalus galimas TNP krovos
sumaz¢jimas nuo planuoto kiekio (540 takst. t) gali siekti -19,21 proc. arba -104 tikst. t kasmet. Tuo tarpu
SNP krova maksimaliai gali biti maZesné nei planuota (1010 tikst. t) 13,14 proc. arba 133 tikst. t. Vertinant
krovos tarify jautruma pastebima, kad SNP tarifas taip pat yra 3,18 proc. jautresnis poky¢iams nei TNP
tarifas. Taigi vertinant maksimalius kritinius kintamuosius SNP krovos tarifas maksimaliai galéty sumazéti
nuo 3,89 Eur/t iki 3,41 Eur/t , 0 TNP — nuo 5,74 Eur/t iki 4,85 Eur/t. Analizuojant kintamos savikainos
rodiklius nustatyta, kad jy kaitos rizika néra didelé, SNP kintama savikaina gali padidéti net iki 82,05 proc.
Maksimalus diskonto normos padidéjimas galimas nuo taikomos 5,8 proc. iki 7,12 proc.

Didziausig rizika turinti rodiklis yra investicijos suma. Pagal 2019 m. patikslintg projekta planuojama,
kad bendra investicijos suma sieks 53.530 tukst. Eur, tad pagal atliktg kritiniy kintamyjy analizé galima
teigti, kad siekiant suvaldyti projekta ir iSvengti nuostolio, darant prielaida jog kiti kritiniai kintamieji nekis,
bendra investicijos suma negali biiti didesné nei 58.683 tikst. Eur.

Atlikus jautrumo analiz¢ toliau modeliuojama nustatyty AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto
projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas® kritiniy kintamyjy tarpusavio jtaka projekto finansiniams
rodikliams. Atsizvelgiant | tai, kad projektas pradétas igyvendinti 2017 m. ir jau yra ipuséjgs scenarijus,
kuriame analizuojami jmonés finansiniai rodikliai nejgyvendinant projekto — nevertinamas. Tad atliekant
scenarijy analiz¢ optimistinis ir pesimistinis scenarijus lyginamas su realiniu scenarijumi (labiausiai
tikétinu). Pagrindinés prielaidos, kuriomis buvo vadovaujamasi modeliuojant scenarijus, pateiktos 17

lenteléje.
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17 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros
etapas‘ optimistinio ir pesimistinio scenarijaus prielaidos

Optimistinis scenarijus Pesimistinis scenarijus
Projekto uzbaigimo data Nekoreguojama 2022 m.
TNP krovos Kiekis + 50 tikst. t - 30 tikst. t
SNP krovos kiekis + 90 tokst. t - 60 tikst. t
Krovos tarifai Nekoreguojami Nekoreguojami
Fiksuotos ir veiklos sgnaudos | Nekoreguojamos Nekoreguojamos
Investicijos suma - 10 % nauji gelezinkelio véziai ir | + 10 % nauji gelezinkelio véziai ir
estakadai estakadai

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta“ SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

Modeliuojant optimistinj scenarijy pasirinktos tik labiausiai tikétinos kritiniy kintamyjy pokyciy
prielaidos. Galimas krovos didéjimas vertinamas atsizvelgiant j $iuo metu esanciy klienty poreikius gabenti
krovinius mazomis partijomis. Investicijos sumos sumazinimas sietinas su 2016 m. rugpjucio 22 d.
visuotinio akcininky susirinkimo priimtu sprendimu, kuriame teigiama jog 10 % nuo visos projekto sumos
sudaro rezervas, kuris gali bati panaudojamas tik iSskirtiniais atvejais. Todél optimistiniame scenarijuje
daroma prielaida jog Sio rezervo nereikés panaudoti. Vertinant pesimistinj scenarijy prognozuojama jog
naujg gelezinkelio vézig ir estakadg nebus spéta pastatyti per metus laiko (tokia prielaida taikoma dél to,
kad 2021 m. taip pat lygiagreciai bus jgyvendinamas ir nulinés krantinés pastatymo projektas
pareikalausiantis dideliy investicijy tiek 1éSy, tiek ir darbuotojy darbo laiko prasme), todél projekto
uzbaigimas modeliuotas 2022 m. Kitas galimas neigiamas faktorius — 90 tiikst. mazesné krova, i$ kuriy 30
takst. t. maziau jei VGO kroviniy paklausa dar labiau sumazéty bei 60 tikst. t. mazesné SNP krova jeigu
jgyvendinus projekta sumazéty naftos chemijos produkty paklausa. Jvertinus visy 17 lenteléje pateikty

prielaidy kompleksing jtaka patikslinto projekto finansiniams rodikliams sudaryta 18 lentelé.

18 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta®“ 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo 11
plétros etapas® rizikos scenarijy palyginimas

Realistinis Optimistinis Pesimistinis

Investicijy suma, tikst. Eur 53.530 52.210 54.850
Atsipirkimo laikas, metais 15,99 13,98 17,99
IRR, % 7,12% 8,80% 5,81%
Diskonto norma, % 5,80% 5,80% 5,80%
FGDV, tukst. Eur 4.343 9.972 20
Viso pinigy srautas (2035 m.)

diskontuotas, tukst. Eur 8.768 8.969 8.639

Pagal 18 lenteléje pateiktus susistemintus realistinius, optimistinius ir pesimistinius finansinius

rodiklius galima teigti, kad visais trimis atvejais prognozuojama jog kompleksinis investicinis projektas yra

Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m
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atsiperkantis. Atsipirkimo laikotarpis gali svyruoti nuo + 2 mety pesimistiniu vertinimu iki -2,01 mety
optimistiniu. Investicijos jgyvendinimui prognozuojama suma bet kuriuo scenarijumi neturéty virSyti
54.850 tukst. Eur ir tai yra 3.833 tiikst. Eur mazesné investicijos suma, nei kad nustatyta maksimali kritiné
investicijos sumos riba. Taciau vertinant visy kritiniy kintamyjy modeliuojamo pokyc¢io kompleksing jtaka
FGDV rodikliui pastebéta, kad pesimistiniu atveju investicijos pelningumas taikant 5,8 proc. diskonto
normg po 18 mety siekia vos 20 tiikst. Eur. D¢l Sios priezasties galima teigti, kad pesimistinio scenarijaus
atveju jmonei kyla didelé rizika jog projektas gali biiti nuostolingas. Siekiant to i§vengti reikty déti visas
pastangas, kad projektas bty jgyvendintas laiku ir numatyto biudzeto rémuose. Optimistinio scenarijaus
atveju FGDV rodiklis yra 129,6 proc. didesnis dél modeliuojamo 140 tiikst. t. didesnio krovos kiekio ir 10
proc. mazesnés investicijos sumos, skirtos naujai gelezinkelio vézial ir estakadai pastatyti.

Apibendrinant visus tris galimus investicinio projekto scenarijus pastebéta, kad modeliuojant keleto
kritiniy kintamyjy kompleksing jtakg projekto finansiniams rezultatams, atsiranda didelis neapibréZtumas
ir rizika, nes neZzymils kompleksiniai pokyciai gali itin teigiamai arba itin neigiamai paveikti projekto
finansinj rezultatg.

Atlikus AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas* 2019 m.
patikslinamgja kasty naudos analiz¢ ir jvertinus galima optimistin] bei pesimistinj projekto jgyvendinimo

scenarijy sudaryta 2019-2035 m. jmonés grynojo pelno prognozé (zr. 26 pav., 12 priedas).

y = -37x + 88.323
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Saltinis: AB ,,Klaipédos nafta® SNP parko II plétros etapo investicinis modelis, 2019 m

26 pav. AB ,,Klaipédos nafta® 2019-2035 m. grynojo pelno prognozé

Grynojo pelno prognozés apskai¢iavimg sudaro dvi dalys: pagal 2014-2018 m. faktinius AB
,,Klaipédos nafta“ grynojo pelno duomenis apskaiciuotas jo standartinis nuokrypis (5,0 min. Eur), kuris

taikytas prognozuojant 2019 — 2035 m. grynagji pelng prie§s kompleksinés investicijos jgyvendinimg bei
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antroji dalis, kurioje yra papildomai jtraukiama investicinio projekto sukuriama grynojo pelno dalis visais
trimis scenarijais. Taigi atsizvelgiant | apskaiCiuota prognoz¢ galima teigti, kad jgyvendinus investicinj
projekta ,,Naftos terminalo II plétros etapas® realistinio scenarijaus atveju grynasis pelnas 2021 m. siekty
15,7 min. Eur arba buty 35 proc. didesnis nei 2018 m. faktinis grynasis pelnas. Vertinant optimisting
prognoze 2021 m. grynasis pelnas turéty siekti 21,2 min. Eur. Blogiausio scenarijaus atveju investicijg
planuojama jgyvendinti tik 2022 m. pabaigoje, tad 2023 m. grynasis pelnas turéty siekti 11,2 min. Eur, t. y.
3,4 proc. maziau nei 2018 m. faktinis grynasis pelnas. Nors pesimistinio scenarijaus atveju investicija i§licka
pelninga, taiau atsizvelgiant § 2014 ir 2018 m. faktinio grynojo pelno sumazéjima, pritaikius standartinj
nuokrypj prognozuojamas grynojo pelno maz¢jimas visu analizuojamu laikotarpiu.

Apibendrinant AB ,,Klaipédos nafta* 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,, SNP parkas II plétros
etapas * rizikos vertinimq galima teigti, jog atlikus jautrumo analize nustatyta, kad pagrindiniai investicinio
projekto kritiniai kintamieji yra investicinio projekto suma, SNP krovos tarifas, SNP krovos kiekis.
Kiekvieng kritinj kintamgjj padidinus 1 proc. FGDV rodiklis atitinkamai pasikeisty -10,4 proc., 7,8 proc. ir
7,6 proc. Dél sios prieZasties, siekiant, kad investicija vis dar islikty pelninga, darant prielaidg jog vienu
metu kinta tik vienas kritinis kintamasis, investicijos suma maksimaliai gali padidéti 9,63 proc. (arba
nevirsyti 58.683 tikst. Eur), minimalus SNP krovos tarifas gali biti 3,41 Eur/t, o minimalus bitinas SNP
krovos kiekis yra 877 tikst. t. Modeliuojant kritiniy kintamyjy kompleksing pokyciy jtakq investicinio
projekto finansiniams rodikliams apskaiciuoti optimistinis ir pesimistinis scenarijai. Pagal optimistinj
scenarijy projektas atsiperka per 13,98 mety, o FGDV rodiklis siekia 9.972 tikst. Eur, pesimistinio
scenarijaus atveju — 17,99 mety ir FGDV rodiklis siekia 20 titkst. Eur. Prognozuojant jmonés gryngjji pelng
skaiciuojama, kad pagal realistinj scenarijy 2021 m. uzbaigus investicinj projektq grynasis pelnas sieks
15,7 min. Eur (2,2 min. Eur dél investicinio projekto jgyvendinimo ir 13,5 min. Eur dél jmonés vykdomy
jprastiniy veikly).
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ISVADOS

Teoriskai pagrindus investicinio projekto vertinimg kasty naudos analizés pagrindu nustatyta, jog
kiekvienas projektas yra apribotas laiko, biudzeto, turimy iStekliy bei techniniy specifikacijy
resursais. Projektai dazniausiai klasifikuojami pagal jam keliamg tiksla, veiklos sritj, trukmg,
sudétinguma bei dydj. Analizuojant naftos terminaly investiciniy projekty klasifikavimga pastebéta,
kad investicijy priklausomumas Sioje srityje nustatomas pagal uosto nuosavybés forma. Klaipédos
uoste veiklag vykdanciam naftos terminalui priklauso tik jmonés teritorijoje esanti suprastruktiira.
Pagrindinés naftos terminalo technologijos uZtikrinancios krova yra: skystyjy kroviniy talpyklos,
vamzdyny bei gelezinkeliy estakados ar auto iSpylimo aikstelés. Taigi, investuojant j terminalo
technologijy atnaujinimg ar plétrg neretai sudaromi sudétingi bei didelés apimties investiciniai
projektai, kuriy iSsamiam vertinimui  atlikti  iSanalizuotoje = mokslingje literatiiroje
rekomenduojamas KNA metodas. Nors dauguma mokslininky analizg pateikia kaip metoda skirtg
vertinti vieSojo sektoriaus investicinius projektus, taciau nustatyta, kad analze galima taikyti ir
privataus sektoriaus investiciniy projekty vertinimui. Priklausomai nuo projekto gyvavimo ciklo
fazés galimi trys KNA tipai: prie§ projektiné, patikslinamoji ir po projektiné. Siekiant tinkamai
jgyvendinti projekta ir iSvengti galimy riziky turéty buti atliktos visy tipy analizés.

Parengus privataus verslo investiciniy projekty vertinimo metodologija patikslinamosisos kasty
naudos analizés pagrindu, sudarytas modelis, skirtas naftos terminalo investicijoms vertinti. Modelj
sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje apraSomos investicinio projekto kontekstas nustatant
projekto aktualumg ir atliekant rinkos tyrimg, o produktyvumo rodikliy analizés pagalba
nustatomas investicijos poreikis. Antroje dalyje vertinant investicinio projekto patikslintg sgmatg
ir darby grafika nustatomi technologinio jgyvendinamumo poky¢iai projekto eigoje. Atsizvelgiant
] juos atlickama patikslinamoji finansiné analizé, kurios metu nustatoma poky¢iy jtaka galutiniam
projekto finansiniam rezultatui. Tre¢iajame modelio etape atlieckamas patikslinto projekto rizikos
vertinimas siekiant nustatyti kokig jtaka pakites planuojamas projekto rezultatas gali turéti jmonés
veiklai ateityje. Vadovaujantis sudaryta patikslinamosios KNA metodika jmoné jgyja galimybe
pakankamai tiksliai prognozuoti kaip investicinis projektas paveiks jmonés grynaji pelna
ateinanciais laikotarpiais.

Atlikus ,,Klaipédos nafta” investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas* patikslinamaja
kasty naudos analiz¢ nustatyta, kad 2014-2018 m. terminalo talpykly panaudojimo koeficientas

buvo vidutiniskai 48 proc. ir nesieké rekomenduojamos 70 proc. normos. Paagrindiné mazo
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talpykly produktyvumo priezastis — mazéjanti esamy klienty krova bei pasikeitusi klienty struktiira.
Siakiant pritraukti naujus klientus ir atitinkamai padidinti teikiamy paslaugy spektra bei terminalo
produktyvuma 2016 m. nuspresta jgyvendinti “Naftos terminalo II plétros etapas” investicinj
projekta. Patikslinamosios KNA rezultatai parodé jog dél sumazinto statomy talpykly skaiciaus bei
pokyc¢iy rinkoje prognozuojama jog jgyvendinus investicija papildoma krova bus 15,3 proc.
mazesné nei, kad buvo planuota. Atitinkamai prognozuojamas 14,9 proc. pajamy sumazéjimas bei
10,0 proc. mazesnés sanaudos. Rezultate 2035 m. planuojamas EBITDA rodiklis turéty buti 13
proc. mazesnis nei 2016 m. patvirtintame projekte. Nepaisant neigiamg jtaka daranciy poky¢iy,
atlikus investicinio projekto finansing analiz¢ nustatyta, kad investicija vis tiek iSlieka atsiperkanti
per 15,99 mety, o iki 2035 m. investicinio projekto nauda bendrovei turéty siekti 4.343 tukst. Eur.
Taigi daroma i§vada, kad investicinis projektas ,,Naftos terminalo II plétros etapas* kuria pridéting
verte jmonés tolimesnei veiklai ateityje. [vertinus galimas investicinio projekto rizikas nustatyta,
kad pagrindinis investicinio projekto kritinis kintamais yra investicinio projekto suma, kurig
padidinus 1 proc. FGDV rodiklis sumazéty 10,4 proc. Taigi apskaiciuota, kad investicijos suma
maksimaliai gali padidéti 9,63 proc. (arba nevirSyti 58.683 tikst. Eur). Modeliuojant kritiniy
kintamyjy kompleksing poky¢iy jtakg jvertinti optimistinis ir peisimistinis scenarijai. Pagal kuriuos
projektas atsipirkty atitinkmai per 13,98 ir 17,99 mety. Atlikus visg patikslinamaja KNA nustatyta,
kad jmonés grynasis pelnas 2021 m. uzbaigus investicinj projekta sieks 15,7 min. Eur (2,2 min.

Eur dél investicinio projekto jgyvendinimo ir 13,5 mln. Eur dél jmonés vykdomy jprastiniy veikly).

SIULYMALI

Remiantis §iame magistro baigiamajame darbe atliktu tyrimu bei iSanalizuotais moksliniais Saltiniais
sitiloma:

1. Igyvendinant didelio masto investicinius projektus privaciame versle vadovautis KNA metodika,
kuri suteiks galimybe ne tik visapusiskai jvertinti visas galima projekto alternatyvas ir palyginti jas
tarpusavyje, bet ir nustatyti, kuri yra naudingiausia jmonei. Taip pat atlikus KNA bus jvertintos
galimos rizikos, kurioms bus galima pasirengti i§ anksto.

2. Pagal sudaryta vertinimo metodika AB ,,Klaipédos nafta” atlikti investicinio projekto “Naftos
terminalo II plétros etapas” po projekting kasty naudos analiz¢ siekiant nustatyti visus projekto
eigoje ivykusius pokyc€ius bei jy jtaka galutiniam projekto rezultatui. Tik atlikus visy trijy tipy
KNA bus atliktas iSsamus investicinio projekto vertinimas, kuriuo bus galima remtis stebint

projekto atsiperkamuma.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas kaSty naudos analizés pritaikymas privataus sektoriaus
investiciniy projekty vertinimui, pagal kurj sudarytas investicinio projekto patikslinamosios kasty naudos
analizés vertinimo modelis ir remiantis juo atliktas empirinis tyrimas. Pirmame skyriuje analizuojama kasty
naudos analizés teorija, pateikti vie$ojo ir privataus sektoriy kasty naudos analizés panasumai ir skirtumai
bei taikymo galimybés. Antrame darbo skyriuje yra nagrinéjami moksliniuose tyrimuose pateikti metodai,
kuriais atlickamas kiekvienas kasty naudos analizés etapas. Pagal isanalizuotus etapus sudarytas investicinio
projekto patikslinamosios kaSty naudos analizés vertinimo modelis, skirtas nustatyti projekto jgyvendinimo
metu atsiradusiy pokyc¢iy poveikj projekto finansiniams rodikliams ir jmonés veiklai ateityje. TreCiame
skyriuje vertinama investicinio AB “Klaipédos nafta“ projekto “Naftos terminalo II plétros etapas”
jgyvendinimo metu jvykusiy poky€iy jtaka planuotiems projekto finansiniams rodikliams, atlickama
patikslinto projekto riziky analizé bei pateikiama ateinanciy laikotarpiy jmonés grynojo pelno prognoze
jgyvendinus investicinj projekta. Pateiktos magistrinio baigiamojo darbo isvados bei sitilymai, kaip taikyti
patikslinamajg kaSty naudos analiz¢ investiciniams projektams.

Pagrindiniai Zodziai: kaSty naudos analizé, investicinis projektas, privatus verslas.
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Gasitinaité R. (2019). Evaluation of investment projects based on cost benefit analysis: case of

Klaipeda oil terminal (master thesis). Klaipéda: Mykolas Romeris University

ANOTATION

Master Thesis, looking at the implementation of cost benefit analysis, when evaluating the investment
projects for private sector. Based on the investigation, the evaluation model of in medias res cost benefit
analysis is developed and an empirical research is performed. In the first part of the thesis, the cost benefit
analysis theory is examined, looking at the application methods, comparing the similarities and differences
between public and private sectors. The second part breaks down methods used in every stage of cost benefit
analysis, that are present in scientific research. A model of in medias res cost benefit analysis is created
according to the analysed stages. It's main purpose is to determine changes and other effects on financial
indicators and future activities of the company during the implemetation period. The third part of the thesis
is evaluating the impact of changes to planned financial indicators, during implementation of 'AB Klaipédos
nafta’ project: "Il stage of oil terminal expansion”. A risk analysis of the revised investment project is
presented, together with a prediction of a company's net profit changes for periods following the
implementation of the investment project.

The purpose of the Master thesis is to present conclusions and suggestions on how to apply in medias
res cost benefit analysis for investment projects.

Keywords: cost benefit analysis, investment project, private business
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Gasitnaité R. (2019). Investiciniy projekty vertinimas kasty naudos analizés pagrindu: Klaipédos

naftos terminalo atvejis (magistro baigiamasis darbas). Klaipéda: Mykolo Romerio universitetas

SANTRAUKA

Investiciniy projekty vertinimo kasty naudos analizés pagrindu tema yra aktuali kiekvienai privataus
verslo jmonei, planuojanciai jgyvendinti sudétingg ir didelio masto investicinj projekta. Daugelis
mokslininky, nagrinéjanciy investicijy vertinimo metodus teigia, kad vienas i$ iSsamiausiy yra kasty naudos
analizeé, taCiau mokslinéje literatiiroje yra pateikiama metodika, skirta vertinti vieSuosius investicinius
projektus. D¢l to buvo iSkelta tyrimo problema — kaip pritaikyti vieSiesiems projektams skirtg kasty naudos
analize privataus verslo investicinio projekto vertinimui? Tyrimo objektas -investicinio projekto ,,Naftos
terminalo IT plétros etapas® vertinimas patikslinamosios kasty naudos analizés metodu. Sio tyrimo tikslas
yra teoriSkai pagrindZiant investiciniy projekty vertinimg kaSty naudos analizés pagrindu atlikti
patikslinamgjg naftos terminalo investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas analizg. Taip pat
iSkelti tyrimo uzdaviniai: teoriskai pagristi investicinio projekto vertinima kasty naudos analizés pagrindu,
parengti privataus verslo investiciniy projekty vertinimo metodologija patikslinamosios kaSty naudos
analizés pagrindu bei sukurti vertinimui skirtg model;j, atlikti AB ,,Klaipédos nafta” investicinio projekto
,,Naftos terminalo II plétros etapas® patikslinamajg kaSty naudos analize ir nustatyti projekto jtakg jmonés
grynajam pelnui ateityje. Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé ir apibendrinimas, antriniy
duomeny analizé, lyginamoji analiz¢; santykiniy rodikliy analizé¢; Ganto diagrama, jautrumo analizé,
scenarijy analizé.

Atlikus AB ,,Klaipédos nafta” investicinio projekto ‘“Naftos terminalo II plétros etapas”
patikslinamgja kaSty naudos analiz¢ identifikuota jog projekto jgyvendinimo metu dél padidéjusiy
investicijos kasSty bei sumazéjusios vakuuminio gazolio paklausos rinkoje buvo nusprestg nestatyti dviejy
talpykly. Atsizvelgiant i Siuos pokycius nustatyta, kad projekto finansinés grynosios dabartinés vertés
rodiklis sumazéja nuo planuoty 23.306 iki 4.343 tikst. Eur., o atsipirkimo laikotarpis lyginant su 2016 m.
projekte numatytu (11,47 mety) padidé¢ja 4,52 metais ir siekia 15,99 metus. Taip pat atlikta rizikos analiz¢,
kurios metu nustatyta, jog pagrindinis investicinio projekto kritinis Kintamais yra investicinio projekto
suma, kurig padidinus 1 proc. FGDV rodiklis sumazéty 10,4 proc. Taigi apskaiciuota, kad investicijos suma
maksimaliai gali padidéti 9,63 proc. (arba nevirSyti 58.683 tiikst. Eur). Modeliuojant optimistinj ir
pesimistinj scenarijus nustatyta, kad jmonés grynasis pelnas 2021 m. uZbaigus investicinj projekta sieks
15,7 min. Eur (2,2 mln. Eur dél investicinio projekto jgyvendinimo ir 13,5 mIn. Eur dél jmonés vykdomy

iprastiniy veikly).
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Gasitinaité R. (2019). Evaluation of investment projects based on cost benefit analysis: case of

Klaipeda oil terminal (master thesis). Klaipéda: Mykolas Romeris University

SUMMARY

The master thesis using cost benefit analysis as a foundation to valuing investment projects is relevant for
every private sector company who plan to implement complicated and large-scale investment projects.
Many researchers investigating methods for valuation of investment projects, claim that cost benefit analysis
is the most effective and comprehensive method, however, the scientific literature provides a methodology
for evaluating public investment projects.

The basic research problem was raised - how to apply the cost benefit analysis used for public projects, to
evaluate a private business investment project? The object is an evaluation of the investment project of "l1
stage of oil terminal expansion" using the method of cost benefit analysis. The main aim of this study is to
theoretically justify performing in medias res cost benefit analysis on the investment project "Il stage of oil

terminal expansion” by providing a theoretical breakdown of investment project valuation.

The main tasks of the study are: to theoretically base the evaluation of an investment project by application
of cost benefit analysis, to develop a methodology for valuing a private business investment project by using
cost benefit analysis and to create a model for valuation, to examine in medias res cost benefit analysis of
AB 'Klaipédos nafta’ investment project "Il stage of oil terminal expansion™ and to determine what impact

the project will have on the company's future net profit.

The methodology of master thesis: Analysis and generalization of scientific literature, secondary data
analysis, comparative analysis, analysis of relative indicators, Gantt chart, sensitivity analysis, scenario

analysis.

After evaluating the "II stage of oil terminal expansion" investment project of AB ' Klaipédos nafta' by
applying in medias res cost benefit analysis, there was an indicator that project investment costs have
increased during the implementation of the project, while the demand for vacuum gas oil has decreased. In

turn this resulted in the company's decision to not build two planned gas tanks.

Taking these changes into account, it is estimated that the ratio of the project's financial present net value
decreased from the planned EUR 23,306 to 4,343 thousand. Also comparing the payback period from a

prediction in 2016 which was 11.47 years, increases by 4.52 years and reaches 15.99 years today.
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A risk analysis was carried out, which discovered that the main critical variable of the investment project is
the amount of the initial investment, which, if increased by 1%, would in turn reduce the net present value

rate by 10.4 percent.

It was calculated that the sum of investment can increase by a maximum of 9.63% (or any amount which
doesn't exceed EUR 58,683 thousand). By modeling optimistic and pessimistic scenarios after implementing
the investment project, company's net profit for 2021 will reach EUR 15.7 million (EUR 2.2 million for the
implementation of the investment project and EUR 13.5 million for the ordinary duties of the company).
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1 priedas. Naftos produkty apyvarta Baltijos jlros rytinés pakrantés uostuose 2014-2018 m., tikst. t

2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m.
Vysockas 12 157 11803,9 11000 10422 10 897
Primorskas 11 302 144644 13700 13566 14 944
St. Peterburgas 14 244 9580 6500 7399 9125
Ust Luga 25 649 30550,5 30500 28958 29 642
Kaliningradas 2156 1647,8 1100 1759 1748
Rusija 65 509 68046,6 62800 62105 66 355
Talinas 18 836 12802,3 9400 7300 5600
Estija 18 836 12802,3 9400 7300 5 600
Ryga 10 205 10537,3 8100 5645 4 085
Ventspilis 15131 13958 10300 10089 9 760
Liepoja 163 240,6 300 376 312
Latvija 25 498 24735,9 18700 16110 14 158
Klaipéda 6171 7988,6 8800 9046 8 046
Lietuva 6171 7988,6 8800 9046 8 046
I3 viso: 116 014 113573,4 99 700,0 94561 94 159

1 PRIEDAS



94

2 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ naftos terminalo talpykly panaudojimo produktyvumas, eur/m3

2014 2015 2016 2017 2018
Pardavimo pajamos, Eur 31814064 37218738 33854846 35347198 | 32417695
Talpyklos tiiris m* 450000 450000 450000 475000 461000

70,70 82,71 75,23 74,42 70,32

Talpykly panaudojimo
produktyvumas, Eur/ m®

2 PRIEDAS
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3 PRIEDAS
3 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ pelno (nuostoliy) ataskaita 2014 — 2016 m., Eur

Pelno (nuostoliy) ataskaita, EUR 2014 2015 2016 2017 2018

Pardavimo pajamos 31.814.064 37.218.738 33.854.846 35.347.198 32.417.695
a) KNF Krovos pajamos 31.055.879 35.642.667 32.252.815 32.069.264 31.523.624
b) Kitos pajamos, susijusios su KNF krova 758.185 1.576.071 1.602.031 3.277.934 894.071
Savikaina 19.862.809 18.957.223 20.465.847 21.312.472 21.859.738
a) Savikainos kintamos sqnaudos. 6.183.713 5.663.172 7.010.352 7.070.590 6.992.581
b) kitos fiksuotos savikainos sqnaudos 13.679.096 13.294.051 13.455.495 14.241.882 14.867.157
Bendrasis pelnas 11.951.255 18.261.516 13.388.999 14.034.726 10.557.957
Veiklos sgnaudos 1.885.254 2.582.285 2.453.361 2.439.271 1.761.555
Kitos veiklos rezultatas 78.323 286.480 (-23.442) 61.193 276.586
Veiklos pelnas 10.144.324 15.965.711 10.912.197 11.656.648 9.072.989
Pelnas prie§ mokescius 9.885.386 15.876.686 11.400.409 11.797.671 9.270.008
Grynasis pelnas 10.090.653 14.514.392 10.418.230 11.472.534 9.166.637
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4 PRIEDAS
4 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas* 1éSy jsisavinimas, tikst. Eur
2017 2018 2019 2020 2021 VISO
Investicijos suma 3.328 10.282 22.671 14.249 3.000 53.530
% nuo Visos sumos 6% 19% 42% 27% 6% 100%
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5 PRIEDAS
5 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas atnaujintas numatomy darby jgyvendinimo
grafikas
Darbo aprasymas Pradzia Dienos Pabaiga Igyvendinimas
II plétros etapas 2016-08-01 1715 2021-04-12
SNP talpykly parko plétra 2016-08-01 1379 2020-05-11
Talpyklos 2x10.000 ir 4x5.000 2016-08-01 1213 2019-11-27 99%
Techninis tyrimas dél EPC vie$ojo pirkimo 2016-08-22 35 2016-09-26 100%
Poveikio aplinkai vertinimas 2016-08-01 270 2017-04-28 100%
EPC vieSasis pirkimas 2016-09-16 248 2017-05-22 100%
EPC darbai 2017-07-18 682 2019-05-31 99%
Talpykly paleidimas 2019-05-20 27 2019-06-16 98%
Projekto uzbaigiamieji darbai 2019-06-16 164 2019-11-27 95%
Talpyklos 6x20.000 2016-08-01 1215 2019-11-29 97%
Techninis tyrimas dél EPC vieSojo pirkimo 2016-08-22 18 2016-09-09 100%
Poveikio aplinkai vertinimas 2016-08-01 270 2017-04-28 100%
EPC viesasis pirkimas 2016-08-30 329 2017-07-25 100%
EPC darbai 2017-07-18 691 2019-06-09 99%
Talpykly paleidimas 2019-05-07 41 2019-06-17 95%
Projekto uzbaigiamieji darbai 2019-06-17 165 2019-11-29 43%
Naujy talpykly vamzdynai 2018-01-01 861 2020-05-11 90%
Pagr. Projektavimo sistemos viesasis pirkimas 2018-01-01 90 2018-04-01 100%
Pagr. Projektavimo sistemos, statybos leidimas 2018-04-01 218 2018-11-05 100%
Rangovo vie$asis pirkimas 2018-07-18 158 2018-12-23 100%
Jrangos viesasis pirkimas 2018-06-30 334 2019-05-30 100%
Statybos darbai 2018-08-01 506 2019-12-20 90%
Vamzdyny paleidimas 2019-07-15 207 2020-02-07 60%
Projekto uzbaigiamieji darbai 2019-06-17 329 2020-05-11 50%
Nauja geleZinkelio vézZia ir estakada 2016-08-01 1715 2021-04-12 16%
Poveikio aplinkai vertinimas 2016-08-01 270 2017-04-28 100%
Techninis tyrimas dél EPC vieSojo pirkimo 2017-07-01 30 2017-07-31 100%
Pagr. Projektavimo sistemos vieSasis pirkimas 2017-07-21 405 2018-08-30 100%
Pagr. Projektavimo sistemos (etapais) 2018-08-30 342 2019-08-07 90%
Statybos darby ir jrangos viesasis pirkimas 2019-06-26 276 2020-03-28 10%
Statybos darbai 2019-11-19 480 2021-03-13 0%
Gelezinkelio vézios paleidimas 2021-03-13 30 2021-04-12 0%
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6 PRIEDAS
6 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas savikainos skai¢iavimui taikomi baziniai
tarifai
Iprastiné KN krova ir pajamos Savikaina
MIIIELE Krovos Pajamos, Pilna Kintama Fiksuota K'.n ta_m a F”.(SU.Ota
Produktas krovos . _ Lo . . savikaina, savikaina,
s tarifas  tukst. € savikaina dalis, €/t dalis, €/t
kiekis € €
Viso SNP 2.950 3,80  11.210 2,27 0,51 1,76 1.505 5.195
Viso TNP 3.050 5,60 17.080 4,06 1,45 2,61 4.423 7.968

Viso krova 6.000 28.290 6,33 1,96 4,37 5.927 13.163
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7 PRIEDAS
7 priedas. AB ,,Klaipédos nafta“ 2016 m. patvirtintas investicinis projektas ,,Naftos terminalo II plétros etapas‘
Tukst. Eur, jei
s 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
nenurodyta kitaip
TNP krova, kt 0 0 320 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720
SNP krova, kt 0 0 430 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110
Viso krova 0 0 750 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830
Infliacija, % 0,7% 2,2% 2,5% 2,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
TNP tarifas, €/t 5,60 5,64 5,76 59 6,05 6,08 6,11 6,14 6,17 6,2 6,23 6,26 6,29 6,32 6,35 6,38 6,41 6,44 6,47
SNP tarifas, €/t 3,80 3,83 3,91 4,01 4,11 4,13 4,15 4,17 4,19 4,21 4,23 4,25 4,27 4,29 4,31 4,33 4,35 4,37 4,39
TNP 0 0 1843 4248 4356 4378 4399 4421 4442 4464 4486 4507 4529 4550 4572 4594 4615 4637 4 658
SNP 0 0 1681 4451 4562 4584 4607 4629 4651 4673 4695 4718 4740 4762 4784 4 806 4829 4851 4873
Viso pajamos 0 0 3525 8699 8918 8962 9006 9050 9093 9137 9181 9225 9 269 9312 9356 9400 9444 9488 9531
TNP, €/t 1,45 1,46 1,49 153 157 158 1,59 1,6 1,61 1,62 1,63 1,64 1,65 1,66 1,67 1,68 1,69 1,7 1,71
SNP, €/t 0,51 0,51 052 0,53 054 054 054 054 054 054 0,54 0,54 0,54 054 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Savikaina -
kintama
TNP 0 0 477 1102 1130 1138 1145 1152 1159 1166 1174 1181 1188 1195 1202 1210 1217 1224 1231
SNP 0 0 224 588 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599
Viso 700 1690 1730 1737 1744 1751 1759 1766 1773 1780 1787 1795 1802 1809 1816 1823 1831
Savikaina -
fiksuota 0 0 825 3111 3125 3127 3130 3133 3136 3139 3142 3145 2548 2551 2554 2 557 2560 2563 2 566
Eur/ papildomai
tonai 0,30
Tame tarpe
nusidévéjimas 0 0 600 2556 2556 2556 2556 2556 2556 2556 2556 2 556 1956 1956 1956 1956 1956 1956 1956
Veiklos sgnaudos 0 0 75 110 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Viso EBITDA 0 0 2524 6345 6615 6649 6683 6716 6750 6784 6817 6 851 6 885 6918 6952 6 985 7019 7 053 7 086
Palikanos 0 905 845 784 724 664 603 543 483 422 362 302 241 181 121 60 0 -60 -121
Pelnas pries
mokescius 0 -905 1080 3004 3335 3429 3523 3617 3711 3805 3899 3993 4687 4781 4875 4969 5063 5157 5251
Grynasis pelnas 0 -769 918 2554 2835 2915 2995 3075 3155 3235 3315 3394 3984 4064 4144 4224 4304 4383 4 463
Investicijos -6 445 -23 665 -24 790 0 0
Grynasis pinigy
srautas, -6 445 -23 665 -22 266 6345 6615 6649 6683 6716 6750 6784 6817 6 851 6 885 6918 6952 6 985 7019 7 053 7 086




Tukst. Eur, jei

100

8 PRIEDAS

8 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslintas investicinis projektas ,,Naftos terminalo II plétros etapas*

hr 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
nenurodyta kitaip
TNP krova, kt 0 0 120 360 440 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540
SNP krova, kt 0 0 330 520 870 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010 1010
Viso krova 0 0 450 880 1310 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550
Infliacija, % 0,7% 2,2% 2,5% 2,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
TNP tarifas, €/t 5,74 5,78 5,91 6,06 6,21 6,24 6,27 6,3 6,33 6,36 6,39 6,42 6,45 6,48 6,51 6,54 6,57 6,6 6,63
SNP tarifas, €/t 3,89 3,92 4,01 4,11 4,21 4,23 4,25 4,27 4,29 4,31 4,33 4,35 4,37 4,39 4,41 4,43 4,45 4,47 4,49
TNP 0 0 709 2182 2732 3370 3386 3402 3418 3434 3451 3467 3483 3499 3515 3532 3548 3564 3580
SNP 0 0 1323 2137 3663 4272 4293 4313 4333 4353 4373 4394 4414 4434 4 454 4474 4 495 4515 4535
Viso pajamos 0 0 2033 4319 6395 7642 7678 7715 7751 7788 7824 7860 7897 7933 7970 8006 8042 8079 8115
TNP, €/t 1,45 1,46 1,49 1,53 1,57 1,58 1,59 1,6 1,61 1,62 1,63 1,64 1,65 1,66 1,67 1,68 1,69 1,7 1,71
SNP, €/t 0,51 0,51 0,52 0,53 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Savikaina -
kintama
TNP 0 0 179 551 691 853 859 864 869 875 880 886 891 896 902 907 913 918 923
SNP 0 0 172 276 470 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545
Viso kintamos 350 826 1161 1399 1404 1409 1415 1420 1426 1431 1436 1442 1447 1453 1458 1463 1469
Savikaina -
fiksuota 0 0 135 1691 2640 2978 2981 2983 2985 2983 2990 2993 2995 2948 2400 2403 2405 2408 2410
Eur/ papildomai
tonai 0,30
Tame tarpe
nusidévéjimas 0 0 0 1423 2237 2501 2501 2501 2501 2501 2501 2501 2501 2451 1901 1901 1901 1901 1901
Veiklos sanaudos 0 0 45 44 45 26 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Viso EBITDA 0 0 1502 3181 4786 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6021 6049 6078 6106 6135
Paliikanos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pelnas pries
mokescius 0 0 1502 1758 2549 3239 3291 3320 3348 3377 3405 3434 3462 3541 4119 4148 4176 4205 4233
Grynasis pelnas 0 0 1277 1494 2167 2753 2797 2822 2846 2870 2895 2919 2943 3010 3502 3526 3550 3574 3598
Investicijos -3328  -10282  -22671  -14249 -3000
Grynasis pinigy
srautas -3328 -10282 -21169 -11068 1786 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6021 6049 6078 6106 6135
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9 PRIEDAS
9 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas diskontuotas pinigy
srautas, tukst. Eur

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Viso

EBITDA 0 0 1502 3181 4786 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6.021 6.049 6.078 6.106 6.135
Metai 0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Investicijos

suma -3.328  -10.282  -22.671 -14.249 -3.000

Grynasis

pinigy

srautas -3.328 -10.282 -21.169 -11.068 1.786 5.740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6.021 6.049 6.078 6.106 6.135
Diskonto

norma 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 580% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%

Diskontuotas
pinigy srautas -3.328 -9.718 -18.912 -9.346 1.426 4.330 4,130 3.923 3.726 3.539 3.361 3.192 3.032 2.879 2.734 2.597 2.466 2342 2224
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10 PRIEDAS
10 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas‘ atsipirkimo
laikotarpis, tikst. Eur

Tukst. Eur 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Grynasis -

pinigy srautas 3.328 -10.282 -21.169 -11.068 1.786 5.740 5.792 5.821 5.849 5.878 5.907 5.935 5.964 5.992 6.021 6.049 6.078 6.106 6.135

Diskontuotas -

pinigy srautas 3.328 -9.718 -18.912  -9.346 1.426 4.330 4.130 3.923 3.726 3.5639 3.361 3.192 3.032 2.879 2.734 2597  2.466 2.342 2.224

Kaupiamasis - - - - - -

pinigy srautas 3.328 -13.046  -31.958 -41.304 -39.878 -35.548 -31.418 -27.496 -23.770 -20.231 -16.870 13.678 10.646 7.767 5.033 2436 30 2.371 4.595
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0,99 0,01 1,07
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11 PRIEDAS
11 priedas. AB ,,Klaipédos nafta* 2019 m. patikslinto investicinio projekto ,,Naftos terminalo II plétros etapas® kritiniy kintamyjy
nustatymas
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Krova + 1 % TNP NPV 4509
TNP krovos kiekis,
takst. t 0 0 0 125 365 445 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545 545
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 147 045 1810 5763 5816 5845 5873 5902 5931 5959 5988 6017 6045 6074 6102 6131 6159
Krova + 1 % SNP NPV 4673
SNP krovos kiekis,
takst. t 0 0 0 340 530 880 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 137 035 1820 5774 5827 5855 5884 5913 5942 5971 5999 6028 6057 608 6114 6143 6171
0,
+ 1 % TNP krovos NPV 4616
tarifas
TNP tarifas, Eur/t 5,80 5,84 5,97 6,12 6,27 6,3 6,33 6,36 6,39 6,42 6,45 6,48 6,51 6,54 6,57 6,6 6,63 6,66 6,69
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 162 047 1813 5772 5825 5853 5882 5910 5939 5967 5996 6025 6053 6082 6110 6138 6167
—
+ 1 % SNP krovos NPV 4686
tarifas
SNP tarifas, Euri/t 3,93 3,96 4,05 4,15 4,25 4,27 4,29 4,31 4,33 4,35 4,37 4,39 4,41 4,43 4,45 4,47 4,49 4,51 4,53
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 156 047 1821 5780 5833 5861 5890 5918 5947 5975 6004 6033 6061 6090 6118 6146 6175
+1 % ifliacija NPV 4343
Infliacija, % 0,7% 2,2% 2,5% 2,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 169 068 1786 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6021 6049 6078 6106 6135
= —
+1 % investicijos NPV 3892
suma
-54 -10 -22 -14
Investicijos suma 065 -3361 384 898 392 -3030
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3361 384 396 211 1756 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6021 6049 6078 6106 6135
= =
+ 1_ % _TNP kintama NPV 4297
savikaina
TNP, Eur/t 1,46 1,47 15 1,54 1,58 1,59 1,6 1,61 1,62 1,63 1,64 1,65 1,66 1,67 1,68 1,69 1,7 1,71 1,72
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 170 072 1782 5734 5787 5815 5844 5873 5901 5930 5958 5987 6015 6044 6072 6101 6129
0, & .
+1 % SNP kintama NPV 4258
savikaina
SNP, Eurlt 0,52 0,52 0,53 0,54 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 172 073 1778 5730 5782 5811 5839 5868 5896 5925 5954 5982 6011 6039 6068 6096 6124
+1 % WACC NPV 4132
Diskonto norma, % 5,86% 5,86% 5,86% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586% 586%
Grynasis pinigy -10 -21 -11
srautas, k€ -3 328 282 169 068 1786 5740 5792 5821 5849 5878 5907 5935 5964 5992 6021 6049 6078 6106 6135
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12 PRIEDAS
12 priedas. AB ,,Klaipédos nafta® grynojo pelno prognozé 2014-2035 m.
Realistinis Pesimistinis | Investicijos | Investicijos | Investicijos | Realistinis
scenarijus Optimistinis | scenarijus grynasis grynasis grynasis scenarijus | Optimistinis Pesimistinis
Grynasis be scenarijus be | be pelnas pelnas pelnas su scenarijus su scenarijus su
Metai pelnas investicijos | investicijos | investicijos | realus optimistinis | pesimistinis | investicija | investicija investicija
2014 9257
2015 22036
2016 13794
2017 17031
2018 11577
2019 13620 18606 8634 1277 1277 1277 14897 19883 9911
2020 13583 18569 8597 1494 1913 1227 15077 20482 9823
2021 13546 18532 8560 2167 2630 1723 15713 21162 10283
2022 13509 18495 8523 2753 3241 2661 16262 21736 11184
2023 13472 18458 8486 2797 3288 2715 16269 21746 11201
2024 13435 18421 8449 2822 3314 2738 16257 21735 11187
2025 13398 18384 8412 2846 3341 2761 16244 21725 11173
2026 13361 18347 8375 2870 3367 2784 16231 21714 11159
2027 13324 18310 8338 2895 3394 2806 16219 21704 11144
2028 13287 18273 8301 2919 3420 2829 16206 21693 11130
2029 13250 18236 8264 2943 3447 2852 16193 21683 11116
2030 13213 18199 8227 3010 3515 2917 16223 21715 11144
2031 13176 18162 8190 3502 4009 3161 16678 22171 11351
2032 13139 18125 8153 3526 4036 3184 16665 22161 11337
2033 13102 18088 8116 3550 4062 3207 16652 22150 11323
2034 13065 18051 8079 3574 4089 3229 16639 22140 11308
2035 13028 18014 8042 3598 4115 3252 16626 22129 11294
Standartinis nuokrypis 4986




