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SANTRAUKA

Baigiamajame darbe yra nagrinéjama Keturiy skirtingy finansavimo instrumenty jtaka
atsinaujinanciy energijos istekliy plétrai. Finansavimo instrumenty analizé atlikta sausumos véjo
elektrinéms, pramoninéms saulés elektrinems ir dideléms saulés elektrinéms.

Vertinant finansavimo instrumenty jtakq atsinaujinanciy energijos istekliy plétrai buvo
analizuotos jprastinés paskolos, lengvatinés paskolos, rizikos kapitaly fondai bei investicijy
subsidijos. Atsizvelgiant j galimas rizikas ir priimtus kiekvienam finansavimo instrumentui skirtingus
ekonominius rodiklius buvo jvertinti svertiniai elektros energijos gamybos kastai trims
nagrinéjamoms atsinaujinanciy istekliy technologijoms.

Atlikta analizé parodé, kad taikant lengvating paskolq arba investicijy subsidijq galima
sumazinti bendrus AEI technologijy kapitalo kastus ir tokiu biidu maZinti finansing nastq tenkancig
galutiniam elektros energijos vartotojui visoms analizuotoms AEI technologijoms. Didziausi
svertiniai elektros energijos gamybos kastai susidaro taikant rizikos kapitalo fondy finansavimq dél

didelio pelningumo reikalavimy.
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SUMMARY

In this paper was performed a research for different four financing instruments, who promotes
renewable energy resources. Analysis of the financing instruments are carried to onshore wind power
plants, industrial solar power plants and large solar power plants.

Influence of financing instruments to the development of renewable energy resources were
analysed for loans, soft loans, venture capital funds and investment subsidies. The levelized electricity
production costs for the mentioned renewable energy technologies were calculated taking into
account the potential risks and the different economic indicators for separate financing instruments.

The analysis showed that the application of loan or investment subsidy are preferable in order
to reduce the overall capital cost of RES technologies, thus reducing the financial burden placed on
final electricity consumers for all analysed RES technologies. The application of venture capital funds

results in the highest levelized electricity production costs due to high-yield requirements.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Elektros energetikos sistema apima valstybiy ir istisy Zemyny
teritorijas, jungia tikstancius elektros generatoriy ir milijardus elektros vartotojy bei uztikrina buities,
privaciy ir valstybiniy jmoniy, biury ir gamykly funkcionavima. Elektros energetikos sistemos apima
elektros energijos gamyba, perdavima, skirstymg ir suvartojimg. Vis didéjantys zmoniy poreikiai,
kurie turi jtakos elektros energijos poreikiui, skatina elektros inzinierius ieskoti naujy, patikimesniy ir
saugesniy elektros energijos gamybos Saltiniy. Jy plétrai reikalingos ne tik techninés Zinios ir
sprendimai, taciau ir finansavimas — investicijos, kurios uztikrinty technologijy plétra ir tobul¢jima.

Tam, kad buity uztikrintas energetikos saugumas, teisingos energijos kainos bei visuomené
biity aprupinta energija, nuolat vykdoma energetikos plétra. Energetikos objekty efektyvumas,
tinkamumas eksploatavimui yra labai svarbus faktorius siekiant iSvengti energetinio saugumo,
energijos kainos augimo bei tikimybés, kad gali buti elektros energijos nepasieckiamumas vartotojui
problemy, todél biitina uztikrinti tinkama Siy objekty veikima bei plétojima.

Vienas 1§ labai svarbiy $iy dieny energetikos plétros objekty yra atsinaujinancios energijos
iStekliai (toliau tekste AEI). AEI energetikoje yra sparciai auganti sritis ir vis labiau taikoma pasaulyje
dél savo ekologiniy savybiy, siekiant sumazinti oro tar$g bei pereiti prie energetikos draugiskos
ekosistemai. AEI yra sparciai plétojami, atsizvelgiant j tobuléjancias technologijas bei mazéjancias
kainas. Susidoméjimas AFEI did¢ja siekiant energetikos nepriklausomybés bei neigiamo poveikio
aplinkai mazinimo. Be aplinkosauginiy ir energetinio savarankiSkumo motyvy, egzistuoja dar ir
svarus ekonominis motyvas, kuris ateityje galblit lems tai, kad alternatyvi energetika taps
populiaresné uz iSkasting ir tai paveiks did¢jantis pelningumas.

Atsinaujinanti energetika turi reikiamo potencialo, kad laikui bégant ji aplenkty iSkasting
energetika ne tik pagaminamos energijos kiekiais, bet ir maZesniais kastais. Taciau, kad atsinaujinanti
energetika teikty matoma nauda, pirmiausiai reikia, jog jos mastai stipriai padidéty. Dél Sios
priezasties, nepaisant to, kad atsinaujinanti energetika pasizymi dideliais kaStais ir dar néra tokia
efektyvi kaip iSkasting, ji vis tiek yra finansuojama, nes prieSingu atveju nepavyks jvykdyti
energetikos sektoriaus strategijy, kuriuose numatyta ateityje labiau remtis atsinaujinanciais energijos
iStekliais ir didinti indélj j energetikos plétra su tradiciniais energetikos metodais. Elektros sektoriuje
AEIl yra finansuojama taikant jvairius paramos mechanizmus. Kai kurie i§ jy gali finansuoti
alternatyvios elektros energetikos plétra geriau nei kiti. Taciau mazai démesio skiriama finansavimo
Saltiniy analizei. Nuo to priklauso, kas ir kiek turés padengti papildomus elektros energijos kastus,

tam, kad ateityje biity galima naudotis pigia ir aplinkai draugiska elektra. Siuo metu artéjama prie
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bendros ES elektros energetikos rinkos jgyvendinimo, kalbama apie vienody paramos mechanizmy

taikymg, siekiant gauti kuo daugiau naudos tiek vartotojams, tiek ir investuojantiems | AEI

technologijas. Siekiant bendros rinkos sékmingo funkcionavimo tikslinga pagalvoti ir apie finansinés

paramos sinchronizavimg. Nustacius tinkamiausig finansavimo Saltinj galimas net elektros kainy

sumaz¢jimas, nemazinant nei atsinaujinancios energetikos augimo tempy, nei didinant paramai skirty

pinigy kiekj.

Tyrimo objektas. Finansavimo instrumentai taikomi atsinaujinanciy energijos iStekliy

technologijy plétros skatinimui.

Tyrimo tikslas - atlikti finansavimo instrumenty skatinan¢iy AEI technologijy plétrg jtakos

tyrimg.

Darbe sprendziami Sie uzdaviniai:

1.
2.

Atlikti finansavimo instrumenty analiz¢ ir juos suklasifikuoti.

[Sanalizuoti rizikas salygojancias AEI technologijy investicijas bei atlikti riziky
klasifikavima.

ISanalizuoti skirtingy finansavimo instrumenty jtakos vertinimo metodika.

Atlikti finansavimo instrumenty jtakos AEI technologijy plétrai vertinima, taikant

svertiniy elektros energijos gamybos kasty metodika.

Tyrimo metodai. Teoringje darbo dalyje naudojama mokslinés literatiiros lyginamoji analizé.

Antrojoje darbo dalyje taitkoma statistiné analizé, vidutinés svertinés kapitalo kainos analizé¢ bei

svertiniy elektros energijos gamybos kaSty analize.

Darbo struktiira. Darbo apimtis — 70 puslapiy, magistro darbe pateikiama 22 lenteles, 20

paveiksly ir 21 literattiros $altiniy.
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1 FINANSAVIMO INSTRUMENTU KLASIFIKAVIMAS

Rengiant energetinj projektg yra labai svarbu tinkamai pasirinkti finansavimo instrumentg.
Nuo pasirinkto finansavimo instrumento gali priklausyti ir energetinio projekto pasisekimas. Taip pat
siekiant gauti finansavimg yra labai svarbu jtikinti ir pritraukti investuotojy, kurie patikéty projekto
pasisekimu ir suteikty kuo geresnes finansavimo salygas.

Lietuvoje galiojantis supirkimo tarifas yra pagrindiné priemoné skatinanti AEI projekty
finansavima, d¢l Sios priezasties néra labai sunku rasti investuotojus, atsizvelgiant j visas galimas
rizikas projekto gyvavimo metu. Siuo metu rinkoje finansavimo instrumenty yra nemazai, bet bendrai

jei skaidomi j tradicinius finansavimo instrumentus ir inovatyvius finansavimo instrumentus.

1.1 TRADICINIAI FINANSAVIMO INSTRUMENTAI

Tradiciniai AEI finansavimo Saltiniai yra viena i§ seniausiy ir papras¢iausiy finansavimo
Saltiniy. Sis finansavimo Zaltinis yra labai pladiai naudojamas pasaulyje, tiek ir Lietuvoje. Tradiciniai
finansavimo instrumentai jvardijami kaip tam tikros valstybés subsidijos, kurias teikia Lietuvos
aplinkos apsaugos investicijy fondas (LAAIF), jprastinés paskolos i§ banky ar nuosavas kapitalas.

Iprastiné paskola. Viena i§ paprasCiausiy finansavimo instrumenty yra projekto
kreditavimas, tai toks finansavimas, kai bankas pirmiausia atsizvelgia j projekto generuojamus pinigy
srautus kaip ] pagrindinj paskolos sugrazinimo Saltinj.

Tokiam finansavimui biidingi Sie bruozai:

e detalus techninis, ekonominis ir finansinis projekto jvertinimas prie§ iSduodant
paskola ir nuolatinis projekto steb&jimas, paskolg suteikus;

e aukstesnés, negu jprastai finansuojant, paskolos paliikanos (tai susij¢ su papildoma
rizika).

Rengiant AEI elektriniy projektus ir siekiant gauti banko paskola projekto jgyvendinimui,
dazniausias suteikiamos salygos, bankui atsiZvelgus j visas rizikas biina:

e Saulés elektrinéms palikany norma sudaro 7%, paliikanos statyboms — 9% ir
paskolos grazinimo terminas btina iki 10 mety.

e V¢jo elektrinéms salygos panasios kaip ir saulés elektrinéms. Paltikany norma — 6%,
paliikanos statyboms — 8% ir graZinimo terminas taip pat 10 mety.

Naudojantis jprastinés paskolos finansavimo modeliu, dazniausiai nuosavas kapitalas sudaro
30-35% investicijy | AEI energetinj objekta, o skolinto kapitalo dalis btina 65-70% investicijy
dalies.[20]
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Lietuvos aplinkos apsaugos investicijy fondas (LAAIF). Lietuvos aplinkos apsaugos
investicijy fondo programa, pagal kurig teikiama finansiné¢ parama privaciam ir visuomeniniam
sektoriui aplinkos tarSos mazinimo investiciniams projektams jgyvendinti. Gali buti finansuojami
aplinkos apsaugos investiciniai projektai atitinkantys programos 1é$y naudojimo finansavimo kryptis,
kurias kasmet tvirtina Lietuvos Respublikos aplinkos ministerija siekdama finansuoti tas sritis,
kurioms neskiriamas finansavimas i§ Europos Sajungos programy.[10]

Pagrindinis LAAIF finansuojamy projekty tikslas — mazinti neigiamga tikinés veiklos poveikj

aplinkai ir uztikrinti jgyvendinto projekto testinj aplinkosauginj efekta.

( Pareiskéjas H Pateikia LAAIF uzpildyta Projekto informacine forma (PIF) apie numatoma jgyvendinti projekta,

atsakymui, iSsiuncia PareiSkéjui atitinkamos srities ParaiSka investiciniam projektui (PIP).

( H[venlna PIF ir informuoja apie teigiama/neigiama atsakyma dél galimybés teikti Paraiska svarstymui. Esant teigiamam

— — —)

Parenske;as Pateikia PIP kartu su projekto dokumentais (iSvardinta skyrelyje ,Privalomi pateikti dokumentai®).

tlieka aplinkosauginj-techninj projekto vertinima (paraiskos ir pateikty dokumenty kokybinis vertinimas, patikra projekto
igyvendinimo vietoje);
Sprendimas dél projekto finansavimo priimamas LAAIF PrieZiaros tarybos posédyje;

Atlieka administracinés atitikties vertinima;
LAAIF
Esant sprendimui pritarti finansavimui, pasiraSo Finansavimo ir prieZidros sutartj su Pareiskéju.

) S

Pa rei$kéjas |sigyja, sumontuoja ir pradeda eksploatuoti pagal paskirtj projekte numatyta jrenginj bei pateikia techninio jgyvendinimo
ataskaita ir kitus Finansavimo ir prieZidros sutartyje nurodytus dokumentus.

L AAIF Tikrina léSy panaudojimg patvirtinangius dokumentus;
Perveda 60 proc. paskirtos subsidijos.

);/;J

(E 7 '
Pateikia LAAIF pirmyjy vieneriy mety jrenginio, kurio jsigijimui skirta subsidija, eksploatacijos rezultatus (galutinio
igyvendinimo ataskaitg apie pasiekius aplinkosaugos rodiklius).
J \ J
' M Tikrina pateikta galutinio jgyvendinimo aplinkosaugos rodikliy ataskaita;
Vykdo galutinio jgyvendinimo etapo prieZitra projekto jgyvendinimo vietoje;
Perveda antraja subsidijos dalj, iki 40 proc. paskirtos subsidijos, atsiZvelgdamas | Aplinkos apsaugos investiciniy,
projekty aplinkosaugos rodikliy vertinimo metodikoje nustatytus kriterijus:

Pareiskéjas

Vandens | Atlieky projektail Atmosferos Likusios ( 40 %) subsidjjos iSmokéjimas
projektai apsaugos
LAAIF rojektar
[ Pasiekti pagrindiniai aplinkos apsaugos rodikliai , %
5-100 % 90 - 100 % 95-100%  |95-100% $mokama 40 % subsidijos dalis
60-94% 60 -89 % 60-94 % 60-94 % Smokama 20 % subsidijos dalis
0 -59 % 50-59 % 50 -59 % 50-59 % Neismokama 40 % subsidijos dalis
[<60% as0th 250 SRR NeiSmokama 40 % subsidijos ir paramos
N 7 Pavéjas graZina 60 % gautos subsidijos

1.1.1 pav. Investiciniy projekty finansavimo schema[12]

Pagal LAAIF programg finansavimas teikiamas verslo bei vieSojo sektoriaus Lietuvos
Respublikoje veikiantiems juridiniams asmenims arba Lietuvos Respublikoje jregistruotiems kitose
Europos ekonomings erdvés valstybése jsisteigusiy jmoniy filialams vadovaujantis Aplinkos apsaugos
investiciniy projekty finansavimo ir prieziliros tvarkos apraSu, atsiZzvelgiant j; kasmet tvirtinamas

finansavimo kryptis.
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Subsidijos teikiamos pagal Aplinkos apsaugos investiciniy projekty finansavimo ir prieziiiros
tvarkos aprasa, atsizvelgiant j kasmet tvirtinamas finansavimo kryptis. Subsidijos teikiamos Lietuvos
Respublikos nacionaline valiuta.

Maksimali subsidijos suma vienam pareiskéjui yra 200 000 Eury per trejus metus, taciau
subsidijos dydis projektui negali virSyti aStuoniasdeSimt procenty (80%) visy tinkamy finansuoti
iSlaidy.

Sesiasdesimt procenty (60%) paskirtos subsidijos sumokama pareiskéjui po to, kai jis jsigijo,
sumontavo ir pradéjo eksploatuoti pagal paskirt] projekte numatyta jranga bei pateiké LAAIF
Finansavimo ir priezitiros sutartyje nurodytus dokumentus. Likusi keturiasdeSimties procenty (40%)
paskirtos subsidijos dalis sumokama po vieneriy mety, pareiskéjui pateikus jrenginio, kurio jsigijimui
skirta subsidija, eksploatacijos rezultatus (galutinio jgyvendinimo ataskaita apie pasiektus

aplinkosaugos rodiklius).[11]
1.2 INOVATYVUS FINANSAVIMO INSTRUMENTAI

AEI projekty finansavimui galima pasirinkti ir netradicinius finansavimo instrumentus, kurie
jau yra taikomi Lietuvoje, rengiant AEI projektus. Siuo metu yra du pagrindiniai netradiciniai
finansavimo instrumentai, kurie apima mazesnius inovatyvius finansavimo instrumentus.

Inovatyviis finansavimo instrumentai yra skaidomi j:

e JESSICA,
e JEREMIE.

JESSICA. JESSICA - tai Europos Komisijos, Europos investicijy banko (EIB) ir Europos
Tarybos Vystymo banko iniciatyvos ,,Bendra Europos parama darnioms investicijoms | miesty
teritorijas* santrumpa.

Si finansiné priemon¢ papildo tiesiogines EIB paskolas ir padeda paskirstyti ES struktiriniy
fondy isteklius projektams, jtrauktiems j integruotus darnios miesty plétros ir atnaujinimo planus.
Pasinaudojant JESSICA per vadinamuosius miesty plétros fondus Sias léSas galima panaudoti
atsiperkanc¢ioms investicijoms ] projektus, itrauktus i darnios miesty plétros planus. Gali biiti
investuojama j akcinj kapitala, teikiamos paskolos ar garantijos, skatinamos kurti savivaldybiy, banky
ir privaciy investuotojy partnerystes. Lietuvos finansy ministerija kartu su EIB iSanalizavo JESSICOS
panaudojimo galimybes Lietuvoje ir nusprendé $ias IéSas panaudoti energijos naudojimo efektyvumo
didinimui (daugiabuc¢iy namy pastatyty iki 1993 m.) atnaujinimui.

JESSICA fondui buvo nuspresta skirti 227 mln. EUR, EIB parinko tris bankus Lietuvoje
(Swedbank, SEB ir Siauliy bankg), kurie finansuoja jgyvendinamus projektus. Bankai finansuoja iki
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100% statybos kaSty. Lengvatiné paskola teikiama 20 mety su 3% paliikany norma. JESSICOS fondo

1éSas lengvatiniy paskoly forma galima panaudoti ir AEI technologijy integravimui | pastatus.

JEREMIE 2008 m. buvo pasiraSyta trisalé finansavimo sutartis tarp Finansy ir Ukio

ministerijy, bei Europos investicijy fondo dél JEREMIE fondo jsteigimo.

JEREMIE fondui buvo skirta 210 mIn. EUR finansavimas, kuris finansuoja mazy ir vidutiniy

imoniy (MV]) investicijas per rizikos kapitalo fondus, kurie skirstomi j:

LitCapital fondas. LitCapital fondas buvo jsteigtas 2010 m., kuris investuoja j augancias
ir verslo plétra vykdancias privacias Lietuvos jmones.

Sis fondas yra pagrjstas ilgalaikémis investicijomis j Lietuvos smulkiy ir vidutiniy
jmoniy jstatinj kapitala, siekiant spartesnio verslo vertés augimo ir plétros. Sio fondo
investicijos dydis siekia nuo 1 min. Eury iki 3 mln. eury, o investavimo laikotarpis yra 3-
6 metai. MV] verté realizuojama pardavus fondo valdomas akcijas.

Baltcap fondas. Baltcap fondas, kaip ir LitCapital fondas buvo jsteigtas 2010 m., kuris
investuoja ] mazas ir vidutines verslo jmones Lietuvoje. Atvirksc¢iai negu LitCapital, tai
yra didziausias rizikos kapitalo fondas Baltijos 8alyse. Siuo fondu j MV] planuojama
investuoti per 20 min. Eury. Baltcap fondas planuoja nukreipti savo investicijas j iki 15
Lietuvos jmoniy. Vienos investicijos dydis siekia nuo 0,3 iki 3 min. eury.

Verslo angely fondas. Verslo angelai — neformallis investuotojai, galintys finansuoti
Jmonés steigimg kaip dalininkai bei tiesiogiai konsultuoti jmong¢ valdymo klausimais.
,verslo angelai® — tai dazniausiai pasiturintys Zmoneés, kurie pasirenge investuoti savo
kapitalg j rizikingas veiklas, remdamiesi savo patirtimi bei interesais.

Verslo angelais tampa neformallis investuotojai, sékmingi verslininkai arba
anksCiau uzéme¢ stambiy jmoniy vadovy postus ir norintys investuoti savo sukaupta
kapitalg ir Zinias. Jy motyvacija gali buti labai jvairi. DaZniausiai jie investuoja ] tuos
sektorius, kuriuose turi didele darbo patirti. Fizinis asmuo arba fiziniy asmeny grupé i
steigiamas arba veikiancias jmones gali investuoti nuosava turta, skirta verslo pradziai ar
inovatyvaus verslo plétrai finansuoti, taip pat teikti Sioms jmonéms patarimus d¢l verslo
plétros bei valdymo, konsultavimo ir mokymo paslaugas.

Taip pat jie taiko mazesnius reikalavimus augimui nei rizikos kapitalo jmoneés,
taCiau jiems labai svarbu verslininko asmeninés savybés. Neformalils investuotojai laikosi
»tiesioginés kontrolés“ nuostatos, t. y. pasitelkdami patirt] jic seka savo investicijas.

DaZniausiai jie tampa jmonés akcininkais.
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Verslo angely fondas finansuoja mazas ir vidutinio dydzio bendroves, kuriy metiné
apyvarta siekia iki 4,3 mln. eury. Sis fondas investuoja kartu su Verslo Angelu lygiomis
dalimis, tai yra fondas ir Verslo Angelas pasidalina per puse bendros fondas investicijy
Sumos.

Fondas kartu su Verslo Angelu siekia jgyti bendra 50% kontrole. Vienos
investicijos dydis siekia nuo 25 tiikst. eury iki 0,4 mln. eury, o investavimo laikotarpis yra

1,5-2 metai.
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2 RIZIKU SALYGOJANCIU ATSINAUJINANCIU ENERGIOS ISTEKLIU
TECHNOLOGIIU INVESTICIJAS TYRIMAS

2.1 RIZIKU KLASIFIKAVIMAS

Moksline prasme tiriamg reiskinj batina tiksliai apibrézti ir apraSyti tam, kad ateityje biity

galima sékmingai jj valdyti. Terminas ,,rizika* vartojamas ne tik socialiniuose moksluose. Senovés

Graikijoje zodziu rizikon buvo vadinama uola, j kurig galéjo suduzti laivas, zuti zmonés ir krovinys.

Si terming daznai vartojo pirkliai ir jureiviai. Zodis ,rizika“ panaSiai aiSkinama ir Siandien.

Tarptautiniy zodziy Zodynas zodj ,rizika“ apibrézia, kaip potencialiai galimi laukiamy rezultaty

pakitimai. Rizikuoti reiskia priimti sprendima tiksliai nezinant jo rezultaty bei pasekmiy. Dazniausiai

siejama su tam tikra jvykio nepageidaujama i$sipildymo tikimybe.[9]

Taip pat rizika yra klasifikuojama ir skaidoma j rtsis .

Rizika gali buti klasifikuojama pagal jvairius parametrus:

e Pagal pasireiskimo sritj:

Ekonomineé rizika, pasireiSkia kai jmonés aktyvi ir pasyvi verté gali svyruoti dél
buisimy valiutos kurso pasikeitimy;

Gamybiné rizika, susidaro naudojant jmonés gamybinius isteklius;

Investiciné rizika, kyla dél galimo investiciniy 1€Sy nuvertéjimo uzsienio valiuta;
Pervedimo rizika, susijusi su jmonés aktyvo ir pasyvo apskaita;

Politiné ir juridiné rizika, kylanti dél nestabilios valstybés politinés ar/ir juridinés
padéties;

Sandoriy rizika, kyla i§ operacijy uzsienio valiutomis;

Ukiné komerciné rizika, susidaro jmonei perkant isteklius rinkoje, parduodant

savo pagamintas ar i§ kity jmoniy jsigytas prekes;

e Pagal atsiradimo $altinj (kilme):

Susijusi su ekonomine veikla;
Susijusi su verslininko, vadovo asmenybe (kvalifikacijos, patirties trikumas);
Sukelta gamtos veiksniy (katastrofy);

Sukelta politiniy veiksniy (jstatymy kaita).

e Pagal atsiradimo prieZastj:
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¢ Rinkos neapibréztumo pasekme;
e Nenusp¢jama verlso partneriy elgsena;

e Informacijos stokos pasekmé.

Pagal rizikos lygi:

e Leistina rizika (galimi nedideli nuostoliai);

o Kiritiné rizika (gali negauti pelno, taciau sgnaudos pilnai padengiamos ar turi
kompensuoti pats verslininkas);

e Katastrofiné rizika (bankrotos, visiSko nuosavynés praradimo tikimybg).

Pagal rizikos trukmeg:
e Trumpalaiké rizika;

e Nuolatiné rizika.

Pagal apdraudimo galimybg:
e Apdraudziama rizika;

e Neapdraudziama rizika.

Pagal rizikos sisteminguma:
e Sisteminga rizika;

e Nesisteminga rizika.

Pagal sprendimo priémimo lygj:
e Mikroekonominé (lokali) rizika;
e Makroekonoming¢ (globaling) rizika.
e Pagal pagrjstumo lygj:
e Pagrjsta rizika;
e Nepagrista rizika.
Riziky rasys:

e Kredito rizika—rizika dél sandorio Salies nesugebéjimo atsiskaityti sutartyje nustatyta
tvarka.

e Rinkos rizika — tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos, valiuty
kursai, nuosavybés vertybiniy popieriy, birzos prekiy kainos ir kt., pasikeis taip, jog
bankas dél sudaryto sandorio patirs nuostoliy.

e UZsienio valiutos kurso rizika — rizika, kad bankas, turintis grynaja atvirg pozicija

uzsienio valiuta (taip pat ir tauriaisiais metalais), susidariusig dél prekybiniy
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operacijy uzsienio valiuta ir (ar) dél jo turto ir jsipareigojimy struktdros, patirs
nuostoliy dél tam tikros uzsienio valiutos keitimo kurso arba kursy svyravimo.

e Palikany normos rizika — rizika, kad bankas patirs nuostoliy dé¢l palikany normy
svyravimo.

e Nuosavybés vertybiniy popieriy kainos rizika — rizika, kad bankas patirs nuostoliy
dél turimy nuosavybés vertybiniy popieriy kainy svyravimo.

e ISskiriama specifin¢ ir bendroji paliikany normos bei nuosavybés vertybiniy popieriy
kainos rizika.

e Specifine rizika — atitinkamos finansinés priemonés kainos pasikeitimo rizika dél
veiksniy, susijusiy su jos emitentu, arba iSvestinés finansinés priemonés atveju —
rizika, susijusi su pagrindinés (pirminés) finansinés priemonés emitentu.

e Bendroji rizika — nuostoliydél bendro finansiniy priemoniy ir i§vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos kainy svyravimo rizika.

e Sandorio Salies rizika —rizika, kad sandorio Salis ateityje nesugebés jvykdyti sutarties
isipareigojimy ir bankas dél to patirs nuostoliy. Dazniausiai tokia rizika atsiranda, kai
sandorio data skiriasi nuo sandorio operacijos datos. Sandorio Salies rizika taip pat
apima atsiskaitymo rizika atidéto mokeéjimo atveju ir nejvykdyty operacijy rizika.

e BirZos prekiy kainos rizika — rizika, kad bankas, besiverciantis prekyba birzos prekiy
rinkoje, gali patirti nuostoliy dél Siy prekiy atviry pozicijy kainy pokyciy. BirZos
preké — produktas, kuriuo yra prekiaujama arba galima prekiauti antrinéje rinkoje.
Tai yra Zemés iikio produktai, metalai, naudingosios iSkasenos, taurieji metalai.

e Dideliy pozicijy rizika — rizika, susijusi su banko bankinés ir prekybos knygos
pozicijomis, vir§ijanciomis tam tikrus banko nustatytus apribojimus.

Taigi rizika yra vienas 1§ svarbiausiy faktoriy, kuris lemia projekto svertinius gamybos kastus
ir finansavimo perspektyvas bei finansavimo salygas. Taigi projekto rizika — neapibréziama kaip
galimas projekto rezultaty ar veikly jgyvendinimo rodikliy nuokrypis nuo laukiamy. Tai yra
neapibréztumas, susijgs su galimybe pasireik§ti nenumatytoms situacijoms ir su jomis susijusioms

pasekméms (neiSnaudotos galimybés, praradimai, nuostoliai).
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Planavimas

Projektas Taisymai

Islaidos stabilios ir valdomos

Planavimas

Projektas Taisymai

Visada sunkiai valdomos ir virsijancios biudzeta

2.1.1 pav. ,,Auksiné* rizikos vertinimo taisyklé

Taip pat projekto rizikos yra vertinamos pagal nepalankiy jvykiy charakteristikas:

e Minimali rizikos tikimybé ir maksimalios pasekmés;

e Maksimali rizikos tikimybé ir minimalios pasekmés;

e Maksimali rizikos tikimybé ir maksimalios pasekmés.

2 Vidutinis Aukstas Nepaprastai

2 aukstas
)
D M . - - A"
g e Zemas Vidutinis Aukstas
- =
2 <
- - M . . =
S Minimalus Zemas Vidutinis
o ,g

=

Mazas Vidutinis Didelis

Pasekmiy dydis

2.1.2 pav. Rizikos reik§mingumo jvertinimas

Paprastai bankai nekredituoja daugiau negu 70-80% projekto vertés. Projekto finansavimo

rizikos jvertinimas yra labai svarbus ir gana sudétingas uzdavinys. Rizikos jvertinimo procese reikia

nustatyti visas rizikos formas ir iStirti, kaip sumazinti rizikg.

Sékmingo projekto finansavimo salyga yra rizikos pasidalijimas. Kai kuriuos rizikos faktorius

prisiima kreditorius, kity nasta perkeliama ant paskolos gavéjo arba kity Saliy peciy.
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Rizikos laikotarpis susideda i$ trijy etapy:
1. Projektavimo ir statybos etapas
2. Paleidimo j eksploatacijg etapas
3. Veiklos etapas
Projektavimo ir statybos etapas. Biitent pirmajame etape bankai labiausiai pazeidziami.
Uzbaigus projektavima, 1éSos panaudojamos jsigyti medziagoms, darbo jégai ir jrangai. Skolintojy
rizika didéja, nes iSmokéjus 1ésas, kol projektas dar nepradétas vykdyti ir darbai neatlickami, néra
jokiy garantijy, kad jis pavyks. Be to, kadangi projektas dar negeneruoja jokiy grynyjy pinigy, néra i$
ko mokéti palukany. D¢l Sios priezasties bankai daznai reikalauja réméjy garantijy. Kitaip tariant,
Sioje stadijoje bankas tikisi, kad réméjai bus paskolos grazinimo $altinis.
Paleidimo j eksploatacijg etapas. Paleidimo j darba etape bankai turi pasitenkinti tuo, kad
projekto veiklos kastai bus tokie, kaip numatyta ir sutarta pradzioje. Si stadija ypa¢ svarbi, jei paskola
yra “be rémeéjy”. Paleidimo i eksploatacija etapas gali testis keleta ménesiy.

Veiklos etapas. Butent Siame etape projektas turéty pradéti generuoti pajamas, kaip numatyta
verslo plane. Jeigu projektas vykdomas pagal plang, rizika skolintojams Siame etape sumazéja,
lyginant su rizika projektavimo faz¢je. Skolininkas ne tik galés mokéti paltikanas, bet ir pradés grazinti
paskola. Jei projekto finansinis jvertinimas atliktas teisingai, gaunami pinigy srautai turéty leisti
aptarnauti paskolg.

Kiekviename etape skirtingos rizikos gali jtakoti pinigy srautus:

e socialinio priimtinumo ir administraciné rizikos iSkyla planavimo etape;

e techniné ir vadybos rizikos — statybos ir eksploatavimo etape;

e prijungimo prie tinklo, skatinimo politikos ir rinkos rizikos - veiklos etape.

Socialinio priimtinumo rizika. AEI socialinis priimtinumas gali sukelti investavimo rizika.
Investavimo rizika gali sukelti Sie faktoriai:

o Si rizika kyla dél informacijos trilkumo apie teigiama AEI poveiki.

e Be to, pastebimas “neigiamas AEI technologijy poveikis”, suvokiamas kaip NIMBY
problema (ang. Not In My Back Yard). Nors vietos bendruomenés galéty propaguoti
darnios energijos panaudojima, jos prieSinasi véjo elektriniy jrengimui arti jy
gyvenamosios vietos.

e Socialinis nepriimtinumas gali padidéti dél iSauganciy galutiniy vartotojy i$laidy.

Socialinio priimtinumo rizika yra apibréziama kaip visuomenés AEI panaudojimo

atsisakymas.
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Administraciné rizika. Siekiant jdiegti AEI elektring bitina gauti statybos ir kt. leidimus.
Sios administracinés procediiros trunka tam tikra laikotarpj. Administraciniy procediiry trukmé
jvairiuose Salyse zenkliai skiriasi, priklausomai nuo sudétingumo, reikalingo gauti leidimus ir
licencijas.

Pagal EWEA (2010) administraciniy procediiry laikas svyruodamas nuo 2 iki 154 ménesiy,
zenkliai didina investuotojy rizika. Ilgas Siy procediry laikas gali biiti saglygojamas auksto korupcijos
lygio, aiskiy procediry ir mechanizmy nebuvimo. Administraciné rizika yra apibréziama kaip bet
kokia investicijy rizika sglygota administraciniy procediry.

Finansavimo rizika. Elektros energijos gamyba naudojant AEI yra imli kapitalui. Todél
didzioji dalis kapitalo turi biiti investuota pirmajame plétros etape. Pradinio kapitalo gali trukti dél
nepakankamai i§vystyto finansy sektoriaus ar pasaulinés finansy krizés.

AEI finansavimo patirties nebuvimas taip pat gali sutrukdyti gauti paskola i§ banko. Rizika,
kylanti dél kapitalo trikumo, daugiausia dél nepakankamo vieSojo finansavimo paramos, pvz.,
subsidijy ar lengvatiniy paskoly, yra vadinama finansavimo rizika.

Techniné/vadybos rizika. Techning ir vadybos rizikg salygoja Ziniy ir patirties trikumas.
Techniniai netikslumai kyla neturint pakankamai eksperty, gebanciy tinkamai prizitréti ir
eksploatuoti elektrines, atitinkamos pramonés nebuvimas ir infrastrukttros tritkumas.

Prijungimo prie tinklo rizika Rizikos, susijusios su prijungimu prie tinklo, gali btti AEI
elektriniy prijungimo procedira, prijungimo prie tinklo laikas, prijungimo procediiry aiSkumas ir kt.
Si rizika daugiausia kyla dél nepakankamos tinklo infrastruktiiros AEI elektriniy prijungimui bei dél
nepakankamos tinklo operatoriaus patirties. DazZnai ilgalaikéje perspektyvoje investuotojai negali
1sipareigoti del nepakankamos tinklo galios ir riboto tinklo plétros ar rekonstrukcijy planavimo.

Skatinimo politikos rizika. AEI konkurencingumo uztikrinimui taikomos paramos schemos,
nes vis dar egzistuoja kasty atotrukis tarp AEI ir tradiciniy energijos technologijy. Taikoma paramos
schema (supirkimo tarifai, priemokos, kvotos ir kt.) salygoja skirtingas skatinimo rizikas. Be to,
netikslumy kyla dél valstybés energetikos strategijos ir ilgalaikés skatinimo politikos.

Rinkos rizika. Rinkos rizika kyla dél valstybés energetikos strategijos ir rinkos liberalizavimo
neapibréztumo. Sgziningas ir nepriklausomas reguliavimas uZztikrina nediskriminacinj AEI patekima
1 elektros energijos rinka. Tam biitina nepriklausomo reguliatoriaus institucija.

Staigiy skatinimo politikes poky¢iy rizika. Staigiy skatinimo politikos poky¢iy rizika yra
susijusi su staigiais ir drastiSkais AEI skatinimo strategijos ir paramos schemy pokyciais. Blogiausiu

atveju, tai gali reikSti visiSkg dabartinés AEI paramos schemos pakeitimg arba jos atsisakyma, arba
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atgalinés datos pakeitimus. Staigiy skatinimo politikos poky¢iy rizika yra apibréziama kaip bet koks
netikétas, nenumatytas, staigus skatinimo politikos arba atskiry paramos schemos elementy
pakeitimas.

Salies rizika. Salies rizika susijusi su politiniu stabilumu, korupcijos lygiu, ekonomikos
plétra, teisine sistema, kapitalo rinky ir valiutos rizikomis kiekvienoje Salyje.

Paprastai bankai nekredituoja daugiau negu 70-80% projekto vertés. Projekto finansavimo
rizikos jvertinimas yra labai svarbus ir gana sudétingas uzdavinys. Rizikos jvertinimo procese reikia
nustatyti visas rizikos formas ir istirti, kaip sumazinti rizika.

Projekto rizikos sumazinimas mazina kapitalo kastus, tai ir yra pagrindiné priezastis, kodél
taikant supirkimo tarifa, kuris sumazina pajamy rizikg AEI gamintojui, sumazéja specifinés vartotojy
iSlaidos tenkancios vienai MWh. Administracinés, tinkly ir kitos ne ekonomingés klititys investuotojy
poziiiriu didina projekto rizika, todél didéja projekty kapitalo kastai. Ne ekonominiy klitciy

pasalinimas bei rizikos sumazinimas padéty sumazinti bendras AEI paramos islaidas.

2.2 NUOSAVO KAPITALO KAINOS NUSTATYMAS

Siekiant teisingai jvertinti svertinius kapitalo kastus yra taikoma aukstoji finansy inzinerija,
kur yra labai daznai ir pakankamai lengvai galima jvelti klaidy, kurios gali turéti pakankamai didele
itakg galutiniam rezultatui. Vidutiné svertiné¢ kapitalo kaina (WACC) yra placiai naudojama
finansingje analizéje.

WACC - svertiné kapitalo kaina, parodo jmonés kapitalo kastus jvertinant tiek skolinta, tiek
nuosavg kapital3. WACC paprastai naudojamas kaip diskonto norma diskontuojant pinigy
srautus.[18]

Visais atvejais WACC priklauso nuo keliy esminiy elementy:

e Nuosavo kapitalo bei skolinto kapitalo santykio: kapitalo dalis, kuri turi didesn;j svorj
jmonés kapitalo struktiiroje, lemia didesng jtakg svertiniams kastams. Vis dar yra
nemazai finansy analitiky, kurie taiko buhalterines vertes vertinant nuosavo bei
skolinto kapitalo santykj, taCiau rinkos veréiy naudojimas yra daug tikslesnis
praktikoje uz prie§ tai minétas finansy analitiky pamégtas buhalterines.

e Nuosavo kapitalo kasStai jvertina graza, kurios investuotojai tikisi i§ investicijy ] tos
imonés akcijas. Be abejonés, laukiama graza turi tam tikrus reikalavimus atitikti

rinkoje esamas salygas ir galimybes.
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e Skolinto kapitalo kastai vertinami, kaip paliikany norma, kurig jmoné moka uz savo
finansines skolas tuo atveju, kai yra jsiskolinimy, kitu atveju Sis rodiklis yra
nevertinamas ir neaktualus.

e Taip pat dar vienas labai svarbus rodiklis yra pelno mokes¢io norma, Kkuri
apibiidinama kaip jmoniy pelno mokescio dydis. Paliikanos uz finansines skolas
mazina pelno mokestj, tad skaiCiuojant svertinius kastus $is elementas taip pat turi
jtakos.

Praktikoje WACC dazniausiai svyruoja tarp 6-10 proc., taciau jei kompanija nelabai stabili,
WACC gali buti ir gerokai didesnis.

Atlikus WACC vertinimg ir atsizvelgus j gautus rezultatus, kurie parodo, kad jplauky
(investicijy graza) i$ tam tikry investicijy galimybé yra maZesné nei jmonés kapitalo kaina, tai tokios
investicijos reikéty atsisakyti. O jei projekto investicijy graza bus didesné uz jmonés kapitalo kaing,
tai tuomet tokia investicijg gali atnesti pelno ir tikétina, kad $ia investicija verta jgyvendinti. Daugelis
pasaulio jmoniy turi ribotus kapitalo kiekius, kuriais galéty naudotis, ir negali laisvai investuoti ]
kiekvieng projekta, i§ kurio tikimasi jplauky virs jy kapitalo kasty.

FaktiSkai, jmonéms yra prieinamas ne vienos rusies kapitalas. Kapitalas turi daugybe formy
(paprastosios akcijos, banko skola ir t.t.), todél jmonés kapitalo kainai nustatyti naudojamas tam
tikras svertinis vidurkis kiekvienos riisies kapitalo vertei. Supaprastinus, kad yra tik dvi kapitalo rSys:

“nuosavasis” ir “skolintas” tai vidutiné svertiné kapitalo kaina apskai¢iuojama taip:

WACC =W, xR, +W, x R, (1+T) (2.2.1)
Cia:

Wi — skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale;

We — nuosavo kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale;

Rq — skolinto kapitalo kaina (paltikany norma);

Re — nuosavo kapitalo graza;

T — pelno mokescio tarifas.
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Skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale:

(2.2.2)
Wa = D[+) E
¢ia:
Wjq — skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale;
D — skolinto kapitalo rinkos verte;
E — akcininky nuosavybés rinkos verte.
Nuosavo kapitalo dalis apskaiciuojama pagal §ig formule:
(2.2.3)
We = DE E

Cia:

We — nuosavo kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale;
D — skolinto kapitalo rinkos verte;

E — akcininky nuosavybés rinkos verté.

Lietuvos komerciniai bankai linke skolinti nuo 60 iki 70 % jkei¢iamo nekilnojamojo turto

vertés. Zemos rizikos projektams skolinto kapitalo dalis gali siekti 70-80%, aukstesné rizikos — 50-

60%. Iprastas AEI investiciniy projekty skolos ir nuosavybés santykis — 70/30.

Skolinto kapitalo kaina. Skolinto kapitalo kaina dazniausiai atitinka paltikany norma, tac¢iau

tuo atveju, jei projekto jgyvendinimui yra naudojamos skirtingos trukmés ir pobiidzio paskolos (banky

paskolos, lizingas ar obligacijos), yra taikoma vidutiné skolinto kapitalo kaina, kuri apskaic¢iuojama

ataskaitinio periodo paliikany sanaudas dalinant i§ skolinto kapitalo vertés. Sis rodiklis yra

iSreiSkiamas procentais.

Skolos teikéjai visada reikalauja paliikany uz paskolintus savo pinigus, kurios priklauso nuo

projekto rizikingumo. Kredito teikéjai visada reikalauja didesnés kompensacijos uz rizikingesnius

projektus, tad skolinto kapitalo kaina btina didesné tokiems projektams.

Skolinto kapitalo kaina priklauso nuo:
e Nerizikingy investicijy graZos normos;
e Projekty i8plitimo;

e Salies rizikos dedamosios.

25



Nuosavo kapitalo grazos nustatymas. Nuosavas kapitalas jvardijamas, kaip turto dalis, likusi

1§ ukio subjekto turto atémus visus jsipareigojimus. Nuosava kapitalg sudaro:

e jstatinis kapitalas;

e pasiraSytasis neapmokeétas kapitalas;

e akcijy priedai bei savos akcijos;

e perkainojimo rezervas bei privalomasis rezervas;

e savoms akcijoms jsigyti ir kiti rezervai;

e nepaskirstytas pelnas.

Nuosavo kapitalo graza nustatoma pagal formule:
R.=R; +8x(R, -R;) (2.2.4)

¢ia:

Rf — nerizikingy investicijy grazos norma (t.y. ne trumpesnio nei 10 mety Vyriausybeés
vertybiniy popieriy vidutinis svertinis pelningumas);

Rm — vidutiné akcininky nuosavybés grazos norma rinkoje;

(Rm — Ry) — akcininky nuosavybés rizikos premija, atspindinti reikalaujamg akcinio kapitalo
investicijy grazos premijg lyginant su nerizikinga investicijy grazos norma;

J — santykinis rizikos matmuo, atspindintis tikio Sakos rizikingumo lygj, palyginti su bendru
Salies tikio rizikingumu.

Investiciju pelningumo rodiklis (ROI). Investicijy grazos rodiklis (ang. ROI - Return On
Investment) parodo, kiek efektyvios yra investicijos. Kadangi investicijy savoka yra labai plati ir
jvairiai interpretuojama, tai ir kaip skaiciuoti $j rodiklj yra daug varianty. Investicijy grazai matuoti
naudojama tiek ir nuosavo kapitalo gragza (ROE), tiek ir vidiné pelno norma (IRR), tiek ir investuoto
kapitalo graza (ROI), tiek ir kiti rodikliai. Zidirint i§ matematinés pusés, tiksliausias rodiklis IRR,
taciau galutinis tikslumas, Zinoma, priklausys nuo to, ar teisingi skai¢iai naudojami.

Atitinkamo varianto pasirinkimas priklauso nuo investicijy pobiuidzio ir investavimo objekto.
Zemiau pateiktas vienas i§ daZniausiai naudojamy, rodiklio apskai¢iavimo biidy. Apskai¢iavimo
formulé gan paprasta - grynasis pelnas yra dalinamas 1§ nuosavo kapitalo ir ilgalaikiy skoly sumos.
Norint palyginti keliy skirtingy investicijy graza, reikia paskaiciuoti kiekvienos jy viduting metine
graza, ir tik tuomet lyginti. Investicijy graza jtraukia tiek kapitalo vertés padidéjima, tiek ir jvairias

1Smokas: dividendus, paliikanas ar kitas pajamas.
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Investuoto
apitalo graia
(ROI)

Investuojama
verté

Kastai Pajamos

2.2.1 pav. Investicijy grazos vizualizacija

Pats grazos dydis taip pat gali bati labai skirtingas, priklausantis nuo investavimo tipo. Jei
metiné investicijy j obligacijas graza gali sudaryti nuo 1 iki 15% (nors daZniausiai svyruoja 2-5%
ribose), tai i$ akcijy paprastai laukiama 8-15%, priklausomai nuo pasirinktos rinkos rizikingumo bei
akcijy tipo. Kadangi investavimas, kaip taisyklé, yra ilgalaikis procesas, tai skai¢iuojant rodiklj
atsizvelgiama butent j ilgalaikes skolas. Akivaizdu, kad $is rodiklis svarbus tiek jmonés savininkams,

tiek jmonés kreditoriams, kuriais kaip taisyklé Siuo atveju dazniausiai yra finansinés institucijos.

B(t)-C(t) (2.2.5)

ROl = —~=—>~
Y C(t)

cia:

ROI — investicijy grazos rodiklis;

B(t) — pajamos laiko momentu t;

C(t) — kastai laiko momentu t;

> C(t) — kasty suma per visg projekto gyvavimo laika t;

B(t)-C(t) — grynasis pelnas.

Nuosavo kapitalo graza (ROE). Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE, Return On
Equity) yra populiarus ir kartu lengvai suprantamas bei apskai¢iuojamas rodiklis, kuris parodo kiek
efektyviai panaudojamas nuosavas jmonés kapitalas (jmonés savininky investuoti pinigai ir turtas),
t.y. kiek kiekvienam jmonés nuosavo kapitalo eurui tenka grynojo pelno. Norint jj suskaiciuoti reikia
grynajj pelng padalinti i§ nuosavo kapitalo, Siuos dydzius galima rasti jmonés pelno (nuostoliy) ir
balansing¢je ataskaitose. ROE rodiklis yra svarbus akcininkams, kadangi jo reik§mé parodo investuoty

pinigy graza. Potencialius investitorius jis taip pat domina, kadangi jiems tapus akcininkams Sis
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rodiklis rodys ir jy investuoty pinigy grazg. Priklausomai nuo Salies ekonomings ir finansinés buklés
laikoma, kad 10% ir didesnis nuosavo kapitalo pelningumas néra blogas, o 15% geras. Tacdiau
vertinant Sias reikSmes reikia atsizvelgti kokioje Sakoje veikia jmong, kokia Salies paskoly ir indéliy

rinkos biiklé. Krizés metu 5% nuosavo kapitalo pelningumo dydis gali biiti latkomas geru.

B(t)-C(t) (2.2.6)
nuosavas _ kapitalas

ROE =

¢ia:

ROE — nuosavo kapitalo grazos rodiklis;

B(t) — pajamos laiko momentu t;

C(t) — kastai laiko momentu t;

B(t)-C(t) — grynasis pelnas.

Vidiné pelno norma (IRR). Vidiné pelno norma (IRR rodiklis) — tai finansinis rodiklis, kuris
naudojamas projekty atsipirkimui ar patrauklumui/pelningumui vertinti. Sis rodiklis rodo metinj
geometrinj investicijos atsipirkimo grazos vidurkj per tam tikra laikotarpj, atsizvelgiant j i§laidas bei
gaunamas pajamas.

Nors ir sunku suprasti §io rodiklio skai¢iavimo niuansus, taciau naudojant IRR formulg¢ Excel
programos aplinkoje paskai¢iuoti §j rodiklj yra labai lengva. Interpretuoti taip pat nesudétinga — kuo
IRR rodiklis didesnis, tuo atsipirkimas greitesnis, o investicija patrauklesné.

IRR rodiklio vertinimas:

e projektas pasirenkamas, jei IRR > kapitalo kaing;
e projektas atmetamas, kai IRR < kapitalo kaing;
e projektas abejotinas, kai IRR = kapitalo kainai.

Biitent dél nesudétingo interpretavimo Sis rodiklis itin populiarus atliekant jvairiy projekty

finansing analiz¢. Vidiné pelno norma apskaiciuojama taip:

DB D.CW) 2.2.7)
1+IRR)' (1+IRR)!

Cia:

IRR — vidinés pelno normos rodiklis;

> B(t) — pajamy suma per visg projekto gyvavimo laikg t;
> C(t) — kasty suma per visg projekto gyvavimo laika t.
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Nors interpretuoti IRR rodiklj ir nesudétinga, taciau tiksliai jj nustatyti néra labai paprasta, nes
norint tiksliai jvertinti investicijy atsipirkima, reikia jvertinti daugybe prielaidy (biisimy pajamy bei
iSlaidy).

Si grazos norma svarbi priimant investicinius projekty sprendimus. Jei vidiné grazos norma
yra didesné uz projekto kapitalo kastus, tuomet toks projektas yra patrauklus. Ir atvirksciai, jei viding
grazos norma yra mazesné uz kapitalo kastus, tuomet tokj projekta reikéty atmesti.

Kapitalo kainos mazinimas. Kapitalo kaino mazinimas leisty sumazinti vartotojy iSlaidy
patiriamas dél AEI technologijy integracijos j energetikso sektoriy. Siekiant sumazinti kapitalo kaing
yra biitina sumazinti rizikas visame projekto gyvavimo cikle.

Tuo tikslu reikia uztikrinti ilgalaikj stabilumg, skaidruma ir atitinkamo lygio koordinavimag
tarptautiniame lygyje (paramos schemy). Ilgalaikis stabilumas gali buiti uztikrintas tiek taikant
supirkimo tarifa, priemoka ar kvotos sistemg. Tod¢l ne tiek svarbu kokia paramos schema taikoma,
bet kokie yra jos dizaino elementai uztikrinantys ilgalaikés perspektyvos stabilumg.

Rizikg mazinan¢iy paramos schemy taikymas gali sumazinti elektros energijos gamybos
kasStus ir galutiniy vartotojy iSlaidas iki 30%. Tuo tikslu paramos lygis turi bati nustatomas tiksliai
apskai¢iuojant svertinius elektros energijos gamybos kastus.

Siekiant jvertinti kaip rizikos jtakoja nuosavo kapitalo kaing Lietuvoje ir kokiu mastu
(atsizvelgiant | reikalingg rizikos marzg), buvo atlikta investuotojy apklausa. Atskiry riziky
reitingavimo rezultatai pateikti 2.2.1 lenteléje, kur yra lyginami sukurto modelio rezultatai su
apklausos rezultatais. Pirmame stulpelyje yra pateikti riziky modelio rezultatai, kur rizikos
ISreitinguotos nuo pirmos iki astuntos vietos ir antrame stulpelyje pateikti reitingavimo rezultatai gauti
atlikus investuotojy apklausg. Reitinguojant rizikas pagal svarba buvo naudojami du skirtingi
rodikliai:

e modelio rezultatai paremti atsizvelgiant j apskai€iuotg rizikos marZos vertinima, kurie
yra pateikti 2.2.2 paveiksle,
e apklausos rezultatai paremti, kaip daZznai apklausos dalyviai rizikg jvardino, kaip

pacig svarbiausig rizikg.
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2.2.1 lentelé. Modeliavimo ir apklausos rezultatai [8]

Modelio rezultatai Apklausos rezultatai
(Reitinguota remiantis apskaiciuotos rizikos (Reitingavimas paremtas, kaip daznai buvo
marzos vertinimu) jvardinta rizika kaip pati svarbiausia)
1. Skatinimo politikos rizika 1. Skatinimo politikos rizika
2. Socialinio priimtinumo rizika 2. Socialinio priimtinumo rizika
3. Administraciné rizika 3-5. Techniné/vadybos rizika
4-8. Finansavimo rizika 3-5. Rinkos rizika
4-8. Prijungimo prie tinklo rizika 3-5. Staigiy politiniy poky¢iy rizika
4-8. Techniné/vadybos rizika 6. Administraciné rizika
4-8. Rinkos rizika 7. Finansavimo rizika
4-8. Staigiy politiniy poky¢iy rizika 8. Prijungimo prie tinklo rizika
18,0% 16,6%
16,0%
14,0%
12,0% 11,2%
10,0%
8,0%
6,0%
3,8%
4,0%
2,0% 1,0% 0
L 05% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0%
1
B Nerizikingy investicijy grazos norma 3,8%
M Socialinio priimtinumo rizika 1,0%
Administraciné rizika 0,5%
Finansavimo rizika 0,0%
B Techniné/vadybos rizika 0,0%
M Prijungimo prie tinklo rizika 0,0%
B Skatinimo politikos rizika 11,2%
M Rinkos rizika 0,0%
W Staigiy politiniy pokyciy rizika 0,0%
B Nuosavo kapitalo gragzos norma 16,6%

2.2.2 pav. Nuosavo kapitalo grazos norma Lietuvoje[8]

Remiantis turimais rezultatais galima padaryti tam tikras i§vadas. Pirma, visos rizikos, kurios
buvo jtrauktos § modelj, buvo minimos kaip svarbios apklausos dalyviy. Antra, atsizvelgiant i rizikos
vertinimo rezultatus, yra matoma, kad didziausia ir svarbiausia rizika yra skatinimo politika salyje,
toliau seka socialinio priimtinumo rizika ir administraciné rizika. Apklausos dalyviai pritaré dél pries
tai minéty riziky aktualumo, bet mano, kad staigiy politiniy poky¢iy rizika, techniné/vadybos rizikos

turéty buti aukSciau administracinés rizikos. Apklausos dalyviai mano, kad minétos rizikos, tokios
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kaip staigiy politiniy poky¢iy rizika, rinkos rizika ir technologiné/vadybos rizikos, turéty sudaryti bent
po 1%. Trecia, apklausos dalyviai nusprendé, kad administraciné rizika turi maziau jtakos, negu pries
tai minétos tris rizikos, be to, administracinei rizikai buvo skirta Sesta vieta, kai modelio sudarytame
reitinge buvo treCioje vietoje. Taciau apklausos dalyviai pritaré, kad maziausiai jtakos turi
finansavimo ir prisijungimo prie tinklo rizikos.

Politikos jtaka AEIl finansavimo rizikai. Per pastaruosius metus nejvyko jokiy staigiy
politiniy pokyc¢iy susijusiy su atsinaujinanciy istekliy panaudojimu, atsizvelgiant j tai, galime daryti
prielaidg, kad $i rizika neturi didelés jtakos nuosako kapitalo grazos normai. Bendru atveju jeigu
supirkimo tarifas staiga Zymiai pakisty, tai investuotojai atsisakyty investuoti j tokius projektus, dél
esamos skatinimo politikos staigios kaitos rizikos. Siuo metu esamos paramos priemongés Lietuvoje
uztikrina véjo bei saulés elektriniy investuotojams saugias pajamas ir garantuoja patikimg paskoly
grazinima.

Apklausos dalyviai i$saké nuomone, kad $iuo metu esama supirkimo tarify sistema Lietuvoje
smarkiai sumazina investavimo rizika.

Finansiniai rodikliai. 2.2.2 lenteléje pateikta apklausos dalyviy nuomoné apie parinktus
finansinius rodiklius, kurie buvo naudoti atliekant modeliavima. Sie finansiniai rodikliai taikyti véjo

ir saulés elektriniy finansavimo riziky vertinimui.

2.2.2 lentelé. Apklausos dalyviy nuomoné dél modeliavimui taikyty finansiniy rodikliy [8]
Finansiniai Parinktos mOdeI'O Apklausos rezultatai Komentarai
rodikliai verteés
D/E rodiklis 70/30 70/30 70/30 D/E rodiklis yra
tinkams.
Apskaiciuotas WACC
yra tinkamas.
WACC 9.7% Tinkamas o o
WACC rodiklis gali kisti
projekto jgyvendinimo
metu.
Nuosavo kapitalo Teoriskai, nuosavo
grazos norma 16.6% Tinkamas kapitalo graza gali buti
(ROE) laikoma kaip 16,6%.
Paliikany norma neturéty
_ 200 C it g virSyti 6% atsizvelgiant |
Paliikany norma 6.6-7.9% Daugiausiai 6% EURIBOR ir marsos
vertes.
Paskolos terminas 10 mety -
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Apklausos dalyviy nuomone¢ Siek tiek nesutapo dél daugumos parinkty finansavimo rodikliy,

todél apibendrinant galima teigti:

D/E rodiklis — skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo santykis 70/30 yra tinkamas AEI
projektams, kadangi bankai dazniausiai finansuoja 60% projekto investicijy, taciau
70% irgi yra labai tikinétina dalis. D/E santykis daZniausiai priklauso nuo
investuotojo, paskolos termino bei nuo sugebéjimo prognozuoti gaunamas pajamas
i§ projekto. Pajamas, gautas uz parduoty elektros energija i§ AEI elektriniy,
prognozuoti yra pakankamai lengva, nes elektros energija gauta i§ AEI elektriniy
parduodama remiantis patvirtintais supirkimo tarifais, kurie suteikia ilgalaikes
garantijas.

WACC rodiklis — WACC rodiklis turéty biiti Siek tieck mazesnis atsizvelgus j tai, kad
paltikany norma yra Siek tiek per didele.

Nuosavo kapitalo grazos norma (ROE) - apklausos dalyviai pritaré pateiktai
nuosavo kapitalo grazos normai Lietuvoje. Bendrai, ROE rodiklis svyruoja nuo 10%
iki 20%, kai ROE vidutiné reik§mé yra 15%.

Palikany norma — paliikany norma turéty buti Siek tiek mazesné ir sudaryti 5-6%
atsizvelgiant | EURIBOR rodiklius, kur EURIBOR 10 mety yra 1,5%, o palukany

marza siekia 3-4%.
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3 FINANSAVIMO INSTRUMENTU ITAKOS VERTINIMO METODIKA

Atliekant finansavimo instrumenty poveikio vertinima yra labai svarbu jsivertinti svertinius
gamybos kaStus, kadangi svertiniai gamybos kaStai (LCOE) yra elektros energijos gamybos
lyginamoji priemong, kuri lygina skirtingas elektros energijos gamybos technologijas. Tai — bendry
vidutiniy gamybos kasty santykio su bendru energijos gamybos kapitalu ekonominis vertinimas.
LCOE taip pat gali biti traktuojami, kaip maziausia kaina, uz kurig pagaminta elektros energijos turi
biiti parduota, nepatiriant nuostoliy per projekto jgyvendinimo laikotarpj.

Skirtingy finansavimo instrumenty bei paramos schemos poveiki elektros energijos gamybos
kaStams galima jvertinti taikant svertiniy gamybos kasty metodika.

Svertiniy gamybos kasty jvertinimo tikslumas priklauso nuo analizuojamy kasty struktiiros.
Rekomenduojama analizuoti tris kaSty grupes:

e Investicijos;
e Eksploatacinés islaidos;
e Kuro kaina.
Gaminant elektros energija skirtingais technologiniais btidais yra patiriami skirtingi gamybos

kastai.

Energijos
gamybos
technologijy
kastai

3.1 pav. Energijos gamybos technologijy kastai
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Bendrai — energijos gamybos svertiniai kastai jvertina $iuos parametrus:
Investicijas, reikalingas energijos generatoriaus pastatymui;
Eksploatacines iSlaidas;

Islaidas energijos generatoriaus naudojamam kurui;

Instaliuotg energijos generatoriaus galia;

Energijos generatoriaus apkrovos koeficienta;

Diskonto norma;

N o a k~ wbh e

Irenginio gyvavimo trukme.

LCOE kasty apskai¢iavimas ir palyginimas — tai metodas, kurj galima naudoti apibréziant,
kuris elektros gamybos investicinis projektas yra naudingiausias butent kasty atzvilgiu. [vertindami
Siuos kastus, politikai, verslininkai, mokslininkai ir kiti suinteresuoti asmenys gali priimti sprendimus
energetikos sektoriuje — vykdant plétra, sickiant Valstybés ir Europos Sajungos bendry energetikos
strategijos tiksly. Be tinkamos, laiku paruos$tos ir tikslios informacijos apie svertinius energijos
gamybos kastus, atsakingi asmenys negali priimti sprendimo plétoti ar jdiegti energijos $altinj —
negalime jvertinti nei jo savikainos, nei biisimos kainos klientui, nei atsipirkimo laiko ir kity svarbiy
parametry.

Energijos gamybos svertiniams kaStams apskai¢iuoti naudojama formulé:

ST I + 0&M; + F; (3.1)
=0 (1 +1i)t
r C;*8760 % LF
=0T (T i)t

LCOE =

ia:

LCOE — energijos gamybos svertiniai kastai, Eur;

It — investicinés iSlaidos laiko momentu t, Eur;

O&M; — eksploatacinés islaidos laiko momentu t, Eur; Fy — islaidos kurui laiko momentu t,
Eur;

Ci—instaliuota galia, kKW (MW);

LF — apkrovos koeficientas, %; d — diskonto norma, %;

t — jrenginio gyvavimo trukme, metai.

ISlaidas kurui laiko momentu t apskaiciuojamos taip:

LF; * C; * 8760 * Pg (3.2)
t =
E
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éia:
Pe — kuro kaina, Eur;
E — naudingumo koeficientas

Eksploatacinés islaidos skaidomos j kintamus ir pastoviuosius kastus:
0O&M = FC; + VC; (3.3)

Formuléje: FCt — pastoviis kastai, Eur; VCi — kintami kastai, Eur

Eksploatacinés iSlaidos kaitomos ] kintamas ir pastovias, nes tai yra teisingos kainodaros
pagrindas, pagrindziantis instaliuotos galios efektyvy panaudojima.

Kintami kasStai apskai¢iuojami:

VC, = C; * 8760 * LF * (VC{ + ET,) (3.4)

¢ia:

VC't — kintami kastai energijos vienetui, Eur/kWh;

ET: — aplinkosauginiai mokesciai, Eur/kWh.

Svertinius gamybos kaStus jtakojantys rodikliai. Svertiniams gamybos kaStams jtakos turi
Ivairiis veiksniai — tai susij¢ veiksniai su technologijos projektavimu, jgyvendinimu, energijos Saltinio
statyba, kuro sgnaudomis, statyby vieta ir projekto rizika. Visi rodikliai, turi jtakos vienam ar kitam
svertiniy gamybos kasty skai¢iavimo elementui, tod¢l yra svarbiis vertinant technologijos efektyvuma.

Vietové. Svertiniams gamybos kaStams vietoveé turi jtakos kaip vietinés infrastuktiiros kokybé ir
prieinamumas. Elektros tinklai, dujotiekis, interneto ir radijo rySys, susisiekimas ir kita. Kuo geriau
iSvystyta infrastruktiira vietovéje, tuo maZesni statyby kastai numatomi projektui — tai sumazina ir
viso projekto svertinius gamybos kaStus. Vietovés salygos tiesiogiai turi jtakos investicijoms,
eksploatacinéms ir kuro tiekimo iSlaidoms — kuo geriau iSvystyta infrastruktiira, tuo mazesnés
investicijos reikalingos tinkamo elektros generatoriaus veikimui uZztikrinti. Eksploatacijos kaStams
vietoves infrastruktiira turi jtakos, kadangi kuo geriau iSvystyti infrastuktiiros tinklai, pavyzdziui,
susisiekimas, tuo paprasciau yra atvykti darbuotojams bei techninés priezitiros darbuotojams.

Irangos ir jo jrengimo kaina. Kuo maZesné energijos generatoriaus jrangos kaina, tuo
mazesni svertiniai elektros energijos gamybos kaStai. Kadangi jrangos kaina ir jrengimo kaStai
tiesiogiai jtakoja reikalingos investicijos dydj. Irangos kaina turi tiesioging jtaka investicijoms — kuo
brangesné jranga ar sudétingesnis jos jdiegimas, tuo investicijos pradiniu momentu reikalingos

didesnés.
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Technologijos efektyvumas. Kuo svarstoma technologija yra efektyvesné, tuo pagamina
daugiau elektros energijos i§ to paties kuro kiekio — tuo mazesni yra svertiniai gamybos kastai.
Technologijos efektyvuma, priklausomai nuo energijos generatoriaus, galima didinti diegiant
naujausios kartos technologijas, gerinant jy darbinius parametrus ir naudojant kokybiskesnes
medziagas. Technologijos efektyvumas turi tiesioging jtakg kuro sgnaudoms — kuo efektyviau
technologija naudoja kura, tuo maziau jo suvartojama tam paciam kiekiui energijos pagaminti.

Taip pat turi jtakos investicijoms — dazniausiai efektyvesné jranga yra ir brangesné, todél
padidéja investicijy poreikis. Eksploatacijos kastams technologijos efektyvumas taip pat turi jtakos,
kadangi auks$tesnio naudingumo jranga reikalauja ir nuodugnesnés ir atsakingesnés techninés
priezitiros bei aukstesnés darbuotojy kvalifikacijos.

Galios poreikis. Reikalingas galios poreikis taip pat turi jtakos svertiniams gamybos kaStams,
kadangi dazniausiai, didesnés galios energijos generatoriai, pagal 1 kW tenkancia investicijy dalj, yra
pigesni nei mazesnés galios generatoriai. Reikalinga galia turi tiesioging jtaka reikalingoms
investicijoms — kuo didesné galia, tuo mazesné investicija 1 kW. Taip pat turi tiesioging jtaka kuro
poreikiui — didesnés galios energijos generatoriai reikalauja didesnio kiekio kuro. Galios poreikio
padidé¢jimas taip pat didina ir eksploatacijos kastus, kadangi didesnés galios generatoriai reikalauja
didesnio skai¢iaus darbuotojy.

Kuro kaina. Tai vienas svarbiausiy rodikliy svertiniy kasty skai¢iavime. Kuro kaina skiriasi
ne tik nuo pacio kuro rusies, taciau ir nuo vietovés. Taip yra todél, kad vienose vietovése tam tikro
reikalingo kuro, pavyzdZziui, medienos yra daugiau nei kitame. Arba gamtiniy dujy bei sauléty dieny.
Kuro kaina tiesiogiai turi jtakos ir pagamintos energijos kainai — kuo brangesnis kuras, tuo didesné
energijos savikaina. Esant didelei kuro kainai arba sudétingoms kuro tiekimo sglygoms, patartina
vertinti kitg kurg vartojanc¢io energijos generatoriaus statyba.

Tarnavimo laikas. Energijos generatoriaus tarnavimo laikas taip pat vienas i§ didZiausiy
rodikliy, turin€iy jtakos svertiniams energijos gamybos kastams. Taip yra tod¢l, kad visos reikalingos
investicijos ir iSlaidos yra vertinamos jrenginio veikimo laikotarpiui. Kuo ilgiau technologija gali
1Slaikyti aukSta efektyvumo lygj bei dirbti be dideliy ar dazny gedimy, tuo skai¢iuojamas ilgesnis

tinkamo darbo laikas — mazinami svertiniai gamybos kastai.
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Projekto rizikos vertinimas. Tai vertinimas, kuris parodo, kiek viena ar kita technologija yra
rizikinga investuotojams. Tiesiogiai to priskirti gamybos kastams negalima, taciau galima vertinti,
kad kuo mazesnés rizikos projektas yra — tuo didesné tikimybé sulaukti investuotojy démesio, kas
turéty jtakos pacios jrangos kokybei. Esant galimybei (gaunant papildomg finansavimg), galima
jdiegti aukStesnés kategorijos, geresnio efektyvumo jranga, kas sumazinty gamybos kastus. 3.1
lenteléje pateikiami rizikos faktoriai skirtinguose projekto eigos etapuose.

3.1 lentelé Rizikos veiksniai skirtinguose projekto etapuose

Etapas | Pries statybas Statyba Veikimas Valstybés rizika
Technologijos | Statyby vélavimas Eksplogtat\.llmo I technmes Va“umsv ku 50
priezitros planai poky¢iai
Projekto Numatyty iSlaidy Produkcijos apimtis ir Politiniy pazitiry
Rizika dizaino vir§ijimas kokybé poky¢iai
S Apllvr!kps pOVEIkI.O Istekliy ggvyl_)os Aplinkos jégos
Isiskolinimas mazinimo planai svyravimal
ir finansavimas | Socialinio poveikio | El. energijos pardavimy Reguliavimo
planai apimtys rizika

Diskonto norma. Diskonto norma turi jtakos svertiniams gamybos kaStams kaip dedamoji,
kuri jvertina technologijos susigrazinamga verte. Tai biitent svarbu vertinant technologijos atsipirkima
bei siekiant pritraukti investuotojus. Pavyzdziui, saulés elektriniy diskonto norma kinta nuo 7 iki 11%,

o véjo elektriniy nuo 6 iki 10%.
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4 FINANSAVIMO INSTRUMENTU JTAKOS ATSINAUJINANCIU ENERGIJOS
ISTEKLIU TECHNOLOGIJU PLETRAI VERTINIMAS

Lietuvoje pereinant prie darnios energetikos vystymosi ir siekiant jgyvendinti Europos
Sajungos AEI plétros tikslus, kyla daug diskusijy dél Lietuvos nacionalinés energetikos strategijos.
Yra daug scenarijy ir nei$spresty klausimy, kaip energetikos sektorius turéty bati plétojamas ir
transformuojamas ateityje, kad didéjant energijos paklausai buty patenkintas elektros energijos
poreikis, buty pasiektas Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy kiekio mazinimo tikslas bei buty uztikrintas
pakankamas energijos tiekimo saugumas ir padidintas konkurencingumas tarp energijos gamintojy
Salyje.

Remiantis Europos Komisijos Energetikos veiksmy planu 2050, tampa akivaizdu, kad elektros
energija gaminancios sistemos turés atlikti strukttrinius pokycius, kad buty pasiekti ir jgyvendinti
uzsibrézti Europos Komisijos planai energetikos sektoriuje. Atsizvelgiant j Europos veiksmy plane
2050 iskeltus scenarijus tikimasis, kad elektros energijos gamyba 1§ atsinaujinanciy energijos iStekliy
(AEI) sieks 64 % - pagal aukstus energijos vartojimo efektyvumo scenarijus ir 97% - pagal aukstus
elektros energijos vartojimo efektyvuma i§ AEL. Tai reiskia, kad tradicinés elektrinés, kurios naudoja
brangy iSkastinj kurg ir reikalauja daug veiklos sanaudy, bus pakeistos j draugiskas gamtai
atsinaujinanciy Saltiniy elektrines, kuriy veikimas pagristas dideliais kapitalo kastais, bet mazomis
degaly sgnaudomis. [13,21]

Lietuva savo ruoztu atsinaujinanciy iStekliy energetikos jstatyme taip pat yra numaciusi ir
sektorinius tikslus — elektros energijos, pagamintos i§ AEI, dalj, palyginti su Salies bendruoju galutiniu
elektros energijos suvartojimu, padidinti ne maziau kaip iki 20 %, centralizuotai tiekiamos $ilumos
energijos, pagamintos i§ AEI dalj Silumos energijos balanse padidinti ne maZziau kaip iki 60 %, 0
namy tkiuose atsinaujinanciy energijos iStekliy dalj §ildymui sunaudojamy energijos iStekliy balanse
padidinti ne maZiau kaip iki 80 %.

Remiantis Lietuvos statistikos departamento paskelbtais duomenimis, uZsibrézta 23 % tiksla
Lietuva pasieké 2014 m., kai AEI dalis bendrame $alies energijos balanse virSijo penktadalj ir sudare
23,66 %

2015 metais AEI dalis bendrame Salies energijos balanse nuosekliai did¢jo ir pasieké 25,86 %
(padidéjo 2,2 p.p. lyginant su 2014 m.): elektros sektoriuje — 15,55 % (padidéjo 1,85 p.p.), Sildymo ir
ausinimo sektoriuje — 46,17 proc. (padidéjo 5,54 p.p.) ir 4,56 % (padid¢jo 0,23 p.p.) transporto
sektoriuje.[19]
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4.1 pav. Vidutiniy fiksuoty tarify palyginimas, euro ct/kWh (be PVM) [19]

Pries ES direktyvos 2009/28/EC dél Energetikos i§ Atsinaujinanciy Saltiniy naudojimo
skatinimo [16] ir jstatymo dél Atsinaujinanciy energijos $altiniy naudojimo jgyvendinimo, elektros
energijos gautos i§ AEI dalis Lietuvoje nevir§ijo 6%, o remiantis Lietuvos Lietuvos statistikos
departamento paskelbtais duomenimis, Lietuva jau dabar yra pasiekusi 15,55 % dalj visos pagamintos
elektros energijos Lietuvoje. Lietuvos mokslininkai prognozuoja, kad per 2020 — 2030 metus elektros
energijos dalj gautg i§ AEI pavyks padidinti iki 24 —27%. E. Norvaisa ir A. Galinis teigia, kad ateityje
atsinaujinanciy Saltiniy elektriniy kiekis Lietuvoje dididés, nes tikimasi, kad jos bus konkurencingos
tarptautingje elektros energijos rinkoje.[14]

Taciau did¢jant AEI naudojimui ir taikant jpratus finansavimo biidus galutiniam vartotojui
tenka vis didesné finansiné nasta, todél siekiant sumazinti AEI technologijy bendrus kapitalo kastus
biitina iSanalizuoti jvairiy finansavimo instrumenty jtakg svertiniai elektros energijos gamybos kainai,
atsizvelgiant j jvairias finansavimo salygas, kurias taikant AEI elektriné islikty konkurencinga rinkoje
ir nereikéty kokiy papildomy paramos priemoniy, Siekiant pagerinti konkurencing padétj rinkoje.
Zinant, kad tokiy elektriniy statyba reikalauja dideliy pradiniy investicijy biitina annalizuoti galimus
finansavimo instrumentus ir jy jtaka gamybos kastams.

Atliekant finansavimo instrumenty jtakos atsinaujinanc¢iy energijos iStekliy plétrai vertinima,

darbe analizuoti keturi finansavimo btdai, kurie apibendrinti 4.1 lenteléje.
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4.1 lentelé Galimi finansavimo instrumentai
Galimi finansavimo instrumentai

. Nuosavas kapitalas - 30%
Jprastiné paskola (Banko paskola) prastiné paskola - 70%
- o Nuosavas kapitalas - 30%
Lengvatiné paskola (i§ JESSICA fondy) Lengvatiné paskola - 70%
Rizikos kapitaly fondai (i§ JEREMIE arba Nuosavas kapitalas - 30%
JESSICA fondy) Rizikos kapitalo fondas - 70%

Investicijy subsidijos (i§ LAAIF finansavimo Nuosavas kapitalas - 70%
fondy) Investicijy subsidijos - 30%

Galimy finansavimo instrumenty jtakos vertinimas atliktas dviem AEI technologijoms:
e V¢jo elektrinés (VE),
e Saulés elektrinés (SE).
Véjo elektriniy scenarijus bus pritaikomas vienu atveju:
e 40 MW VE sausumoje,
Saulés elektriniy scenarijai bus pritaikomi dviem SE sistemoms:
e 0,3 MW pramoninei SE,
e 11 MW didelei SE.

Svertiniai elektros energijos gamybos kastai, taikant skirtingus finansavimo instrumentus,
toliau darbe jvertinti ir palyginti su 2017 mety I ketvir¢io Lietuvoje galiojanciais supirkimo tarifais,
kurie yra taikomi VE ir SE pagamintos elektros energijos supirkimui. 4.2 lenteléje pateikti 2016-2017
m. Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisiojos (VKEKK) patvirtinti elektros energijos

gamintojy, naudojanciy atsinaujinanc¢ius energijos isteklius, fiksuoti tarifai.[17]
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4.2 lentelé Elektros energijos gamintojams, naudojantiems atsinaujinancius energijos isteklius,

fiksuoti tarifai.

2016 m. | 2016 m. 1l 2016 m. 1l 2017 m. |
ketv. ketv. pusmetis pusmetis
Pavadinimas 2015-11-27 | 2016-02-18 | 2016-05-27 | 2016-11-29
nutarimu nutarimu Nr. | nutarimu Nr. | nutarimu Nr.
Nr. 03-622 03-51 03-146 03-406
V¢jo energija
Irengtoji galia > 1MW 65,34 65,34 49,61 49,61
Saulés energija
0,IMW < Jrengtoji galia <
0,35MW 159,72 159,72 139,15 139,15
Irengtoji galia > 0,35MW 147,62 147,62 147,62 147,62

Siekiant jvertinti fiksuoty tarify, nustatyty Lietuvos atsinaujinanciy energijos istekliy

gamintojams, lygi su taikomais fiksuoty tarify dydziais Europos Sajungos Salyse, VKEKK buvo

atlikta analizé, kurioje lyginami vidutiniai fiksuoty tarify dydZiai visoms atsinaujinanciy energijos

iStekliy technologijoms, tarp jy jskaitant ir véjo bei saulés energetika. Vidutiniy tarify palyginamoji

analizé yra pateikta 4.2 paveiksle.
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4.2 pav. Vidutiniy fiksuoty tarify palyginimas, euro ct/kWh (be PVM) [17]

41



Kaip yra matoma i$ pateikty duomeny 4.2 lentel¢je ir 4.1 paveiksle, galima teigti, kad
pagamintos elektros energija supirkimo kainos priklauso nuo technologijos ir visoms technologijoms
yra nustatytas skirtingas supirkimo tarifas:

e VE elektros energijos supirkimo kaina 2017 m. I ketv. - 49,61 Eur/MWh
e SE elektros energijos supirkimo kaina 2017 | ketv. svyruoja nuo 139,15 Eur/MWh
iki 147,62 Eur/MWh, priklausomai nuo SE instaliuotos galios.
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4.1 FINANSAVIMO INSTRUMENTU  JTAKOS SAUSUMOS  VEIO
ELEKTRINIU PLETRAI VERTINIMAS

Vienas i$ labiausiai diegiamy AEI technologijy Lietuvoje yra sausumos VE, todél finansavimo
instrumenty jtaka analizuojama 400 MW VE ir gauti rezultatai palyginti su Siuvo metu galiojanciu
elektros energijos supirkimo tarifu.

Analizuoti finansavimo instrumentai ir priimtos ekonominiy rodikliy prielaidos, atsizvelgiant
1 projekto rizikas pateikti 4.1.1 lenteléje. Priimtos prielaidos leidzia jvertinti VE svertinius elektros
energijos gamybos kastus (LCOE) bei parinkti tinkamiausig finansavimo instrumentg atitinkamai
technologijai. Gauti rezultatai toliau analizuojami, atsizvelgiant j kiekvieng finansavimo instrumentg
bei palyginant visy finansvimo instrumenty LCOE su $iuo metu (2017 I ketv.) galiojan¢iu supirkimo
tarifu.

4.1.1 lentelé. Sausumos VE finansavimo instrumenty jtakos vertinimui naudotos ekonominiy
rodikliy prielaidos

Ekonominiai rodikliai Iprastinés Lengvatiné Rizikos kapltalq Inves_tl_cjl_]q
paskola paskola fondai subsidijos
Infliacijos norma 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Diskonto norma 6% 3% 15% 3%
Paliikanos statybos 8% 3% 17% 3%
metu
Amortizacijos norma 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Ekspl?gj[ganm 18laidy 0% 0% 0% 0%
mazcjimo norma
Apsimokymo norma -3,0% -3,0% -3,0% -3,0%
COzZ kainos augimo 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
tempal

Iprastiné paskola. Sis finansavimo metodas yra paremtas banko paskola, kas jtakoja gan
nemazus diskonto normos bei paltikany statybos metu rodiklius, kadangi bankas atsizvelgia j rizkos
faktorius, taip pat bankas finansuoja tik dalj projekto jgyvendinimo kasty (70%), o kita dalis tenka
investuotojui (nuosavas kapitalas — 30%).

4.1.2 lenteléje bei 4.1.1 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, kuri
apskaiCiuota taikant jprastinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.1.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.
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4.1.2 lentelé.

Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprastine paskola

Svertiné . .
P Kintamos Pastoviosios
: . elektros Kapitalinés . L
Finansavimo . . . . ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energljos InVEStICIjOS, vy - euq -
metodas . i8laidos, i$laidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
.. 2017 54.83 50.68 4.00 0.15
Iprastine
paskola 2027 4493 40.78 4.00 0.15
2037 42.45 38.3 4.00 0.15
60
g 50
<
=}
(]
© 40
£
:§ 30
0
(]
o
2 20
5
(]
-qc.) 10
5
2 0
2017 2027 2037
M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,15 0,15 0,15
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 4 4 4
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 50,68 40,78 38,3

4.1.1 pav. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprastine paskola

Kaip matyti i§ auksCiau pateikty duomeny 4.1.2 lentelé ir 4.1.1 paveiksle, svertine elektros
energijos gamybos kaing daugiausiai sudaro kapitalinés investicijos, o kintamos eksploatacinés ir
pastoviosios eksploatacinés iSlaidos turi palyginus nedidele jtaka svertiniai elektros energijos
gamybos kainai. Taip pat kintamos bei pastoviosios eksploatacinés iSlaidos 20 mety laikotarpyje
prognozuojamos pastovios: kintamosios eksploatacinés i$laidos lygios 4 eur/MWh, o pastoviosios —
0,15 eur/MWh. O kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 50,68 eur/MWh
(2017 m.) iki 38,3 eur/MWh (2037 m.).
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Lengvatinés paskolos finansavimo metodas (JESSICA fondas). Lengvatinés paskolos

dazniausiai naudojamos i$ JESSICA fondy, kadangi §is fondas yra skirtas darniai miesty plétrai bet ir

taikomas AEI Saltiniy finansavimui. Lengvatiné paskola skiriasi nuo jprasto finansavimo $altinio tuo,

kad taikomas maZesnis rizikos faktorius, tokiu biidu yra sumazinami diskonto normos bei paltikanos

statybos metu iki 3%. Taciau, taip pat kaip ir jprastine paskola, lengvatin¢ paskola sudaro 70% bendro

statyby kapitalo kaip ir jprastinés paskolos atveju, Kita dalis yra investuotojy atsakomybeé.

4.1.3 lenteléje bei 4.1.2 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, kuri

apskaiCiuota taikant lengvatinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.1.1 lenteléje pateiktomis

ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.1.3 lentelé. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola

Svertiné . -
e Kintamos Pastoviosios
. : elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . .. . - ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, ey O
metodas . i$laidos, iSlaidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
L ting 2017 38.73 34.59 4.00 0.14
T)r;ﬁglgne 2027 31.98 27.84 4.00 0.14
2037 30.28 26.14 4.00 0.14

M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,

Svertiné elektros energijos kaina, eur/MWh

eur/MWh
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B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh

M Kapitalinés investicijos, eur/MWh

2017

0,14

4

34,59

2027

0,14

4

27,84

2037

0,14

4

26,14

4.1.2 pav. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola
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Kaip matyti i§ auksciau pateikty duomeny 4.1.3 lentelé ir 4.1.2 paveiksle, didziausig svertinés
elektros energijos gamybos kainos dalj, kaip ir prie§ tai nagrinétame finansavimo metode, sudaro
kapitalinés investicijos, o kintamos eksploatacinés ir pastoviosios eksploatacinés iSlaidos turi
palyginus nedidele jtaka svertiniai elektros energijos gamybos kainai. Taip pat yra matoma, kad
kintamos bei pastoviosios eksploatacinés iSlaidos 20 mety laikotarpyje prognozuojamos pastovios:
kintamosios eksploatacinés iSlaidos lygios 4 eur/MWh, o pastoviosios — 0,14 eur/MWHh. O kapitalinés
investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 34,59 eur/MWh (2017 m.) iki 26,14 eur/MWh
(2037 m.).

Rizikos kapitaly fondy finansavimo metodas (JEREMIE arba JESSICA fondai).

Investicijos i$ rizikos kapitaly fondy investuotojui yra pakankamai rizikingas pasirinkimas,
kadangi $is fondas teikia investicijas rizikingiems projektams ir atsizvelgiant j projekto rizikinguma
yra taikomi dideli diskonto normos ir paliikany statybos metu rodikliai, taip pat yra reikalaujamas
didelis investicijy grazos augimas, taip padidinant LCOE vertes.

Taip pat reikéty paminéti, kad pasinaudojant Sio fondo paslaugomis galima prarasti projekto
valdymo galia, kadangi vienas i§ JEREMIE fondy dalyviy yra ,,Verslo Angelai®, kurie dalyvauja
remiamo projekto akcijy.

Taikant §] finansavimo instrumentg, investuotojas susiduria su didelémis paliikanomis
statybos metu ir didelia diskonto norma, §iuo atveju VE yra taikomos 15% diskonto norma ir 17%
palikanos statybos metu. Taip pat reikia pastebéti, rizikos kapitaly fondas sudaro 70% projekto
statybos kapitaly, o likusi 30% yra investuotojy atsakomybeé.

4.1.4 lenteléje bei 4.1.3 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskai¢iuota taikant rizikos kapitalo fondy finansavima bei remiantis 4.1.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kaStai jvertinti 20 mety
technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.1.4 lentelé. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fonda

Svertine . .
e Kintamos Pastoviosios
. . elektros Kapitalinés .. .
Finansavimo . .. . - ekspoatacinés eksploatacinés
Metali energijos investicijos, o o
metodas . 1Slaidos, 1Slaidos,
kaina, eur/Mwh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
2017 119.04 114.87 4.00 0.17
2027 96.61 92.44 4.00 0.17
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Rizikos

kapitaly 2037 90.99 86.82 4.00 0.17
fondai
140
ey
= 120
=
=
=}
] 100
©
£ ]
©
=~ 80
wv
2
0
9 60
c
)
[%]
o
=} 40
v
<@
]
:“E’ 20
fu
1]
>
v 0
2017 2027 2037
M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,17 0,17 0,17
B Kintamos ekspoatacinés islaidos, 4 4 4
eur/MWh
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 114,87 92,44 86,82

4.1.3 pav Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fonda

Kaip matyti 1§ auksc¢iau pateikty duomeny 4.1.4 lentelé ir 4.1.3 paveiksle, didZiausig dalj
svertinés elektros energijos gamybos kainos sudaro kapitalinés investicijos, o kintamos eksploatacinés
ir pastoviosios eksploatacinés i§laidos turi palyginus nedaug jtakos elektros energijos gamybos kainai,
kurios 20 mety laikotarpyje prognozuojamos pastovios: Kintamosios eksploatacinés islaidos lygios 4
eur/MWh, o pastoviosios — 0,17 eur/MWh. Kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu
mazéja nuo 114,87 eur/MWh (2017 m.) iki 86,82 eur/MWh (2037 m.).

Investicijy subsidijy finansavimo metodas (LAAIF fondas). Siekiant gauti LAAIF parama
reikia atitikti keliamiems reikalavimams bei subsidijy siekiantis investuotojas gali gauti maksimaliali
projektui jgyvendinti iki 200 000 eury, kas maksimaliai gali sudaryti projekto statybos kasty 80%.
Subsidijos teikiamos pagal Aplinkos apsaugos investiciniy projekty finansavimo ir priezitiros tvarkos
aprasa, atsizvelgiant | kasmet tvirtinamas.

Taip pat subsidijos yra sumokamos 60 % pareiskéjui pot to, kai jis pradeda eksploatuoti pagal
paskirtj projekte numatyta jranga bei pateikia LAAIF Finansavimo ir priezitiros sutartyje nurodytus
dokumentus. Likusi 40% paskirtos subsidijos dalis sumokama po vieneriy mety, pareiskéjui pateikus
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Jrenginio, kurio jsigijimui skirta subsidija, eksploatacijos rezultatus (galutinio jgyvendinimo ataskaitg
apie pasiektus aplinkosaugos rodiklius).

Taigi inesticijos i§ LAAIF fondy apriboja statytojy laisve bei reikalauja didelio jstatiminio
kapitalo projekto statybai. Taciau Sis fondas teikia tokias pat sglygas kaip ir lengvatinés paskolos, dél
Sios priezasties kapitaliniai investicijos kastai néra labai dideli lyginant su rizikos kapitaly fondy
finansavimo metodu. Pasinaudojant Siuo finansavimo metodu tenka 3 % diskonto normos ir palitkany
statybos metu dalis. Taip pat reikia pastebéti, kad $io fondo dalis projekto statyby kapitalo sudarys tik
30%, o likusi dalis teks investuotojui.

4.1.5 lenteléje bei 4.1.4 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskaiCiuota taikant investicijy subsidijy finansavimo metodg bei remiantis 4.1.1 lenteléje
pateiktomis ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti

20 mety technologijos gyvavimo laikotarpiui.
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4.1.5 lentelé. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant investicijy subsidijas

Svertiné . .
e Pastovios Kintamos
. : elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . .. . - ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, et O
metodas ; i$laidos, i$laidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
I tcii 2017 49.16 45.02 0.14 4.00
SII‘JVbeSSI‘JICg‘S* 2027 40.37 36.23 0.14 4.00
J 2037 38.16 34.02 0.14 4.00
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2017 2027 2037
M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,14 0,14 0,14
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 4 4 4
B Kapitalinés investicijos, eur/MWh 45,02 36,23 34,02

4.1.4 pav. Sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, taikant investicijy subsidijas

Ivertinant auksciau pateiktus duomenis 4.1.5 lenteléje ir 4.1.4 paveiksle, beveik visa sverting
elektros energijos gamybos kaing sudaro kapitalinés investicijos, kurios 20 mety laikotarpyje
prognozuojama, kad mazéja nuo 45,02 eur/MWh (2017 m.) iki 34,02 eur/MWh (2037 m.). Kintamos
eksploatacinés ir pastoviosios eksploatacinés iSlaidos, kurios praktiskai nejtakoja svertinés elektros
energijos kainos, prognozuojamu laikotarpiu tikétina, kad i§liks pastovios: kintamosios eksploatacinés
iSlaidos lygios 4 eur/MWh, o pastoviosios — 0,14 eur/MWh.

Sausumos VE finansavimo metody palyginimas. Visy keturiy finansavimo instrumenty
rezultatai pateikti 4.1.6 lenteléje ir 4.1.5 paveiksle. Svertiné elektros energijos kaina taikant skritingus
finansavimo instrumentus palyginta su 2017 | ketv. supirkimo tarifu.
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4.1.6 lentelé. Sausumos VE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo
instrumentus palyginimas (2017 m.)

Svertiné . .
o Kintamos Pastovios
. : elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . - . ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, A e
metodas kaina eur/MWh i$laidos, i$laidos,
' eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
Iprasting 2017 54.83 50.68 4.00 0.15
paskola
Lengvating 2017 38.73 34,59 4.00 0.14
paskola
Rizikos
kapitaly 2017 119.04 114.87 4.00 0.17
fondai
Investiciyy 2017 49.16 45.02 4.00 0.14
subsidijos
140,00 -
T o
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Finansavimo metodas

M |prastiné paskola 54,83

Lengvatiné paskola 38,73
M Rizikos kapitaly fondai 119,04
B Investicijy subsidijos 49,16
W 2017 m. | pusmecio supirkimo kaina 49,61

4.1.5 pav. Sausumos VE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo
instrumentus ir supirkimo tarifo palyginimas (2017 m. | ketv.)

Kaip matyti i§ 4.1.6 lentel¢je bei 4.1.5 paveiksle pateikty rezultaty, taikant lengvatine paskola
arba investicijy subsidijg uztikrinami maZiausi svertiniai elektros energijos gamybos kastai. Taikant
Siuos finansavimo instrumentus galima sumazinti bendrus AEI technologijy kapitalo kastus ir tokiu
biidu mazinti finansine naita tenkandig galutiniam elektros energijos vartotojui. Zvelgiant i§
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investuotojo pozicijy, esant dabartiniam supirkimo tarifui, uztikrinamas projekto pelningumas, nes
kaip matyti, svertiniai elektros energijos gamybos kastai yra mazesni nei Siuo metu galiojantis VE
elektros energijos supirkimo tarifas. Didziausi svertiniai elektros energijos gamybos kastai susidaro
taikant rizikos kapitalo fondy finansavimag dél didelio pelningumo reikalavimy ir siekia net 119,04

eur/MWh.
4.2 FINANSAVIMO INSTRUMENTU
ELEKTRINIU PLETRAI VERTINIMAS

Kita populiari AEI technologija, kuri yra diegiama Lietuvoje, yra pramoninés SE. Tai yra

JTAKA PRAMONINIU SAULES

viena i§ labiausiai paplitusiy bei sparCiausiai auganCiy elektros energetikos aplinkoje AEI
technologijy Lietuvoje. Todél finansavimo instrumenty jtaka analizuojama 300 kW pramoninei SE ir
gauti rezultatai palyginti su Siuo metu galiojanciu elektros energijos supirkimo tarifu.

Analizuoti finansavimo instrumentai ir priimtos ekonominiy rodikliy prielaidos, atsizvelgiant
] projekto rizikas pateikti 4.2.1 lenteléje. Priimtos prielaidos leidzia jvertinti SE LCOE bei parinkti
tinkamiausig finansavimo instrumentg atitinkamai technologijai. Gauti rezultatai toliau analizuojami,
atsizvelgiant j kiekvieng finansavimo instrumentg bei palyginant visy finansvimo instrumenty LCOE

su Siuo metu (2017 I ketv.) galiojan¢iu supirkimo tarifu.

4.2.1 lentelé. Pramoniniy SE finansavimo instrumenty jtakos vertinimui naudotos ekonominiy
rodikliy prielaidos

Ekonominiai rodikliai Iprastiné Lengvatiné Rizikos kapltalq Inves_tl_c_qu
paskola paskola fondai subsidijos
Infliacijos norma 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Diskonto norma 7% 3% 15% 3%
Paliikanos statybos 9% 3% 17% 3%
metu
Amortizacijos norma 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Ekspl?gj[ganm 18laidy 0% 0% 0% 0%
mazcjimo norma
Apsimokymo norma -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
CO2 kainos augimo 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
tempal

Iprastiné paskola. Kaip jau yra zinoma, $is finansavimo metodas yra paremtas banko paskola.
Taikant §j finansavimo metoda bankas finansuoja tik dalj projekto jgyvendinimo kasty (70%), o kita
dalis tenka investuotojui (nuosavas kapitalas — 30%). Palikanos statybos metu sudaro 9%, o diskonto

norma 7%.
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4.2.2 lenteléje bei 4.2.1 paveiksle pateikta pramoninés SE svertiné elektros energijos kaina,

kuri apskaiCiuota taikant jprastinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.2.1 lenteléje pateiktomis

ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.2.2 lentelé. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprasting paskola

Svertiné . .
P Kintamos Pastoviosios
: . elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . . . . ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, o O
metodas . i8laidos, i$laidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
fing 2017 145.99 126.55 18.9 0.54
nggiéf‘ae 2027 118.99 101.24 17.21 0.54
P 2037 102.96 86.14 16.28 0.54

M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,

Svertiné elektros energijos kaina, eur/MWh

eur/MWh
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B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh

M Kapitalinés investicijos, eur/MWh

2017

0,54

18,9

126,55

2027

0,54

17,21

101,24

2037

0,54

16,28

86,14

4.2.1 pav. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprastine paskolg

Kaip matyti i§ aukséiau pateikty duomeny 4.2.2 lentelé¢ ir 4.2.1 paveiksle, didziajg dalj

svertinés elektros energijos gamybos kainos sudaro kapitalinés investicijos, o kintamos eksploatacinés

ir pastoviosios eksploatacinés iSlaidos mazai jtakoja sverting elektros energijos gamybos kaing. Taip

pat pastebima, kad Siuo ateveju kapitalinés islaidos ir kKintamos eksploatacinés islaidos 20 mety

laikotarpyje prognozuojama, kad mazés, 0 pastoviosios eksploatacinés iSlaidos isliks pastovios.

Kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 126,55 eur/MWh (2017 m.) iki 86,14
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eur/MWh (2037 m.), kintamos eksploatacinés islaidos — nuo 18,9 eur/MWh (2017m.) iki 16,28
eur/MWh (2037m.), o pastovios eksploatacinés iSlaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra
lygios 0,54 eur/MWh.

Lengvatinés paskolos finansavimo metodas (JESSICA fondas). Siai technologijai yra
taikomos tokios pacios sglygos kaip ir prie$ tai nagrinétai VE technologijai. Taikant lengvating
paskolg investuotojui tenka palyginus nedidelés diskonto normos bei paltikanos statybos metu, kurios
Siuo atveju yra 3%. Reikia pastebéti, kad lengvatiné paskola sudaro 70% bendro statyby kapitalo kaip
ir jprastinés paskolos atveju, kita dalis yra investuotojy atsakomybé.

4.2.3 lenteléje bei 4.2.2 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, kuri
apskaiCiuota taikant lengvatinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.2.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.
4.2.3 lentelé. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola

Svertiné . .
o Kintamos Pastovios
. : elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . . . L ekspoatacinés eksploatacines
Metai energijos investicijos, S O
metodas . iSlaidos, i8laidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
L finé 2017 96.71 77.65 18.52 0.54
engvaine 2027 79.64 62.12 16.98 0.54
paskola
2037 69.46 52.86 16.06 0.54
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2 2017 2027 2037
M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,

eur/MWh 0,54 0,54 0,54
M Kintamos ekspoatacinés islaidos,

eur/MWh 18,52 16,98 16,06

M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 77,65 62,12 52,86

4.2.2 pav. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola

Atsizvelgus j gautus rezultatus, kurie yra pateikti 4.2.3 lenteléje ir 4.2.2 paveiksle, yra matoma,
kad kapitalinés investicijos turi didziausig jtaka svertinei elektros energijos gamybos kainai, bei nuo
ju priklauso jos dydis. Kintamos eksploatacinés ir pastoviosios eksploatacinés iSlaidos, kaip rodo
rezultatai, turi mazai jtakos svertinei elektros energijos gamybos kainai. Taip pat pastebima, kad
kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés iSlaidos 20 mety laikotarpyje prognozuojama, kad
mazés, o  pastoviosios eksploatacinés iSlaidos iSliks pastovios. Kapitalinés investicijos
prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 77,65 eur/MWh (2017 m.) iki 52,86 eur/MWh (2037 m.),
kintamos eksploatacinés iSlaidos — nuo 18,52 eur/MWh (2017m.) iki 16,06 eur/MWh (2037m.), o
pastovios eksploatacinés iSlaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra lygios 0,54 eur/MWh.

Rizikos kapitaly fondy finansavimo metodas (JEREMIE arba JESSICA fondai). Sis
finansavimo biidas investuotojui suteikia galimybe su rizikingai vertiniamu projektu gauti
finansavima, taiau didelis rizikos faktorius jtakoja sudétingesnes finansavimo sglygas. Tokiu btidu
investuotojas susiduria su dideliais diskonto normos ir paliikany statybos metu rodikliais, kas turi
jtakos LCOE vertei.

Rizikos kapitaly fondai finansuodami projektus, investuotojus jpareigoja siekti didelio

pelningumo ir tokiu btidu finansuoja su dideliais diskonto normos ir paliikany statybos metu rodikliais.
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Siuo atveju diskonto norma siekia 15%, o paliikanos — 17%. Taip pat reikia pastebéti, kad rizikos
kapitaly fondai sudaro 70% bendro statyby kapitalo kaip ir prie$ tai nagrinétais atvejais, 0 Kkita dalis
yra investuotojy atsakomybé..

4.2.4 lenteléje bei 4.2.3 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskai¢iuota taikant rizikos kapitalo fondy finansavimg bei remiantis 4.2.1 lenteléje pateiktomis

ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.2 4 lentelé. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fondus

Svertiné . .
T Kintamos Pastovios
Finansavimo . elektl_’_os Kapitalinés ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos Investicijos, s O
metodas . i$laidos, iSlaidos,
kaina, sur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
Rizikos 2017 269.59 249.92 19.13 0.54
kapitaly 2027 218.02 199.94 17.54 0.54
fondai 2037 204.38 187.25 16.59 0.54
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M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,54 0,54 0,54
M Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 19,13 17,54 16,59
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 249,92 199,94 187,25

4.2.3 pav. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fondus

Kaip matyti i§ auks¢iau pateikty duomeny 4.2.4 lentelé ir 4.2.3 paveiksle, didziausig jtaka

svertinés elektros energijos gamybos kainos kitimui turi, kaip ir prie§ tai nagrinétuose finansavimo

metoduose, kapitalinés investicijos, 0 kintamos eksploatacinés islaidos bei pastovios eksploatacinés
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iSlaidos sudaro mazajg dalj svertinés elektros energijos kainos. Taip pat pastebima, kad kapitalinés
investicijos ir kintamos eksploatacinés iSlaidos 20 mety laikotarpyje prognozuojama, kad mazés, o
pastoviosios eksploatacinés islaidos iSliks pastovios. Kapitalinés investicijos prognozuojamu
laikotarpiu mazéja nuo 249,92 eur/MWh (2017 m.) iki 187,25 eur/MWh (2037 m.), kintamos
eksploatacinés i$laidos — nuo 19,13 eur/MWh (2017m.) iki 16,59 eur/MWh (2037m.), o pastovios
eksploatacinés islaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra lygios 0,54 eur/MWh.

Investicijy subsidijy finansavimo metodas (LAAIF fondas). Kaip jau Zzinome Sis
finansavimo metodas yra apribotas maksimalia finansavimo suma ir procentine dalimi. Pasinaudojant
Siuo finansavimo metodu investuotojas susiduria su mazais diskonto normos ir palukany rodikliais,
kurie yra lygiis 3%, dél Sios priezasties §is finansavimo biidas yra paklausus tarp investuotojy. Taip
pat reikia pastebéti, kad $io fondo dalis bendro statyby kapitalo sudarys tik 30%, o likusi dalis teks
investuotojui.

4.2.5 lenteléje bei 4.2.4 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskaiciuota taikant rizikos kapitalo fondy finansavima bei remiantis 4.2.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.
4.2.5 lentelé. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, tikant investicijuy subsidijas

Svertiné . .
. . elektros Kapitalinés PaStOVIC.)S. Klntamqs )
Finansavimo . - . - ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, q O
metodas Kaina eur/MWh i$laidos, i8laidos,
eur/MWh eur/MWh eur/MWh
Investicii 2017 119.19 100.13 18.52 0.54
nvesticu 2027 97.61 80.1 16.97 0.54
subsidijos
2037 84.74 68.15 16.05 0.54
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2017 2027 2037
M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,54 0,54 0,54
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 18,52 16,97 16,05
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 100,13 80,1 68,15

4.2.4 pav. Pramoniniy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant investicijy subsidijas

Kaip matyti i§ auksCiau pateikty duomeny 4.2.5 lentelé ir 4.2.4 paveiksle, didzigja dalj
svertinés elektros energijos gamybos kainos sudaro kapitalinés investicijos, toliau seka kintamos
eksploatacinés islaidos, 0 pastovios eksploatacinés iSlaidos turi labai nedaug jtakos elektros energijos
gamybos kainai. Kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés i§laidos nagrinéjamu laikotarpiu
prognozuojama, kad mazés, o pastoviosios eksploatacinés iSlaidos iSliks nepakitusios. Kapitalinés
investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 100,13 eur/MWh (2017 m.) iki 68,15 eur/MWh
(2037 m.), kintamos eksploatacinés islaidos — nuo 18,52 eur/MWh (2017m.) iki 16,05 eur/MWh
(2037m.), o pastovios eksploatacinés iSlaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra lygios 0,54
eur/MWh.

Sausumos VE finansavimo metody palyginimas. Atlikus skai¢iavimus galima palyginti
visy keturiy finansavimo instrumenty gautus rezultatus, kurie yra pateikti 4.2.6 lenteléje ir 4.2.5
paveiksle. Svertiné elektros energijos kaina taikant skritingus finansavimo instrumentus palyginta su

2017 1 ketv. supirkimo tarifu.
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4.2.6 lentel¢. Pramoniniy SE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo
instrumentus palyginimas (2017 m.)

Svertiné Kintamos Pastovios

. : elektros Kapitalinés - .

Finansavimo . . . - ekspoatacinés eksploatacines

Metai energijos investicijos, b e
metodas kaina eur/MWh i$laidos, i$laidos,
eur/MWh eur/MWh eur/MWh

Iprastine 2017 145,99 126,55 18,9 0,54
paskola

Lengvating | 515 96,71 77,65 18,52 0,54
paskola
Rizikos

kapitaly 2017 269,59 249,92 19,13 0,54
fondai

Investiciyy 2017 119,19 100,13 18,52 0,54
subsidijos
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Finansavimo metodas

M |prastiné paskola 145,99

Lengvatiné paskola 96,71
M Rizikos kapitaly fondai 269,59
M Investicijy subsidijos 119,19
B 2017 m. | pusmecio supirkimo kaina 139,15

4.2.5 pav. Pramoniniy SE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo
instrumentus ir supirkimo tarifo palyginimas (2017 m. | ketv.)

Kaip matyti i§ 4.2.6 lenteléje bei 4.2.5 paveiksle pateikty rezultaty, taikant lengvating paskola
arba investicijy subsidija uztikrinami maziausi svertiniai elektros energijos gamybos kastai: taikant
lengvating paskolg LCOE yra lygus 96,71 eur/MWh, o taikant investicijy subsidija — 119,19
eur/MWh. Taikant Siuos finansavimo instrumentus galima sumazinti bendrus AEI technologijy

kapitalo kaStus ir tokiu biidu Ssumazinti finansing nasta tenkancig galutiniam elektros energijos
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vartotojui. Zvelgiant i§ investuotojo pozicijy, esant dabartiniam supirkimo tarifui, uZtikrinamas
projekto pelningumas, nes kaip matyti, svertiniai elektros energijos gamybos kastai yra mazesni nei
Siuo metu galiojantis SE, kuriy galia apsiriboja nuo 0,1MW iki 0,35MW, elektros energijos supirkimo
tarifas (2017m. I pusmec€io supirkimo kaina — 139,15 eur/MWh). Didziausi svertiniai elektros
energijos gamybos kasStai susidaro taikant rizikos kapitalo fondy finansavima dél didelio pelningumo

reikalavimy ir siekia net 269,59 eur/MWh.

59



4.3 FINANSAVIMO INSTRUMENTU JTAKA DIDELIU SAULES ELEKTRINIU
PLETRAI VERTINIMAS

Tai yra sparciai auganti AEI technologija Lietuvos energetikoje ir dél Sios priezasties buvo
pasirinkta 11 MW SE finansavimo instrumenty itakos analizei atlikti. Gauti analizés rezultatai
palyginti su $iuo metu galiojanciu elektros energijos supirkimo tarifu.

Analizuoti finansavimo instrumentai ir priimtos ekonominiy rodikliy prielaidos, atsizvelgiant
1 projekto rizikas pateikti 4.3.1 lenteléje. Priimtos prielaidos leidzia jvertinti SE LCOE bei parinkti
tinkamiausig finansavimo instrumentg atitinkamai technologijai. Gauti rezultatai toliau analizuojami,
atsizvelgiant j kiekvieng finansavimo instrumenta bei palyginant visy finansvimo instrumenty LCOE

su Siuo metu (2017 I ketv.) galiojanciu supirkimo tarifu.

4.3.1 lentelé. Dideliy SE finansavimo instrumenty jtakos vertinimui naudotos ekonominiy
rodikliy prielaidos

. . Rizikos -
Ekonominiai rodikliai Iprastine Lengvating Kapitaly Investicijy
paskola paskola fondai subsidijos
Infliacijos norma 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Diskonto norma 7% 3% 15% 3%
Paltikanos statybos metu 9% 3% 17% 3%
Amortizacijos norma 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Eksploataciniy iSlaidy 0% 0% 0% 0%
maz€éjimo norma
Apsimokymo norma -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
CO2 kainos augimo tempai 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Iprastiné paskola. Kaip ir prei§ tai nagrinétose technologijose, pirmiausia pradésime nuo
jprasto finansavimo S$altinio — jprastinés banko paskolos. Taikant §j finansavimo metoda bankas
finansuoja tik dalj projekto jgyvendinimo kasty (70%), o kita dalis tenka investuotojui (nuosavas
kapitalas — 30%). Paltikanos statybos metu sudaro 9%, o diskonto norma 7%.

4.3.2 lenteléje bei 4.3.1 paveiksle pateikta pramoninés SE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskaiCiuota taikant jprastinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.3.1 lentel¢je pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kaStai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.
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4.3.2 lentelé. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprastine paskola

Svertiné . .
oo Kintamos Pastovios
: . elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . . . . ekspoatacinés | ksploatacinés
Metai energijos investicijos, oy . oo
metodas . i$laidos, i$laidos,
kaina, eur/Mwh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
iné 2017 120.22 100.37 19.31 0.54
Iggziéf; 2027 98.91 80.69 17.68 0.54
2037 85.26 68.07 16.65 0.54
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W Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,54 0,54 0,54
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 19,31 17,68 16,65
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 100,37 80,69 68,07

4.3.1 pav. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant jprastine paskola

IS gauty analizés rezultaty, kurie pateikti 4.3.2 lenteléj ir 4.3.1 paveiksle, yra matoma, kad
didZiajg svertinés elektros energijos gamybos kainos sudaro kapitalinés investicijos, 0 Kintamos ir
pastoviosios eksploatacinés iSlaidos turi mazai jtakos svertinei elektros energijos gamybos kainai.
Taip pat analizéje yra matoma, kad kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés islaidos 20 mety
laikotarpyje prognozuojama, kad mazés, o pastoviosios eksploatacinés islaidos isliks pastovios.
Kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 100,37 eur/MWh (2017 m.) iki 68,07
eur/MWh (2037 m.), kintamos eksploatacinés i$laidos — nuo 19,31 eur/MWh (2017m.) iki 16,65
eur/MWh (2037m.), o pastovios eksploatacinés iSlaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra
lygios 0,54 eur/MWh.

Lengvatinés paskolos finansavimo metodas (JESSICA fondas). Taikant lengaviting
paskola salygos iSlieka beveik nepakitusios, lyginant su jprastinés paskolos metodu, pakinta tik

diskonto norma ir paliikanos statybos metu. Sie du rodikliai taikant §j metoda yra lygys 3%. Reikia
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pastebéti, kad lengvatiné paskola sudaro 70% bendro statyby kapitalo kaip ir jprastinés paskolos
atveju, kita dalis yra investuotojy atsakomybé.

4.3.3 lenteléje bei 4.3.2 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina, kuri
apskaiCiuota taikant lengvatinés paskolos finansavimg bei remiantis 4.3.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety
technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.3.3 lentelé. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola

Svertiné . .
e Kintamos Pastovios
. . elektros Kapitalinés .. .
Finansavimo Metai . . . ekspoatacinés eksploatacinés
etal energljos InVGStICIjOS, Suq . voq -
metodas . i8laidos, i$laidos,
Kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
L tin 2017 81.17 61.58 19.05 0.54
‘:)r;iglgne 2027 67.50 4951 17.45 0.54
2037 58.74 41.77 16.43 0.54
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M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,54 0,54 0,54
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 19,05 17,45 16,43
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 61,58 49,51 41,77

4.3.2 pav Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant lengvatine paskola

4.3.3 lenteléje ir 4.3.2 paveiksle yra matoma, kad kapitalinés investicijos turi didZiausig jtaka
svertinei elektros energijos gamybos kainai, bei nuo jy priklauso jos dydis. Kintamos eksploatacinés
ir pastoviosios eksploatacinés iSlaidos, kaip rodo rezultatai, turi mazai jtakos svertinei elektros

energijos gamybos kainai. Taip pat pastebima, kad kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés
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i8laidos 20 mety laikotarpyje prognozuojama, kad mazés, o pastoviosios eksploatacinés iSlaidos
nekis. Kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 61,58 eur/MWh (2017 m.) iki
41,77 eur/MWh (2037 m.), kintamos eksploatacinés i§laidos —nuo 19,05 eur/MWh (2017m.) iki 16,43
eur/MWh (2037m.), o pastovios eksploatacinés islaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra
lygios 0,54 eur/MWh.

Rizikos kapitaly fondy finansavimo metodas (JEREMIE arba JESSICA fondai). Rizikos
kapitaly fondai finansuodami projektus, investuotojus jpareigoja siekti didelio pelningumo ir tokiu
bidu finansuoja su dideliais diskonto normos ir palikany statybos metu rodikliais. Siuo atveju
diskonto norma siekia 15%, o paliikanos — 17%. Taip pat reikia pastebéti, kad rizikos kapitaly fondai
sudaro 70% bendro statyby kapitalo kaip ir pries tai nagrinétais atvejais, 0 kita dalis yra investuotojy
atsakomybé..

4.3.4 lenteléje bei 4.3.3 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskai¢iuota taikant rizikos kapitalo fondy finansavimg bei remiantis 4.3.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety
technologijos gyvavimo laikotarpiui.

4.3.4 lentelé. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fondus

Svertiné . .
T Kintamos Pastovios
. . elektros Kapitalinés . .
Finansavimo . . . L ekspoatacinés | eksploatacinés
Metai energijos investicijos, o o
metodas . i$laidos, i8laidos,
kaina, eur/MWh eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
Rizikos 2017 218.44 198.22 19.68 0.54
kapitaly 2027 177.91 159.35 18.02 0.54
fondai 2037 151.94 134.44 16.96 0.54
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M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,

eur/MWh 0,54 0,54 0,54
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 19,68 18,02 16,96
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 198,22 159,35 134,44

4.3.3 pav. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant rizikos kapitaly fondus

4.3.4 lentelé ir 4.3.3 paveiksle yra matoma, kad didziausig jtaka svertinés elektros energijos
gamybos kainos kitimui turi, kaip ir prie$ tai nagrinétuose finansavimo metoduose, kapitalinés
investicijos, o kintamos eksploatacinés iSlaidos bei pastovios eksploatacinés iSlaidos praktiskai
nejtakoja kainos kitimo. Taip pat pastebima, kad kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés
iSlaidos 20 mety laikotarpyje prognozuojama, kad mazés, o pastoviosios eksploatacinés islaidos isliks
pastovios. Kapitalinés investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 198,22 eur/MWh (2017 m.)
iki 134,44 eur/MWh (2037 m.), kintamos eksploatacinés i§laidos — nuo 19,68 eur/MWh (2017m.) iki
16,96 eur/MWh (2037m.), o pastovios eksploatacinés i$laidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir
yra lygios 0,54 eur/MWh.

Investicijy subsidijy finansavimo metodas (LAAIF fondas). Taikant investicijy subsidijas,
investuotojas susiduria su mazomis diskonto normomis ir palikanomis statyby metu, abu Sie rodikliai
yra lygts 3 %. Taip pat reikia pastebéti, kad Sio fondo dalis bendro statyby kapitalo sudarys tik 30%,
o likusi dalis teks investuotojui.

4.3.5 lenteléje bei 4.3.4 paveiksle pateikta sausumos VE svertiné elektros energijos kaina,
kuri apskai¢iuota taikant rizikos kapitalo fondy finansavima bei remiantis 4.3.1 lenteléje pateiktomis
ekonominiy rodikliy prielaidomis. Svertiniai elektros energijos gamybso kastai jvertinti 20 mety

technologijos gyvavimo laikotarpiui.
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4.3.5 lentelé. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, tikant investicijy subsidijas

Svertiné . .
e Kintamos Pastovios
. . elektros Kapitalines .. .
Finansavimo Metai .. . - ekspoatacinés | eksploatacinés
etal energljos InVGStICIjOS, vy - ey -
metodas kaina eur/MWh i$laidos, i$laidos,
X eur/MWh eur/MWh
eur/MWh
I feii 2017 100.12 80.53 19.05 0.54
;lljvbzslcjl"g‘; 2027 82.73 64.74 17.45 0.54
J 2037 71.59 54.62 16.43 0.54
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M Pastoviosios eksploatacinés islaidos,
eur/MWh 0,54 0,54 0,54
B Kintamos ekspoatacinés islaidos,
eur/MWh 19,05 17,45 16,43
M Kapitalinés investicijos, eur/MWh 80,53 64,74 54,62

4.3.4 pav. Dideliy SE svertiné elektros energijos kaina, taikant investicijy subsidijas

IS aukscCiau pateikty duomeny 4.3.5 lenteléje ir 4.3.4 paveiksle matoma, kad didziaja dalj
svertinés elektros energijos gamybos kainos sudaro kapitalinés investicijos, toliau seka kintamos
eksploatacinés iSlaidos, o pastovios eksploatacinés iSlaidos turi labai nedaug jtakos elektros energijos
gamybos kainai. Kapitalinés investicijos ir kintamos eksploatacinés i$laidos nagrinéjamu laikotarpiu
prognozuojama, kad mazés, o pastoviosios eksploatacinés islaidos iSliks nepakitusios. Kapitalinés
investicijos prognozuojamu laikotarpiu mazéja nuo 80,53 eur/MWh (2017 m.) iki 54,62 eur/MWh
(2037 m.), kintamos eksploatacinés iSlaidos — nuo 19,05 eur/MWh (2017m.) iki 16,43 eur/MWh
(2037m.), o pastovios eksploatacinés islaidos nekinta prognozuojamu laikotarpiu ir yra lygios 0,54

eur/MWh.
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Sausumos VE finansavimo metody palyginimas. Atlikus skaic¢iavimus galima palyginti

visy keturiy finansavimo $altiniy rezultatus, kurie yra pateikiami 4.3.6 lentel¢je ir vaizduojami 4.3.5

paveiksle Svertiné elektros energijos kaina taikant skritingus finansavimo instrumentus palyginta su

2017 1 ketv. supirkimo tarifu

4.3.6 lentelé. Dideliy SE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo

instrumentus palyginimas (2017 m.)
Svertin® Pastovios
. . elektros Kapitalinés . Kintamos
Finansavimo . " . - ekspoatacinés -
Metai energijos Investicijos, s eksploatacinés
metodas . iSlaidos, r s
kaina, eur/MWh eur/MWh 18laidos, eur/MWh
eur/MWh
Iprastin® 2017 | 120,22 100,37 19,31 0,54
paskola
Lengvatiné | 5417 | g117 61,58 19,05 0,54
paskola
Rizikos | 5017 | 51844 198,22 19,68 0,54
kapitaly fondai
Investicliy | 5517 | 100,12 80,53 19,05 0,54
subsidijos
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120,22
81,17
218,44
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147,62

4.3.5 pav. Dideliy SE svertinés elektros energijos kainos taikant skirtingus finansavimo
instrumentus ir supirkimo tarifo palyginimas (2017 m. | ketv.)

Kaip matyti i§ auksciau pateikty duomeny 4.3.6 lenteléje bei 4.3.5 paveiklse, taikant tris i$

keturiy finansavimo metody uztikrinami maziausi svertiniai elektros energijos gamybos kastai: taikant
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lengvating paskolg LCOE yra lygus 81,17 eur/MWAh, taikant investicijy subsidijg — 100,12 eur/MWh,
o taikant jprasting paskolg svertiniai elektros energijos gamybos kastai yra lygis 120,22 eur/MWh .
Taikant $iuos finansavimo instrumentus galima sumazinti bendrus AEI technologijy kapitalo kasStus
ir tokiu biidu sumazinti finansing nasta tenkancia galutiniam elektros energijos vartotojui. Zvelgiant
1§ investuotojo pozicijy, esant dabartiniam supirkimo tarifui, uztikrinamas projekto pelningumas, nes
kaip matyti, svertiniai elektros energijos gamybos kastai yra maZesni nei Siuo metu galiojantis SE,
kuriy instaliuota galia yra didesné negu 0,35MW, elektros energijos supirkimo tarifas (2017m. |
pusmecio supirkimo kaina — 147,62 eur/MWh). Didziausi svertiniai elektros energijos gamybos kastai
susidaro taikant rizikos kapitalo fondy finansavimg dél didelio pelningumo reikalavimy ir siekia net

218,44 eur/MWHh.
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ISVADOS

1. ISanalizavus finansavimo instrumentus nsutatyta, kad tiek pasaulyje, tiek ir Lietuvoje vis
dar populiaras tradiciniai finansavimo Saltiniai, tokie kaip jprastinés paskolos i§ banky ar
investicijy subsidijos, kurias teikia Lietuvos aplinkos apsaugos investicijy fondas (LAAIF).
Taciau tikslinga analizuoti ir ieSkoti inovatyviy finansavimo instrumenty siekiant mazinti
bendrus AEI technologijy kapitalo kaStus.

2. Atikus AEI projekty riziky analiz¢ nustatyta, kad kiekviename AEI projekto jgyvendinimo
etape yra susiduriama su skirtingomis rizikomis, tokiomis kaip socialinio priimtinumo ir
administracinémis rizikomis, techninémis ir vadybos rizikomis, prijungimo prie tinklo,
skatinimo politikos ir rinkos rizikomis.

3. Projekto riziky vertinimo rezultatai parodé, kad didziausig jtaka kapitalo kainai daro
skatinimo politika Salyje, toliau seka socialinio priimtinumo rizika ir administraciné rizika.
Investuojai | AEI technologijas mano, kad maziausiai jtakos turi prisijungimo prie tinklo
rizika. Remiantis investuotojy nuomone galima teigti, kad $iuo metu esama supirkimo tarify
sistema smarkiai sumazina investavimo rizika.

4. Atlikus finansiniy instrumenty analiz¢ nustatyta, kad finansavimo instrumentai zenkliai
jtakoja bendrus elektros energijos gamybos kastus, kadangi nuo jy priklauso technologijos
kapitalo kastai. Todél finansavimo instrumenty jtakos vertinimui tikslinga taikyti svertiniy
elektros energijos gamybos kaSty metodika.

5. Atlikta analizé parodé, kad taikant lengvating paskola arba investicijy subsidija galima
sumazinti bendrus AEI technologijy kapitalo kasStus ir tokiu biidu mazinti finansing naSta
tenkanCig galutiniam elektros energijos vartotojui visoms analizuotoms AEI
technologijoms. Esant lengvatinei paskolai sausumos VE svertiné elektros energijos kaina
bity 38,73 eur/MWh, pramoniniy SE — 96,71 eur/MWh ir dideliy SE — 81,17 eur/MWh.
Svertinés kainos biity nuo 22% iki 45% mazesnés (priklausomai nuo pasirinktos
technologijos) nei Siuo metu galiojantys supirkimo tarifai. DidZiausi svertiniai elektros
energijos gamybos kastai susidaro taikant rizikos kapitalo fondy finansavima d¢l didelio
pelningumo. Esant rizikos kapitalo fondy finansavimui sausumos VE svertiné elektros
energijos kaina buty 119,04 eur/MWh, pramoniniy SE — 269,59 eur/MWh ir dideliy SE —
218,44 eur/MWh. Siuo atveju svertinés elektros energijos kainos bty didesnés,
atsizvelgiant | pasirinktg technologija, nuo 51% iki 140% nei Siuo metu galiojantys

supirkimo tarifai.

68



10.

11.

12.

LITERATURA

Valentinavi€ius, S. Investicijy valdymas: teoriniai ir praktiniai aspektai: monografija. Vilnius,
2010.

Deksnys, P.R.; ir Danilevicius K. Energetikos ekonomika. Kaunas, 2008.

Klevas, V. Energetikos ekonomikos pagrindai. Kaunas, 2010.

Kalamova, M., et. al. Sources of Finance, Investment Policies and Plant Entry in the Renewable
Energy Sector [interaktyvus]. 2011, [ziuréta: 2016 06 02]. Prieiga per interneta:
http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5kg7068011hb-
en.pdf?expires=1485427370&id=id&accname=guest&checksum=31E7ACB01D71AB6C0CD7
3DDOD35A9D4D.

Financial Risk Management Instruments for Renewable Energy Projects. UNEP [interaktyvus].

2004, [Zitiréta: 2016 06 10]. Prieiga per interneta:
http://www.unep.org/pdf/75 Risk Management Study.pdf.

Burnham, J., et. al. Report on Innovative Financial Instruments for the Implementation of the SET
Plan. Setis, [interaktyvus]. 2013, [ziaréta: 2016 12 10]. Prieiga per interneta:
https://setis.ec.europa.eu/sites/default/files/reports/Set-Plan-Financial-Instruments.pdf.

Bobinaite, V.; Tarvydas, D. Financing instruments and channels for the increasing production
and consumption of renewable energy: Lithuanian case. Elsevier, [interaktyvus]. 2014, [zitiréta:

2016 12 10]. Prieiga per interneta: www.elsevier.com/locate/rser.

Noothout, P., et. al. The impact of risks in renewable energy investments and the role of smart
policies. Diacore, [interaktyvus]. 2016, vasaris, [zitréta: 2017 01 20]. Prieiga per internetg:
http://diacore.eu/images/files2/WP3-Final%20Report/diacore-2016-impact-of-risk-in-res-

investments.pdf.

Tarptautiniy Zodziy Zodynas. Vilnius, 1985 430psl.
Pagrindiniai LAAIF programos ir finansavimo priemonés LIFE skirtumai [interaktyvus].
[zitréta: 2017 03 15]. Prieiga per interneta:  http://lifeprojektai.lt/naujienos/LAAIF-LIFE-

palyginimas.html

Projekty finansavimas LAAIF programa [interaktyvus]. [zitréta: 2017 03 15]. Prieiga per

interneta: http://www.laaif.It/It/apie-programa/

Investiciniy projekty finansavimo schema [interaktyvus]. [zitréta: 2017 03 15]. Prieiga per

internetg: http://www.laaif.It/It/apie-programa/

69


http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5kg7068011hb-en.pdf?expires=1485427370&id=id&accname=guest&checksum=31E7ACB01D71AB6C0CD73DD0D35A9D4D
http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5kg7068011hb-en.pdf?expires=1485427370&id=id&accname=guest&checksum=31E7ACB01D71AB6C0CD73DD0D35A9D4D
http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5kg7068011hb-en.pdf?expires=1485427370&id=id&accname=guest&checksum=31E7ACB01D71AB6C0CD73DD0D35A9D4D
http://www.unep.org/pdf/75_Risk_Management_Study.pdf
https://setis.ec.europa.eu/sites/default/files/reports/Set-Plan-Financial-Instruments.pdf
http://www.elsevier.com/locate/rser
http://diacore.eu/images/files2/WP3-Final%20Report/diacore-2016-impact-of-risk-in-res-investments.pdf
http://diacore.eu/images/files2/WP3-Final%20Report/diacore-2016-impact-of-risk-in-res-investments.pdf
http://lifeprojektai.lt/naujienos/LAAIF-LIFE-palyginimas.html
http://lifeprojektai.lt/naujienos/LAAIF-LIFE-palyginimas.html
http://www.laaif.lt/lt/apie-programa/
http://www.laaif.lt/lt/apie-programa/

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

European Commission. Energy roadmap 2050. [interaktyvus]. [Zitréta: 2017 04 05]. Prieiga per

interneta: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0885&from=EN

NorvaiSa, E.; Galinis, A. Future of Lithuanian energy system: Electricity import or local

generation? Energy Strategy Reviews. 2016. 10, 29-39 psl.

Eurostat. Database of Environment and Energy 2016. [interaktyvus]. [zitGréta: 2017 04 06].
Prieiga per interneta: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

European Parliament and of the Council. Directive 2009/28/EC of the European Parliament and
of the Council of 23 April 2009 on the promotion of the use of energy from renewable sources
and amending and subsequently repealing directives 2001/77/EC and 2003/30/EC.
[interaktyvus]. [ziGréta: 2017 04 06]. Prieiga per interneta:http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN

Elektros energijos tarifai [interaktyvus]. [zitréta: 2017 04 06]. Prieiga per interneta:
http://www.regula.lt/atsinaujinantys-istekliai/Puslapiai/tarifai.aspx

Chmieliauskas P., Kazlauskiené¢ V. Diskonto normos nustatymo ypatumai vertinant verslg
Lietuvos rinkoje, [interaktyvus]. [zitiréta: 2017 04 06]. Prieiga  per
interneta:http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-
LDB0001:J.04~2003~1367185939126/datastreams/DS.002.0.01. ARTIC/content

Atsinaujinantys energijos iStekliai [interaktyvus]. [Zitréta: 2017 05 12]. Prieiga per interneta:

https://enmin.Irv.lt/It/veiklos-sritys-3/atsinaujinantys-energijos-istekliali

Dél klimato kaitos specialiosios programos 18y naudojimo tvarkos apraso patvirtinimo.
Valstybés zinios [interaktyvus]. [zilréta 2017-05-12]. Prieiga per internety: https:/www.e-
tar.lt/portal/lt/legal Act/ TAR.A2E8B0079BC9

European Parliament and of the Council. Directive 2009/28/EC of the European Parliament and
of the Council of 23 April 2009 on the promotion of the use of energy from renewable sources
and amending and subsequently repealing directives 2001/77/EC and 2003/30/EC.
[interaktyvus]. [zitréta 2017-05-12]. Priciga per internetg: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN

70


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0885&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0885&from=EN
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2211467X16300098
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2211467X16300098
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN
http://www.regula.lt/atsinaujinantys-istekliai/Puslapiai/tarifai.aspx
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB0001:J.04~2003~1367185939126/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
http://etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB0001:J.04~2003~1367185939126/datastreams/DS.002.0.01.ARTIC/content
https://enmin.lrv.lt/lt/veiklos-sritys-3/atsinaujinantys-energijos-istekliai
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0028&from=EN

