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Santrauka

Valstybiy vyriausybés uzsibréz¢é nacionalinius tikslus Paryziaus susitarime kovai su klimato kaita,
taciau tam, kad jgyvendinty Siuos tikslus, biitina pritraukti privaciy asmeny ir smulkaus bei vidutinio
verslo investicijas. Pritraukus Siuos investuotojus tvariy ir atsinaujinancios energetikos projekty
plétra bty spartesné ir priklausyty ne tik nuo valstybiy investicijy. Sio darbo tyrimo objektas yra
naujai jrengiama 100 MW galios juriniy v¢jo elektriniy parkas Baltijos jiroje. Darbo tikslas —
sumodeliuoti devynis VE parko finansavimo modelius ir Siuos palyginti. Uzdaviniai Siam tikslui
pasiekti yra atlikti sitilomy alternatyviy finansavimo S$altiniy (minios finansavimas ir Zaliosios
obligacijos) literatiiros analizg, sumodeliuoti tradicinio finansavimo ir alternatyvaus metodus, Siuos
palyginti pasirinktais projekty efektyvumo metodais. Taip pat, parinkti valstybés paramos metoda
projektui ir apskaiciuoti reikalingg paramg finansavimams, jei Sie nepatenkinty investuotojy likesciy.

Literatiiros analizé€je apzvelgiami minios finansavimo ir Zzaliyjy obligacijy, kaip finansiniy
instrumenty, privalumai ir triikumai, jy pritaikomumas energetiniy ir tvariy projekty finansavimui,
galimybés. Metodologijoje autorius siiilo 3 skirtingy metody (klasikinio skoly, minios ir Zaliyjy
obligacijy) 9 finansavimo modelius 100 MW galios véjo elektriniy jiiroje finansavimui.
Metodologijoje modelius palyginti parenkama grynosios dabartinés vertés, vidinés grazos normos,
elektros gamybos kasty palyginimo bei valstybés reikalingos investicinés pagalbos projektams
skai¢iavimai. Gauti rezultatai rodo, kad visy finansavimo modeliy grynoji dabartiné verté per visa
projekto laikotarpj yra neigiama, tai reiskia, kad projektas yra per brangus ir generuojamos pajamos
1§ elektros gamybos ir pardavimo rinkoje yra per mazos. Visiems finansavimo modeliams biiti
patraukliems investuotojams (pateisinti §iy grazos likescius) reikalinga finansiné parama. Autoriaus
sitilomas finansavimas C1 (svertinés reikSmes: 30 % nuosavo kapitalo ir 70 % Zaliyjy obligacijy) yra
patraukliausias projekto savininkams dél didziausios grynosios dabartinés vertés (—166,43 min. Eur)
ir diskontuoty pinigy srauty kasmet. Valstybei $is finansavimo modelis yra patraukliausias dél
maziausios reikalingos paramos patenkinti visy investuotojy lukescius — 215,76 mln. eury per 25
projekto gyvavimo metus. Nesuteikiant $ios paramos, tiriamasis jirinis VE parkas néra ekonomiskai
naudingas ir nenesa grazos investuotojams, kas savo ruoztu riboja projekto finansavimo galimybes
siekiant didinti atsinaujinancios energijos dalj pagamintos elektros suvartojime bei siekiant Paryziaus
susitarimo tiksly stabdant klimato kaitg.
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Summary

The Paris Agreement binds countries governments to find solutions for climate change retardation.
In order to achieve this, it is necessary not only to attract investment from the governments, but also
form private individuals and small and medium-sized enterprises. Variety of investors induce
development of sustainable and renewable energy projects, and projects would not be dependent only
on the government funding. Object of research is 100MWp offshore wind park in the Baltic Sea. The
aim of this paper is to form and compare nine funding models for offshore wind parks. With reference
of relevant literature review on suggested alternative funding sources (crowdfunding and green
bonds), to model traditional financing and alternative methods, compare selected projects with
financial ratios. In terms of not meeting the expectations of investors, selecting the government
support method for the project and calculate the necessary financial support.

Literature review analyses advantages and disadvantages of crowdfunding and green bonds as
financial instruments, examines the possibilities of adaptability to the financing of sustainable and
renewable energy projects. In methodology, 3 different methods are suggested by author for 9
financing models for 100MWop offshore wind park project. The models are compared by using
calculations results of net present value, internal rate of return, levelized cost of energy and needed
government support for the project. As a result, the net present value of all financing models during
the entire project period is negative. Consequently, the project initial cost is too great and the revenue
generated from electricity generation and sales rates in the market is too low. In order to justify
investors’ expectations of projects return rate, all of the financing models require financial support
from the government. C1 financing proposed by author (project capital that is equity — 30 %, debt —
70 %, which is financed from green bonds) is the most appealing for project owners because of the
highest net present value (-166,43 min. Eur) and annually discounted cash flows. In terms of
government perspective, this model is the most appropriate due to the minimum required support to
meet the expectations of all investors — 215.76 million euro during 25-year project period. Without
providing support, investigative offshore wind park implementation would be too expensive and
could not be used to increase the share of renewable energy in electricity generation in order to
achieve the goals of the Paris Agreement in tackling climate change.
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Ivadas

Nuo XXI amziaus pradzios vienas rySkiausiy bruozy pasaulio energetikoje yra sparti atsinaujinancios
energetikos plétra. Sia plétra lemia Zmoniy supratingumas, kokias problemas $iandiena sukelia
pra¢jusiame amziuje iSgauti resursai, iSkastinio kuro deginimas, miSky naikinimas ir Kitos
industrializacijos sukeltos problemos. Siy procesy padariniai yra jau nebegrjztami, ta¢iau galima juos
sumazinti naudojant atsinaujinancios energetikos isteklius (AEI) [1]. AEI yra tvari alternatyva
iSkastinio kuro deginimui energetikos srityje, kuri §iuo metu yra viena i§ labiausiai prisidedanciy prie
klimato kaitos tikio Saky pasaulyje.

Dé¢l valstybiy taikomy sankcijy deginamam iskastiniam kurui ir susidariusios ekonominés padéties,
anglimi kiirenant elektrines patiriami nuostoliai, nors anglies zaliava kas metus ir atpinga po 8,1%
[2]. Si tendencija pastebima ne tik anglies pramongje, bet ir kitose iskastinio kuro $akose. Tai reiskia,
kad atsinaujinanciy energijos Saltiniy gaminama energija tampa vis konkurencingesné rinkoje ir jai
bus reikalingos mazesnés valstybés subsidijos. Dél to, valstybinés ir privacios energetikos jmonés
sparciau stato naujas v€jo, saulés, biomasés elektrines ir hidroelektrines.

Reikia paminéti, kad atsinaujinancios energetikos plétra yra léta ir valstybiy vyriausybeés,
uzsibrézusios tikslus ParyZziaus susitarime [3], turi nevienodai ambicingus tikslus ir technines bei
organizacines galimybes jiems pasiekti. Lietuva, §iuo atveju, yra sektinas pavyzdys, nes pavyko
pasiekti vieng i§ uzsibrézty tiksly — 23 % elektros energijos iki 2020 mety buvo pagaminama i§ AEL
Visgi, 1§ 184 valstybiy, pasiraSiusiy Paryziaus susitarimg, 128 valstybiy vyriausybés issikélé
nepakankamai ambicingus tikslus stabdant klimato kaitg [4]. Siekiant jgyvendinti uzsibréztus tikslus,
pasak R.Watson‘g ir kt. [4], batina pritraukti privaciy asmeny ir smulkaus bei vidutinio verslo
investicijas siekiant Paryziaus susitarimo tiksly, nes taip AEI plétra buty spartesné ir priklausyty ne
tik nuo valstybiy (mokes¢iy mokétojy) investicijy.

Vienas i$ budy pritraukti privaius investuotojus yra minios finansavimas (angl. crowdfunding).
Europos Sajunga (ES) yra jgyvendinusi daugelj projekty finansuoty Siuo biidu, kuriy bendra suma
per 3 metus sieké 2 mlrd. Eur [5]. Nors $i iniciatyva pasibaigé 2018 metais, tai tapo puikiu pavyzdziu
ES vyriausybéms. Kitas finansavimo biidas — isleisti Zaligsias obligacijas (angl. green bonds). Sios
obligacijos skirtos investuoti j Zaliuosius projektus, kurie vienaip ar kitaip prisideda prie klimato
kaitos mazinimo [6].

Vadovaujantis ES pavyzdZiu, Lietuvoje galima pasinaudoti minios finansavimu ar Zaliosiomis
obligacijomis finansuoti tvarius projektus. Toks sprendimas leisty ir toliau sékmingai siekti Paryziaus
susitarime iSsikeltus tikslus, spartinti peré¢jimg nuo iSkastinio kuro energetikos iki AEI energetikos.
Taip pat, pasitelkiant Siuos finansavimo metodus gaunama finansiné — socialiné verte: skatinama
vietiné ekonomika, finansuojami energetikos projektai regionuose, kur sunku pritraukti investicijas
bei didinamas Zmoniy supratingumas apie klimato kaitg ir atsinaujinancig energetika.

Vienas 1§ jgyvendinamy projekty Lietuvos energetikoje yra Lietuvos teritorinés Baltijos jiiros dalyje
planuojamas nutolusiy nuo kranto (angl. offshore) véjo elektriniy parkas. Iki 2030 mety tikimasi
jrengti 700 MW galios elektriniy parka [7], kuris prisidés prie klimato kaitos stabdymo ir generuos
Svarig juring véjo energija namy tikiams. Tokiam projektui reikalingos didelés investicijos ir dalis ar
visas projekto finansavimas galéty buti padengtas naudojantis minios finansavimu ar isleidziant
zaligsias obligacijas kaip alternatyva tradiciniam finansavimui. Taciau, jiiriniy véjo elektriniy parky
jrengimo islaidos yra didelés ir tokia investicija néra patraukli privaciam kapitalui dél ilgo atsipirkimo
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laiko, todél Siems projektams yra skiriama ES ar valstybés parama, kad pritraukty investuotojus [8],
[9]. Projekto finansavimo metodas yra vienas i$ kintamyjy, kuris gali baiti lengvai kei¢iamas, norint,
kad atsinaujinancios energetikos projektai tapty pelningi ir patrauklis investuotojams, bei, kad
parama i§ valstybiniy fondy biity kuo mazesné. Todel darbe, tradiciniam finansavimo metodui
(nuosavas kapitalas derinamas su skolintu kapitalu i§ finansy jstaigos) pateikiamos alternatyvios
finansavimo formos, kurios prisidéty prie spartesnés atsinaujinancios energetikos plétros.

Darbo tikslas — sumodeliuoti devynis jurinio VE parko finansavimo modelius ir Siuos palyginti
naudojant grynosios dabartinés vertes, vidin€s grazos normos ir elektros gamybos kasty palyginimo
metodus bei jvertinti reikalingg investicing pagalbg projektams.

Darbo uzdaviniai:

1. atlikti minios finansavimo kaip atsinaujinancios energetikos finansavimo Saltiniy literataros
analizg;

2. atlikti zaliyjy obligacijy kaip atsinaujinancios energetikos finansavimo Saltiniy literatiiros
analizg;

3. sumodeliuoti tradicinius ir alternatyvius 100 MW jiriniy VE parko finansavimo modelius;

4. palyginti skirtingais modeliais finansuotus VE parkus pasirinktais projekty efektyvumo
metodais;

5. palyginti finansavimo metodus pagal clektros gamybos kasty palyginamgsias reikSmes,
valstybés reikalingg paramg VE parkui ir parinkti patraukliausig finansavimo metoda
valstybés atzvilgiu.

Sio darbo 1 skyriuje atlickama literatiiros analizé, 2 skyriuje — pristatoma metodologija, 3 skyriuje —
rezultaty analizé, darbas uzbaigiamas i§vadomis.
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1. Literaturos analizé
1.1. Atsinaujinancios energetikos vystymasis ir finansavimas

Remiantis Tarptautinés Energijos Agentiiros (IEA) duomenimis, 2020 mety pirmajj ketvirt]
atsinaujinanc¢ios energetikos pagaminta elektros energija sudaré 28 % galutinés visos suvartotos
elektros energijos Pasaulyje [10]. 2017 metais, i§ AEI pagamintos elektros energijos hidroelektrinés
sugeneravo 60 procenty ir toliau licka didZiausia tvarios energijos rasimi (zr. 1 pav.).
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1 pav. AEI pagaminta elektros energija pagal elektring Pasaulyje (iSskyrus bangy ir deginanéias kurg) 1990-
2017 metais. Saltinis: IEA.org

Remiantis IEA duomenimis, AEI elektriniy pagamintos elektros energijos dalis Pasaulyje didéja ir
prognozuojamas 5% augimas 2020 mety laikotarpiu. Valstybiy valdomy jmoniy 2019 metais
Pasaulyje 1 AEI sektoriy investuota suma sudaré 14 % nuo visy investicijy, kuomet j iSkastinio kuro
sektoriy 2019 metais investuota 50 %. Tai parodo, kad iSkastinio kuro sektorius tampa nepatrauklus
investuotojams ir nebepritraukia reikiamy investicijy i§ privataus kapitalo. Tuo metu, AEI projekty
investuoto kapitalo graza (ROIC) nuo 2015 metais buvusiy 2,8% iSaugo iki 2019 metais — 5,8 % [11].
Remiantis Tarptautinés Atsinaujinancios energetikos agentiiros (IRENA) duomenimis [12],
investicijos j naujus AEI projektus 2018 metais buvo 6 kartus didesnés nei 2004 metais ir sické beveik
300 mlrd. JAV doleriy (zr. 2 pav.). Toks augimas turéty dar intensyviau pritraukti investicijy
institucijas, tokias kaip pensijy fondai, draudimo jmonés, privatis fondai. Turtingiausio Pasaulyje
fondo ,,Norvegian Governement Pension Fund Global“ valdomo kapitalo verté 2021 metais Siekia
1,3 trilijony eury [13]. Siy ir kity fondy kapitalas, pasak R.Arzekij [14], yra didziulis potencialus
finansavimo Saltinis tvarios energetikos sektoriaus plétrai.
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2 pav. Naujos investicijos j AEI projektus 2004-2018 metais Pasaulyje. Saltinis: IRENA.org

ES 97 % investicijy ;1 AEI yra i§ investiciniy institucijy ir tik 3% yra i§ privaciy asmeny, pasak
J.Gamel‘g ir kt., Sie 3 % yra neiSnaudota alternatyva zaliyjy projekty investicijoms, taip pat, tokie
asmenys yra linke i socialiai atsakinga investavimg: iSkeisti potencialiai pelningesn¢ investicijg |
labiau etiskg investicijg, kuri prisideda prie kovos su klimato kaita [15]. Norint pritraukti privaciy
asmeny investicijas ir smulky bei vidutinj versla galima pasinaudoti tradicinio finansavimo
alternatyvomis: minios finansavimu ir zaliosiomis obligacijomis.

1.2. Minios finansavimo sprendimai

Minios finansavimas — finansavimo buidas, kuomet mazais kiekiais, dazniausiai internetu, surenkama
didelé investicija i§ daugybés investuotojy. Arba pasak Valencieng ir Jegeleviéiute [16], minios
finansavimas — metodas, kuris sukuria ry$j tarp jmonés, kurios tikslas yra kapitalo didinimas, ir
nejprastinio investuotojo, kuris yra linkes investuoti mazas pinigy sumas per internetines investavimo
platformas. Minios finansavimu btdu gali bati finansuoti kultdriniai, socialiniai ar komerciniai
projektai [17]. Didziausias skirtumas nuo jprastiniy finansavimo modeliy yra tai, kad projektas
finansuojamas i§ daugybés investuotojy, kurie investuoja mazas sumas. Pasak Mollick‘g, minios
finansuojamam projektui biitinas trijy Saliy bendradarbiavimas: jmonés ar organizacijos bandancios
pritraukti investicijas, investuotojy ir tarpininky (internetiniy investavimo platformy) [18]. Kiekviena
i§ 8iy Saliy turi savo tiksly, kurie kartu Sias Salis veda prie bendro tikslo — jgyvendinto projekto [19].
Pagal Waltfohh—Borm‘g ir kt., jmonés, kurios naudojasi minios finansavimu yra smulkds ir vidutiniai
verslai bei nevyriausybinés organizacijos. Minios finansavimag kaip alternatyva privatiis asmenys ir
verslas pradeda vertinti tada, kuomet vidiniai finansavimo budai yra iSeikvoti, o tradiciniai budai
neprieinami [20]. Vadinasi visos kitos finansavimo galimybés jau yra iStyrinétos ir nepasitvirtinusios,
tuomet vienintelé likusi iSeitis — minios finansavimas.

Minios finansavimas verslui leidzia isbandyti savo sitilomo produkto ar paslaugos paklausg pagal tai,
kaip greitai susidomi investuotojai paskelbtu projektu minios finansavimo platformoje ir ar noriai
skiria investuoti savo 1é8as. Taip pat, investuotojai suteikia grjztamajj rysj verslui apie jo sitilomag
preke pries iSleidZiant jg ] rinka. Minios finansuotojais tampama tiesiog uZsiregistravus internetu
platformoje, todel Sie investuotojai yra tiesiog placiosios visuomenés atstovai, kurie nebiitinai turi
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profesionaliy investuotojy Ziniy. Jei Siems finansuotojams patinka sitilomas projektas, jie investuos
mazg dalj savo uzdirbty pinigy.

Taciau, ne visi projektai kaip atlygj siiilo paliikanas ar teis¢ ] nuosavybe, kaip tradiciniuose
investavimo metoduose, atlygis gali biiti socialinis, paslauga ar produktas tiesiogiai nesusijes Su
investuotu projektu [21]. Ne pelno siekianciy organizacijy atveju, net ir nepasisekes (finansavimas
nepasiekia uzsibrézto tikslo) 1éSy rinkimas minios finansavimo modeliu turi teigiamg poveikij
visuomenei — prisideda prie socialiniy ar ekologiniy problemy sgmoningumo didinimo.

Tam, kad komerciniai ar kiti finansuojami projektai buity sékmingi Bonzaini ir kt. [22] isskiria tris
veiksnius: teisingai pasirinktas minios finansavimo modelis ir platforma, projekto finansinés
charakteristikos ir organizacijos ar verslo zinomumas. Pasirinkto teisingo finansavimo modelio atveju
svarbu platformos reputacija, sékmingy ir nesékmingy projekty santykis, bendras projekty,
investuotojy skaicius ir bendrai investuota suma per pasirinkta platforma. Finansinés charakteristikos
— reikalingy investicijy dydis, finansy paskirstymas, graza investuotojams, palikany norma ar Kitos
naudos. O zinomumas ir esami socialiniai rySiai padeda sparciai pritraukti minios investuotojus per
socialinius tinklus, sumazina i§laidas pritraukti minig. Reikia paminéti, kad pasak Martinez-Gomez‘a
ir kt., Salia Bonzaini‘o pasitlyty trijy veiksniy reikia pridurti dar dvejus: ar investuotojams siiilloma
balsavimo teisé (kuomet investuotojams atlygis yra teisé j nuosavybés dalj) ir kurioje valstybéje bus
vykdomas projektas. Projektai, kurie sitilo kaip atlygj akcijas su balsavimo teise yra patrauklesni
minios investuotojams. Pavyzdziui Jungtinéje Karalystéje minios finansuotas projektas turi didesne
tikimybe pasisekti ir netgi virSinti pageidaujama finansuoti sumg nei bet kurioje kitoje Europos
Zzemyno Salyje [23]. Taip yra dél kiekvienos valstybés skirtingos kulttros, ekonomikos ir teisékiiros
sudaryty palankiy salygy smulkiems investuotojams [24]-[27]. Taciau visada islieka tikimybé
projektui tapti nesékmingam (nesurinkti uzsibrézto finansavimo), pasak Ahlers‘g ir kt [28]., minios
finansavimo projektai dazniausiai nepasiseka dél nejvertinamy finansinés rizikos faktoriy, pokyciy
valstybés ekonomikoje. Net ir pavykus gauti finansavima, d¢l verslo ar organizacijos patirties stokos
nepavyksta Sio jgyvendinti dél organizaciniy, teisiniy keblumy ar tiesiog pritriksta 1Sy projekto
viduryje.

Minios finansavimo populiarumui augant §is finansavimo modelis tapo puikia alternatyva finansuoti
tvarius projektus [29]. Remiantis Calic‘u ir Mosakowski‘u [30], tvaras projektai turi didesng tikimybe
surinkti uzsibrézta finansavima minios finansavimo platformose nei jprasti projektai. Taciau, pasak
Horisch‘g ir kity autoriy atlikty tyrimy [24], [31], [32], $iy projekty sékmé negali biti priskirta tik
Siam vienam faktoriui ir tai neturi tokios didelés jtakos kaip teigiama. Visgi, tvariis projektai pasiZymi
tuo, kad surinkus uzsibrézta finansavima, Siy s€kmingo jgyvendinimo tikimybé yra didesné nei kity
projekty [33]. Dél Sios priezasties ir minios finansavimo sitilomo lankstumo investuotojy atzvilgiu
Sis modelis ir toliau populiar¢ja finansuojant Zaliuosius projektus, o Siems populiaréjant didéja
Zmoniy sagmoningumas ir did¢ja tikimybe, kad vis daugiau smulkiy investuotojy imsis iniciatyvos ir
investuos norédami sulaukti pelno (ar kitokio atlygio) bei prisidéti prie klimato kaitos stabdymo.

1.2.1. Minios finansavimo modeliai

Pagal gaunamg atlygi, projekto pobudi ar investicijos dydi, minios finansavimas yra
diferencijuojamas j modelius ir tipus pateiktus 1 lenteléje [34], [35].
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1 lentelé. Minios finansavimo modeliai ir tipai

Aukojimo modelis: partnerystés tipas,

vienkartinis tipas,

asmeninis tipas.

Atlygio modelis: sutelktinis finansavimas

didziulés kampanijos tipas.

Skolinimo modelis: mikrokredity tipas,

smulkaus ir vidutinio verslo finansavimo tipas.

Nuosavo kapitalo dalies modelis.

Aukojimo (angl. donation) modelis — minios finansavimo modelis, kuomet asmenys, ne pelno
siekiancios organizacijos, imonés surenka pradinj kapitalg i$ auky, kurias paaukoja grupé asmeny per
minios finansavimo platforma. Pasak Cogan‘a ir Weston‘g, individualiy aukotojy motyvacija
dazniausiai yra asmeninis prisiriSimas prie projekto ar produkto arba tiesiog filantropiskos priezastys
[36]. Tai yra tikri socialiai atsakingi investuotojai, kuriems finansiné nauda yra nereikalinga.
Aukojimo modelis i§skiriamas j tris tipus: partnerystés, vienkartinis, asmeninis. Sis modelis
naudojamas remti socialines iniciatyvas be atlygio.

Atlygio (angl. reward) modelis daugeliu aspekty panaSus j vienkartinj aukojimo modelj. Atlygio
modelis dazniausiai vartojamas surinkti 1¢Sas tam tikram projektui, kaip jrengti maza autonominj
elektros tinklg atokioje gyvenvietéje ar sukurti nauja produkta, kuris vienaip ar kitaip prisidéty prie
Zmoniy gyvenimo salygy gerinimo ar gamtos saugojimo. Nuo populiariausios atlygio modelio
platformos Kickstarter.com jkiairimo, atlygio modelis sulaukia vis didesnio démesio ir pritrauké 3,8
mird. $ i§ 15 milijony investuotojy ir finansavo 146 tikstanc¢ius projekty iki 2020 mety [37]. Ne pelno
siekianCios organizacijos ar bendruomenés daznai naudoja §] modelj, kad finansuoty savo iniciatyvas,
nes $io modelio investuotojams materiali nauda néra prioritetas. Sios organizacijos pritraukia minia,
o uz surinktas 1ésas atsidékoja nepiniginiu atlygiu. [21].

Atlygio modelj galima isskirti | du finansavimo tipus pagal siilomus atlygius: sutelktinis
finansavimas (angl. aggregate network contributions) ir didziulés kampanijos. Pirmasis tipas suburia
minig finansuotojy dazniausiai per asmeninius rySius ar akcijas, tokiy kampanijy finansavimo tikslas
dazniausiai yra 10-50 tikst. eury. Sios l1éSos finansuoja startuoliy pradinj kapitala arba nepelno
siekianéiy organizacijy projektus. Sj tipa iskiria tai, kad atlygis beveik visuomet yra simbolinis.
Tokio tvaraus minios projekto finansuotas pavyzdys yra WWEF iniciatyva — efektyvios krosnys
didziyjy pandy apsaugai [38]. Sios iniciatyvos tikslas buvo surinkti 50 tiikst. JAV doleriy ir nupirkti
100 efektyviy krosniy Kinijos Si¢iuano provincijos gyventojams, kuriy kertami miskai medienai
naikina laukiniy pandy natiiralias buveines. Kampanija pavyko, miSky kirtimas buvo sumazintas, o
finansuotojai, kaip atlygj, gavo pandy e-atvirutes ir panasig atributikg. Didziulés kampanijos tipas
pritraukia didZiausia démesj ir naudojamas Kurti naujas technologijas ir produktus. Siy, pritraukianiy
dideli démesj projekty, finansavimo tikslas yra nuo 50 tiikst. iki keliy milijony eury. Kaip atlygis,
siilomas sukurtas produktas ar pateikta technologija. Sis tipas néra placiai paplites kaip tvariy
projekty finansavimo metodas.

Skolinimo (angl. lending) modelis yra vienas populiariausiy minios finansavimo modeliy [24]. Sis
modelis daznai naudojamas finansuojant didziausius tvarios energetikos projektus. Skolinimo
modeliu investuotojas suteikia paskola projekto savininkui, kurig $is jsipareigoja grazinti per sutartg
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laikg ir mokéti metines paliikanas. Skolinimo modelis projekto savininkams yra patrauklus tuo, kad
gauti didziulg finansavimo sumg yra nereikalingas specialus finansinés institucijos tarpininkas, §iuo
gali biiti internetiné platforma. Taciau, Sis modelis ne retai yra brangesné alternatyva nei finansiniy
institucijy teikiamos paskolos, nes projekto savininkas turi mokéti didesnes paliikanas
investuotojams, o platformos taip pat taiko savo nustatytus mokescius finansavimo gavéjams [39].
Nepaisant to, pasak Bauwens‘g ir Devine-Wright‘g [40] per pastaruosius metus, dominuojantys
modeliai keitési, taciau skolinimo modelis tampa vienu populiariausiy. Prie to svariai prisideda
spartus naujy platformy atéjimas j rinka, didéjanti konkurencija, vystymasis esamy platformy..

Skolinimo modelj galima i$skirti j du tipus: mikrokredity ir smulkaus bei vidutinio verslo finansavimo
kredity (angl. SME). SME taip pat dar galima isskirti j peer 2 peer ir peer 2 business tipus. Peer 2
peer tipas nurodo, kad asmenys (investuotojai) tiesiogiai investuoja j kity privaciy asmeny projektus
naudodamiesi tik internetine platforma, o peer 2 business — asmenys investuoja j juridiniy asmeny
projektus. Mikrokredity finansavimo suma dazniausiai yra apie 500 Eur, kredito trukmé 3-48
ménesiai, paliikanos svyruoja nuo 0 iki 15 procenty, tad Sis tipas néra patrauklus tvarioms
investicijoms [41]. SME finansavimo tipas naudojamas surinkti vienas didziausiy sumy minios
finansavimu. Sis tipas yra vienas daZniausiai naudojamy finansuoti atsinaujinanéios energetikos
projektus. Vienas i§ pavyzdziy — ,,Resilient energy Great Dunkilns“ Jungtinéje Karalystéje. Sio
projekto tikslas buvo finansuoti 500 kW vardinés galios véjo elektring. 425 minios investuotoja per
4 ménesius finansavo visg reikiamg sumg — 1,4 min. £. 2012 metais elektriné buvo jrengta ir
finansuotojams per 20 mety bus iSmokama investuota suma ir 6,75-8 proc. metinés paliikanos [42].
Kitas AEI finansuoto projekto pavyzdys yra 2017 metais ,,Thrive Renewables* per tris ménesius
pritrauké 10 mln. £, kurie finansavo 6,4 MW galios véjo elektriniy parka ir per 5 metus investuotojai
gaus 4,5 % graza [43]. Peer 2 business yra vienas populiariausiy finansavimo tipy kuomet renkamos
investicijos saulés ir véjo elektrinéms. Sio populiarumo prieZastis yra tarptautinés platformos, aiskiis
Isipareigojimai investuotojams su apibrézta graza, o imong iSlaiko visas pastatytos elektrinés akcijas.

Nuosavo kapitalo dalies (angl. equity) modelis yra vienas naujausiy minios finansavimo modeliy. Tai
finansavimo biidas, kuomet jmon¢ parduoda nustatyta dalj jmonés kapitalo akcijy ar obligacijy
smulkiy investuotojy grupei per interneting platformag [28]. Investuotojas tampa jmonés ar projekto
akcininku su kitais minios investuotojais. Sie investuotojai daznai biina privilegijuotais akcininkais
ir neturi balsavimo teisés jmonés ar projekto klausimais, taciau Siems visada iSmokami dividendai
pinigais arba, energetikos sektoriuje, elektros energija. Nuosavo kapitalo dalies modelis yra
patrauklus jmonéms, kuomet Sios yra iSeikvojusios pigy ir patraukly vidinj finansavimg ar neispildo
tradicinio investavimo salygy. Siekti §io finansavimo ypa¢ paskatina tai, kad gauti tokj finansavimag
yra nereikalingas uZstatas, 0 tai yra patrauklu jmonéms, kuriy pagrindinis kapitalas yra nematerialaus
aktyvas, kurio verté smarkiai svyruoja ir sunku jvertinti tam, kad tai galéty biti jkei¢iama gauti
finansavima i$ banko ar investicinio fondo [20].

Pleciantis tvarios energetikos sektoriui, didziuliai atsinaujinancios energetikos objektai neretai yra
finansuojami nuosavo kapitalo dalies modeliu, taip nereikalingas specialus finansinis tarpininkas tarp
investuotojy, o naudojamasi internetine minios finansavimo platforma. Kaip pavyzdys, ,,Caballero
Fabriek by Solar Green Point* Olandijoje. Ant seno fabriko jrengta saulés elektriné, kurios jrengimo
kastai — 500 tukst. eury, Sia sumg finansavo 186 investuotojai per 4 ménesius ir taip kiekvienas is$ jy
tapo akcininkais, kurie valdo Sig jmong ir turi po vieng balsg. Po 25 mety nuo imonés jkiirimo $i
automatiSkai bus likviduota. Saulés elektrinés sugeneruota energija yra superkama vietinio
skirstomyjy tinkly operatoriaus ir tiek¢jo — ,,Eneco®, Si kiekvieny mety gale iSmoka pelng i$
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pagamintos energijos akcininkams. Akcininkai, kuriy pasirinktas elektros tickéjas yra ,,Eneco®, gali
pasirinkti, ar $ie nori gauti pelng pinigais ar elektros energija, kurig galés suvartoti [44]. Sekantis
atsinaujinancios energetikos projekto pavyzdys — ,,Wind Eeklo by Ecopower Belgijoje. Irengtos 3
véjo elektrinés, kuriy jrengimo kaina — 4,1 min. eury. Sig suma minia sufinansavo per beveik 5 metus
ir Sios jmonés akcininkais tapo 1825 asmenys. Vykdant akcijy listingavimag minios finansavimo
platformoje buvo apribotas jsigytinas akcijy kiekis vienam asmeniui iki 50 ir suteikiamas tik vienas
balsas generaliniame susirinkime, nesvarbu kiek akcijy asmuo turi. Akcininkams elektros energijos
supirkéjas dividendus iSmoka pinigais arba elektros energija [45].

Nuosavos dalies kapitalo modelis lyginant su skolinimo modeliu turi privalumy ir trakumy. IS
investuotojy pusés, nupirkus dalj akcijy tampama bendrasavininku ir dalinamasi bendru sugeneruotu
pelnu elektrinéje, taciau pelnas néra garantuotas dé¢l elektrinés gedimy ar netinkamy oro salygy,
kuomet nebus pakankamai sugeneruota elektros energijos. Skolinimo modelis leidZia bati uztikrintam
pastoviomis pajamomis i§ paliikany, taciau pasibaigus skolos terminui, baigiasi ir pajamos. I$ verslo
pusés, nuosavo dalies kapitalo modelio atveju prarandamos véjo ar saulés elektriniy dalies nuosavybé
ir pelnas bei nuostoliai yra pasidalinamas su minios finansuotojas. Siems suteikus balsavimo teise
gali biiti priimti nepalankiis sprendimai jmonei. Skolinimo modelis leidzia islaikyti visg akcijy paketa
ir po nustatyto termino, i§mokejus paltikanas prie$ projekto naudingo laikotarpio pabaigg (SE ir VE
apie 25 metai nuo pastatymo) generuoti didesnj pelng 1§ elektros gamybos.

1.2.2. Minios finansavimo platformos

Minios finansavimo platforma yra interneto svetainé, kuri yra virtuali elektroniné tarpininké tarp
antreprenerio ir investuotojo, per kurig vyksta investavimas. Projektus finansuoja interneto vartotojai,
o0 mainais gauna piniginj atlygj, ekonominj ar nefinansinj atlygj [22]. Sioje platformoje taip pat vyksta
visas bendravimas tarp Saliy, rodomas prototipas, jei toks yra, finansuota suma, projekto eiga ir visa
informacija apie graza investuotojams. Pasak Galuszka ir Brzozowska.[46], minios finansavimo
platforma yra neatsiejama sékmingai finansuoto projekto dalis, kuri leidZia surinkti investuotojus
nepaisant §iy gyvenamosios vietos ir megzti rysius tarp investuotojy ir organizacijos ar verslo. Taip
pat, Kang‘as iSskiria tai, kad projekto savininkai gali i$sirinkti tikslig norimos vietovés socialing
grupe, kurig ir bandys pritraukti investuoti j finansuojama projekta [47]. Taip galima susikoncentruoti
] tikslinj marketingg Siai grupei zmoniy ir didinti tikimybe finansavimui surinkti.

Negana to, minios finansavimo platformoms tenka susidurti su i8Siikiais, kuriuos valstybés
reguliavimas ir leidziami jstatymy paketai gali padeéti iSspresti. Tokie i8Suikiai, pasak Vasileiadou‘a
[48], yra tai, kad minios finansavimas yra naujas reiskinys ir kai kuriuose regionuose néra aiskios
teisinio reguliavimo sistemos palankios verslui ir finansuotojams. Atsiradgs vietiniy institucijy
reguliavimas padéty pléstis tiek platformoms tiek verslui, kuris galéty finansuoti tvarius projektus,
su kuriuo susiduria platformos yra projekty kuriuos leis talpinti savo platformoje atrinkimas.
Corazzini‘o ir kt. atliktas tyrimas rodo, kad kuo daugiau minios finansavimo projekty yra platformoje,
tuo mazesne tikimybé, kad Sie pritrauks reikalingas investicijas d¢l atsiradusios konkurencijos tarp
projekty [50]. Taciau, pasak Parker‘j [51], Si problema gali pati save iSsispresti, kuomet $alia geros
kokybés projekty uZregistruojami ir prastesni, neneSantys patikimumo projektai. Tuomet
investuotojai palygina Siuos projektus ir renkasi aukstos kokybés, kas leidzia padidinti tikimybe tokiy

VW —

jsitraukimas ir reklamavimas patikimy ir auks$tos kokybés projekty, kurie turi didziausig tikimybe
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surinkus finansavima biiti jgyvendintiems [50]. Toks projekty reklamavimas ir iSskyrimas prisideda
prie dar didesnio projekty konkuravimo, nes §i reklama reiSkia papildomus minios finansuotojus, o
platformai papildomas pajamas. Remiantis Wessel‘iu ir kt. [52], silpnas projekty patikimumo
tikrinimas veda prie dar didesnés konkurencijos tarp projekty platformoje, o tai reiskia, kad minios
finansuotojai investuoja ] jvairesnius projektus ir mazinama tikimybé¢ visiems konkuruojantiems
projektams tapti sékmingais. Savo ruoztu, tai atgraso minios finansuotojus. Taigi, minios finansavimo
platformai tapti patraukliai neuZztenka suteikti vietos projektams, $i turi nuolatos reguliuoti savo
ekosistema ir atsirinkti leidziamus bei reklamuojamus projektus joje.

2014 metais minios finansavimo platformy buvo apie 450, 2018 metais — 1250 [53]. Tad sparciai
atsirandant naujoms ir besivystant esamoms platformomis, Sios konkuruoja tarpusavyje, kad
pritraukty investuotojus ir verslg bei organizacijas. Kadangi minios finansavimo platformos uzdirba
i$§ suaukoty pinigy, Sios taip pat tarpusavyje konkuruoja. Platformos sékmé, pasak Lacan‘g ir kt. [54],
tiesiogiai priklauso nuo $ios paprastumo naudotis ir sékmingy projekty skaiciais. Kuo §i yra labiau
orientuota j minios finansuotojus, tuo populiaresné tarp konkurenty sukurty platformy. Visos
finansavimo platformos specializuojasi pagal minios finansavimo modelius ir tipus, 2 lenteléje
pateikiama skolinimo ir nuosavo kapitalo dalies platformy pavyzdziai, kurios specializuojasi j tvariy
projekty finansavima.

2 lentelé. Minios finansavimo modeliai ir tipai, platformy pavyzdziai (sudaryta autoriaus)

Modelis Apibiidinimas Dominuojancios
platformos

Skolinimo

Mikrokredity tipas Kreditai smulkiems verslams, dazniausiai , Kiva*“, Zidisha",
neissivysciusiose Salyse, suma apie 500 eury , Milaap “

SME finansavimo tipas | SME paskolos, dazniausiai plésti esamus verslus, kuomet ,, TRINE ", ,, bettervest“,
neprieinamas tradicinis investavimas, sumos nuo 50 tikst. | ,,Lendahand
eury

Nuosavo kapitalo dalies
Minios finansuotojai tampa akcininkais, patrauklu ,,Crowdcube “,
jmonéms ar projektams, kurie turi daug nematerialaus ., FundedByMe
aktyvo ir nebeprieinamas tradicinis finansavimas, ., Oneplanetcrowd

nereikalingas uzstatas, sumos nuo 50 tiikst. eury

Platformos taip pat gali specializuotis pagal regiong kuriame Sios veiks ar bus tarptautinés. Taip pat,
koks projektas laikomas sékmingu ir kokie mokes¢iai uz platforma yra taikomi. Platformos
mokescius nuo surinkty 1&8y taiko tik tuomet, kai projektas yra sékmingas, tad kuriant nauja projekta
populiariausios atlygio modelio platformos projekto savininkams leidzia pasirinkti projekto tipa:
pasilikti viska (angl. keep-it-all) arba viskas arba nieko (angl. all-or-nothing). Pirmasis projekto tipas
nurodo, kad net jei ir projektas nesurinko viso uzsibrézto finansavimo, verslas ar organizacija
pasilieka visg minios sufinansuotg sumg ,tod¢l $is projektas vis tiek laikomas sékmingu ir nuskaitomi
mokesciai nuo projekto savininko. Ne pelno sickian¢ioms organizacijoms $is tipas yra patraukus ne
tik dél sufinansuoty 1€Sy isisavinimo, kuomet projektas yra testinis, bet ir dél visuomenés
sagmoningumo didinimo apie socialines ar ekologines problemas. All-or-nothing — jei projektas
nesurinko viso uzsibrézto tikslo, $is laikomas nesékmingu ir visi minios finansuoti pinigai grazinami
miniai ir savininkas biina sumokéjes tik vienkartinj platformos mokestj, jei toks taikomas naujai
pristatomam projektui [55].
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Platformos skirtingiems modeliams taiko skirtingus mokescius: atlygio modeliy platformy mokesciai
svyruoja nuo 2 iki 5 procenty nuo surinktos sumos ir taip pat nuo 2 iki 5 proc. nuo paaukotos sumos
bei papildomas mokestis uz atlikta auka, kuris svyruoja nuo 10 iki 30 euro centy i§ minios
finansuotojo. Skolos platformy mokesciai netaikomi minios finansuotojams [21]. Populiariausiy
atlygio ir skolinimo platformy mokes¢iy dydziai aukotojams ir projekty savininkams pateikiami 3
lentel¢je.

3 lentelé. Atlygio ir skolinimo modeliy platformy mokesciai (Sudaryta autoriaus)

Modelio platforma Platformos mokes¢iai nuo Platformos mokes¢iai nuo vieno
surinkty lésy asmens investavimo sumos

Atlygio

1 |, Indiegogo“ 5% 3% ir $0,3

2 |, Kickstarter “ 5% 3-5% ir $0,3

3 |, Pozible” 3-5% 2,4-7% ir $0,2

Skolinimo

1 |, Kiva“ 0-5% 0%

2 |, Lendahand“ 8-13% 0%

3 |, Trine“ 10-15% 0%

Kuo mokesciai komerciniam projektui bus mazesni, tuo $io atsipirkimo laikas bus trumpesnis, dél
mazesniy bendry projekty kasty. Sie platformos jkainiai prisideda prie vidutinés svertinés kapitalo
kainos augimo kaip papildomi mokesc¢iai nuo minios finansavimo btidy surinkty 1éSy dalies.

Apibendrinant, esant projekto savininkui, renkantis minios finansavimo platformg reikalinga
18sirinkti, koks finansavimo modelis ar tipas vykdomam projektui, ar platforma nacionaliné ar
tarptautiné, kokie bus taikomi mokes€iai ir kuomet projektas bus laikomas sékmingu, Sios
patrauklumg minios finansuotojams. Finansuojant jiriniy VE parka, tinkama platforma turéty buti
skolinimo arba nuosavo kapitalo dalies tipo, orientuotis ] tvarius projektus, turéti sekmingy pavyzdziy
finansuojant didziulius projektus ir taikyti mazus mokesc¢ius. Sulaukus i§ platformos reklamos, kaip
patikimo projekto, $io tikimybé tapti sekmingu iSaugty, tad butina aiSkiai pateikti projekto vizija bei
prisidéjimg prie tvarumo skatinimo platformoje biisimiems investuotojams.

1.2.3. Minios finansavimas Lietuvoje

Lietuvoje minios finansavimas yra nauja finansavimo alternatyva kuri, iki 2019 mety vidurio
pritrauké daugiau nei 26 tikstancius investuotojy (zr. 3 pav.) [56]. Lietuvoje minios finansavimas yra
licencijuojamas Lietuvos Banko (LB). Reguliuojamas pagal ,,Sutelktinio finansavimo jstatyma®,
kuris nusako, kad tik finansiniu atlygiu gristas sutelktinis finansavimas yra reglamentuotas, t.y.
skolinimo ir nuosavo kapitalo dalies modeliai. Nereglamentuoti — aukojimo ir atlygio modeliai. LB
duomenimis, Lietuvoje veikia 12 minios finansavimo platformuy, trys i$ jy sitilo peer 2 peer, peer 2
business ir skolinimo arba tik skolinimo modelio minios finansavimg [57]. Viena i§ skolinimo
modelio, SME finansavimo tipo Lietuvos platformy — UAB ,,Profitus®. Sioje platformoje verslas
talpina nekilnojamojo turto projektus, §iuos finansuoja minia mainais uz palikanas nuo investicijos.
Projekto savininkas gali jkeisti turimg turtg ir taip gauti Zemesnes paliikanas. Dazniausiai investicijos
terminas yra 12 ménesiy, o vidutinés paltikanos — 10,24 % [58]. UAB ,,Finbee* yra peer 2 peer, peer
2 business platforma, kuri sitilo privatiems asmenims ir verslui vartojimo paskolas finansuojamas
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minios. Maksimali kredito suma yra 10 tikst. eury, o metinés paltikanos nuo 7 % [59]. Esant naujam
finansavimo biidui, Minios finansavimas Lietuvoje naudojamas finansuoti tradicinius projektus ar
kreditus, 12 LB stebimose platformose tradicinés ar tvarios energetikos projekty neegzistuoja. Tai
parodo, kad lietuviski AEI vystytojai naudojasi tik tradiciniais finansavimo Saltiniais ir neiesko
finansavimo alternatyvy. Remiantis Walthoff-Borm‘u ir kt. [20], Lietuvoje AEI sulaukia palankaus
tradiciniy investuotojy susidoméjimo, nes neiesko finansavimo alternatyvy.
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3 pav. Lietuvoje minios finansuoty projekty suma ir minios investuotojy skai¢ius kas ketvirtj. Saltinis:
Lietuvos Bankas

v —

investuoti ] atsinaujinanciy Saltiniy ar tvarius projektus.
1.3. Zaliyju obligacijuy perspektyvos

Zaliosios obligacijos (angl. green, climate, enviromental bonds) yra nusakomos kaip fiksuoty pajamy
vertybiniai popieriai, kurie iSleisti jgyti kapitalg finansuoti projektus prisidedancius prie natiiralios
aplinkos puoseléjimo arba finansuoti projektus, kurie vysto tvarius projektus su mazu anglies pédsaku
aplinkai. ,,Climate Bonds Initiative“ organizacijos duomenimis, visame Pasaulyje 2017 metais yra
isleista Zaliyjy obligacijy suma 1,45 trln. JAV doleriy [60]. Zaliosios obligacijos skiriasi nuo
tradiciniy obligacijy tik tuo, kad Sios privalo finansuoti tvarius projektus, neuzmirstant tikslo —
uztikrinti stabilias pajamas investuotojams. Vis délto, pritraukti investicijas j tvarios aplinkos sektoriy
yra sudétingesnis procesas dél didesnio rizikingumo, nenumatyty aplinkybiy ir mazos kolektyvinés
patirties finansuojant ir jgyvendinat tvarius projektus [61]. Pasak Zhou [62], kad pritraukti Sias
investicijas vietin€s ir regioninés institucijos bei valstybinés agenttros tvariems projektams pradéjo
skirti vis didesnes savo biudzety dalis, tokia praktika tampa standartu siekiant klimato kaitos
padariniy stabdymo.
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Lyginant tradicines obligacijas su Zaliosiomis, remiantis Karpf‘u ir kt. [63], Zaliosios obligacijos
vidutiniskai sitilo didesn¢ graza investuotojams nei tradicinés. Pasak Nanayakkara ir kt. [64], to
prieZastys yra teigiami pasikeitimai ilgalaikiy obligacijy iSleidime, realus prisidéjimas prie tvarumo,
zaliyjy inovacijy skatinimas ir patrauklumas tradiciniams investuotojams kaip ilgalaiké investicija.
Visa tai ir prisideda prie 4 paveiksle matomo spartus Zaliyjy obligacijy iSleidimo didéjimo. Priezastys,
kodél §is didéjimas néra dar spartesnis, pasak Larcker‘g ir kt. [65], [66], yra tai, kad Zaliyjy obligacijy
iSleidimo ir administravimo kaina yra didesné nei tradiciniy, triikumas valstybiy paramos, vieningos
etiketés (standartizavimo) tarptautingje rinkoje, mazas bendradarbiavimas tarp obligacijy leidéjy,
kuomet nesutampa nacionaliniai ir tarptautiniai veiksmai. Remiantis Zerbib‘o [67] atlikta analize,
prie $iy veiksniy prisideda ir investuotojy noras investuoti i Zaligsias obligacijas turi maza poveikj
obligacijy kainoms, o sitlloma grgza ne visada yra didesné nei kaip skelbiama lyginant su
tradicinémis. Taciau, pasak Baulkaran‘g [68], i§ investiciniy fondy pusés, Zaliyjy obligacijy jsigijimas
yra matomas kaip teigimas sprendimas, kuris didina vertg ir maZina bendrg rizikinguma, tai leidZia
Zaliosioms obligacijoms tapti patrauklesnéms nei tradicinés. Vertinant Zzaligsias obligacijas 1§
smulkiyjy investuotojy pusés, Siems suteikiamos mokesciy privilegijos, garantijos ir kitos naudos,
kurios yra neatsiejamos Zaliujuy obligacijy dalis. Siy obligacijy jsigijimas tampa patrauklus ilgalaikis
finansavimo biidas norint neprarasti pinigy vertés infliacijai ar apsisaugoti nuo valiuty ir vertybiniy
popieriy rinkos svyravimy [69], [70].

1.3.1. Zaliyjy obligacijy sertifikavimas

Kuri obligacija yra zalia apibrézia Sios finansuojama veikla ar projektai. Organizacijos ar valstybeés
sertifikuoja leidZiamas obligacijas Zaliomis, kuomet Sios atitinka Siy keliamus reikalavimus.
International Capital Market Association (ICMA) iSleido pirmasias gaires 2014 metais, kokius
projektus finansuojancios obligacijos bus laikomos Zaliomis. Sie projektai turi prisidéti prie vieno i$
Siy kriterijy ar keliy: atsinaujinanti energetika, energetikos efektyvumo didinimas, tarSos mazinimas
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ir valdymas, tvarus Zemés iSkaseny naudojimas, biojvairovés saugojimas, S$varios transporto
priemones, tvarus vandens ir nuoteky valdymas, Zzmoniy sagmoningumo didinimas klimato kaitos
klausimais, ziediné ekonomika, zalieji pastatai [71]. Japonijos 2017 metais iSleistos gairés yra
sukurtos ICMA siiilomy pagrindu ir papildytos. Japonijos gairés reikalauja i$ obligacijy leidéjo
pateikti visas galimas neigiamas pasekmes $alia teigiamy poky¢iy [72]. 2015 metai Kinija isleido
savo gaires, kuriy vienas esminiy skirtumy nuo ICMA gairiy yra tai, kad iSkastinio kuro naudojimas
ir vieSasis transportas su vidaus degimo varikliais yra laikomi tvariais projektais [73]. Pasak
Tolliver‘g ir kt. [66], butent dél tokiy skirtumy investicijos j Zaligsias obligacijas yra rizikingos ir
neapibréztos, kuomet vienos valstybés iSleista obligacija tik naudojasi zalia etiketé¢ finansuodama
anglj deginancias elektrines.

Siai problemai spresti yra susikiir¢ organizacijos, kurios sitlo savo sertifikatus, kurie turéty aiskius
tarptautinius kriterijus ir buty kokybés jrodymas investuotojams. Viena i§ tokiy organizacijy yra
,Climate Bonds Initiative®, kuri i§duoda Climate Bonds Standard sertifikata sukurtg pagal ICMA
gaires, papildyta privalomu informavimu apie finansuojamus projektus ir jy daromg nauda tvarios
ateities link [74]. Sis sertifikatas nurodo investuotojams, kad investicijos j §j projekta svariai prisideda
prie ParyZziaus susitarimo metu uzsibrézty tiksly jgyvendinimo [75]. Tokios organizacijos, siiilan¢ios
savo sertifikatus, teigia, kad tai leis pritraukti daugiau investuotojy, bus mazesné obligacijy iSleidimo
kaina. Taciau, pasak Zerbib‘g [67], nors tai ir diding tikimybe gauti didesn] investavima, tai priklauso
nuo daugiau veiksniy nei tik nuo $io sertifikavimo. Climate Bonds Standard ir Kiti sertifikatai
nesuteikia jokio draudimo investuotojams, tik sutaupo investuotojy laika, kuris buty skirtas atlikti
nuodugniai analizei leidéjo ir projekto j kurj ketinama investuoti. [76].

Finansuojant vé¢jo elektriniy parka, zaliyjy obligacijy iSleidimas tampa viena i§ alternatyvy
tradiciniam finansavimo modeliui. Tokiam projektui gavus sertifikatg, investuotojams bus aisku, kad
tai prisidés prie klimato kaitos stabdymo, o tai padidins tikimybe sulaukti norimo finansavimo [66].

1.3.2. Zaliosios obligacijos Lietuvoje

Lietuva yra pirmoji Baltijos valstybé, kuri isleido Zaligsias obligacijas 2018 mety geguZe. Sios
obligacijos skirtos finansuoti Lietuvos 156 daugiabuciy renovacija, kuri leis padidinti Siy pastaty
energetinj efektyvumg 20-30% ir tiesiogiai sutampa su Lietuvos nusistatytais nacionaliniais tikslais
Paryziaus susitarime. Obligacijos jvertintos ,,Green Bonds Initiative* ir ,,Moody‘s Green Bond
Assessment* sertifikatais, kaip Zaliosios. Obligacijos iSleistos 10 mety terminui, vienos obligacijos
verté — 100 eury, bendra suma — 20 min. eury, kasmetiné graza — 1,2%. Didziajg dalj obligacijy jsigijo
Austrijos vyriausybé [77]. Vienos didZiausiy ir ilgiausio termino zaliosios obligacijos Baltijos ir Ryty
Europoje, Siy iSleidimo metu, buvo isleistos tuometinés AB Lietuvos Energijos (dab. AB Ignitis
Grupe). Pirmasis obligacijy leidimas jvyko 2017 metais deSimties mety terminui, vienos obligacijos
verté 1 tukst. eury, bendra vert¢é — 300mlin. eury, métiné graza — 2,193%. Sulaukus didziulio
susidoméjimo ir pasisekimo, jvykdytas antrasis leidimas tokios pacios sumos ir laikotarpio Zaliyjy
obligacijy leidimas 2018 metais, skyrési tik mazesné metiné graza — 2,066%. Uz finansuotus pinigus
AB Ignitis grupé¢ investavo j atsinaujinandios energetikos projektus Svedijoje, Baltijos Salyse ir
Lenkijoje, elektrinio mobilumo vystyma regione bei kitus Zaliuosius projektus [78].

Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERBD) kartu su Europos Komisija (EK) teigiamai vertina
Lietuvos poky¢ius teisingje sistemoje Zaliyjy finansy sektoriuje ir jvardija Lietuva kaip Baltijos ir
Ryty Europos regiono lydere. Prie $iy pareiSkimy prisideda minéti pavyzdziai ir kartu su ERBD bei
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EK jgyvendintas projektas 2019 metais, kurio tikslai yra skatinti zalius projektus bei sudaryti veiksmy
plang tolimesniems poky¢iams 3alies finansingje sistemoje sukuriant Zaliyjy Finansy Instituta
Lietuvoje [79].
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2. Metodologija
2.1. Tyrimo objektas

Finansavimo badams palyginti pasirinktas objektas yra naujai jrengiamas 100 MW galios jiriniy VE
parkas. Sis parkas yra Baltijos jiiroje, Lietuvos teritoriniuose vandenyse, nutoles nuo kranto 35 km,
o juros gylis 25 — 35 metral, vidutinis metinis véjo greitis yra apie 10 m/s [7]. Pasirinkta VE parko
vieta yra viena i§ galimy Lietuvos teritoriniuose vandenyse. Toks jiirinis VE projektas tapty pirmuoju
Baltijos Salyse, Siam pasisekus, biity galima vykdyti sekancius projekto etapus ir galig plésti iki keliy
GW. Jrengus 100 MW VE parka per 2 metus ir prijungus prie Lietuvos perdavimo tinkly, $is VE
parkas 25 metus generuoty Svarig ir saugig energija, 0 pPo Siy eksploatavimo mety sekty jos
demontavimas. Palyginus su véjo elektriniy parkais jrengtais ant Zemés, nutolusiy nuo kranto arba
juriniy véjo elektriniy parko jrengimo kastai yra didesni nuo 2 iki 3 karty [80], taciau VE vidutinis
greitis yra taip pat didesnis nei VE parko jrengiamo zemyningje Lietuvos dalyje, o tai reiskia didesnes
pajamas uz parduotg elektros energija.

VE parko jrengimo kastai apskaiciuojami naudojantis (1) formule:
I = pyid * Pparkos (1)

¢ia: | —investicijos 1 VE parko irengima, Eur;
pvid — 1 MW VE jrengimo kaina, Eur/MW,;
Pparko — VE parko vardiné galia, MW.

Didesnius jrengimo kastus lemia VE jrengimas sudétingomis druskingos juros saglygomis, planavimo
ir projekto vykdymo kastai yra didesni bei laikas iki prijungimo prie elektros energijos tinklo trunka
ilgiau nei lyginant su VE parku ant zemés. Sis laikas yra ilgesnis dél vykdomy jiiros dugno, paukséiy
migracijos keliy bei kity ekologiniy tyrimy. Taip pat, kaina tiesiogiai koreliuoja su pasirinktos
statybvietés gyliu ir nuotoliu nuo kranto. Juriniy VE prieZiiira ir eksploatacija taip pat yra brangesné
del sudétingesnio VE pasiekiamumo (reikalingi laivai ar sraigtasparniai).

De¢l didesniy jrengimo kasty, lyginant su ant Zemés statomais VE parkais, naudinga ieskoti pigesnio
finansavimo, modeliuoti §ias alternatyvas ir palyginti tarpusavyje. Tai leisty tyrimo objektui greiCiau
pateisinti investuotojy lukescius ir atsipirkti. Jei Sis neatsiperka ir nepatenkina ltikesCiy, Sis néra
patrauklus investuotojams ir reikalinga valstybés parama norint skatinti atsinaujinancios energetikos
plétra.

2.2. Projekto efektyvumo vertinimo biidai

Laisvos konkurencinés rinkos sglygomis visos jmonés, neatsizvelgiant ] jy apyvarta, darbuotojy
skaiiy ar uZimama rinkos dalj yra suinteresuotos didinti pelng. Valstybés tikslas yra skatinti ir
pritraukti tokias investicijas norint surinkti j valstybés izda daugiau mokesciy bei prisidéti prie
klimato kaitos stabdymo ar ekonominés gerovés kiirimo. Imonés sugeneruotas pelnas valstybéje
leidzia jmonei palaikyti jau esamus pajégumus, uztikrinti jos plétra ir tgstinumg. Norint pasiekti Siuos
tikslus, jmonés finansai yra pagrindinis prioritetas. Todél dabartinémis pasaulinés rinkos salygomis,
jmonés renkasi investicing veikla. Sios veiklos garantas yra §iy investicijy teisingas vertinimas,
pasirinkimas, jgyvendinimas bei valdymas. Vertinant investicinius projektus pasitelkiami jvairis Siy
vertinimo biidai, kurie padeda investuotojams apsispresti j kuriuos projektus investuoti, kurie atnes$
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pelna, patenkins liikesCius, o kurie ne. Esant kelioms pelningoms alternatyvoms, vertinimo metodai
leidzia palyginti skirtingas investicijas, teisingai susidélioti prioritetus ir numatyti tikéting graza.

Projekty efektyvumo vertinimui néra vieno universalaus biido, kuris atsakyty j visus keliamus
klausimus ir jvertinty projektus visokeriopai. Todél yra naudojama daug jvairiy vertinimo btidy, kurie
turi savy privalumy ir trikumy: kapitalo vertinimo metodas, nuosavo kapitalo metodas, ekspertinis
vertinimas, kompleksinis projekty vertinimas, sinergetinis vertinimas, grynosios dabartinés vertes,
jautrumo analizés, vidinés grazos ir Kiti. Siame darbe naudojami vertinimo metodai yra: grynosios
dabartinés vertés (NPV), vidinés grazos normos (IRR), svertiniy elektros gamybos kasty (LCOE). Sie
metodai pasirinkti dél jy pritaikomumo ilgojo laikotarpio investiciniams projektams (projekto
gyvavimo laikas didesnis nei 10 mety) ir jy pritaikomumo energetikos sektoriuje. Taip pat,
Jjtraukiamas investicinés pagalbos poreikio jvertinimo metodas.

2.2.1. Grynoji dabartiné verté

Grynosios dabartinés vertés (NPV) (angl. Net Present Value) yra dazniausiai naudojamas vertinant ir
lyginant investicinius projektus tarpusavyje. Sis metodas pasirenkamas dél jo gebéjimo jvertinti
pinigy iplaukas ir i§laidas per projekto naudingg laikotarpj bei biisimy pinigy srauty dabartiniy verciy
diskontavimg. Taip pat, $is metodas gali biiti lengvai koreguojamas pagal pareikalavimg ir vertinti
vietoje pinigy srauty dividendus, grynajj pelng ir kt. Vertinant $iuo metodu, investicinis projektas
pasirenkamas tuomet, jei NPV yra teigiama, vadinasi i§ projekto numatoma gauti didesnius pinigy
srautus nei grynoji investicijos verté, bus patenkinti minimaliis investuotojy liikes¢iai ir padidinama
investavusios jmonés verté. Kadangi, pinigy srautai yra pasiskirste per visg projekto laika, Sie yra
diskontuojami pagal procenting norma. Norint sulaukti realiy ir patikimy rezultaty, biitina kuo tiksliau
jvertinti projekto diskonto normg. Juo aukstesné diskonto norma, tuo mazesnis yra NPV [81].
Grynosios dabartinés vertés metodas yra vienas iSsamiausiy ir parankiausiy metody vertinant bei
analizuojant investicinj projekta.

Norint kuo tiksliau apskai¢iuoti projekto NPV patariama vadovautis Siomis prielaidomis [82]:
1. kapitalo investicijos traktuojamos kaip islaidos ir mazina pinigy srauta;
2. jplaukos ir islaidos atitinka tg patj laiko momenta;
3. projektas egzistuoja tobuloje kapitalo rinkoje;

4. prie i8laidy nepriskiriamos investicijos ] kapitala, kurios buvo padarytos atliekant sprendima
apie projekto jgyvendinimag. Tokios iSlaidos prilyginamos investicijoms;

5. aiskus ir jvertintas projekto jgyvendinimo ir naudingo laikotarpio dydis;

6. jei NPV>0, investicinis projektas laikomas efektyviu, t.y. jgyvendinus tokj projekta, jmonés
verte iSaugs;

7. jei NPV<O0, investicinis projektas néra efektyvus ir investuotojas patirs nuostolius, lygius NPV
vertei;

8. jei NPV=0, projektas neatnes pelno, taciau nebus nuostolingas;
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9. jei NPV reikSmé yra gauta artima nulio, reikalinga daugiau duomeny, nes atsiradus
menkiausiems rinkos svyravimams ar pasikeitus nenumatytoms aplinkybéms projektas gali
tapti nuostolingu.

Vertinant 100 MW jiriniy VE grynaja dabartine verte, $i apskaic¢iuojama kaip dabartiné visy pinigy
srauty verté jskaitant ir pradines investicijas (2). VE parko pradinés investicijos yra jrengimo kastai,
kurie yra paskirstomi per dvejus metus.

T _CF |
=0 (14p)t’

NPV = -1+ ), 2
¢ia: CFy — pinigy srautas metais t;

T —trukmé metais;

r —diskonto norma.

Pinigy srautas (angl. cashflow — CF) pasirinktu laikotarpiu yra skirtumas tarp visy gauty pajamy ir
iSlaidy per pasirinktg laikotarpj ar laiko momentg. VE parko atveju, pabaigus statyti parka, srauto
pajamos yra kiekvienos valandos pagamintos energijos gauty pajamy per metus suma, o iSlaidas
sudaro eksploatavimo kastai per metus bei, pasibaigus naudingo VE eksploatavimo laikotarpiui,
demontavimo kastai. Sie pinigy srautai metais t apskai¢iuojami naudojantis (3) formule:

CFt = 2?=O(Ph ' Eh) - ((OC ' l:’parko) + DC); (3)

Cia: Pn — valandiné elektros kaina rinkoje, Eur/MWh;
En —valandinis pagamintos elektros kiekis, MWh;
OC — eksploatavimo kastai, Eur/MW,
DC - demontavimo kastai, Eur;
h — valandy skaiéius per metus.

Duomenys naudojami apskai¢iuoti VE parko pajamas yra 2019 mety kiekvienos valandos elektros
kainos ,,NordPool Elspot“ rinkoje [83], darbe priimama, kad elektros kaina kas metus brangsta po
1%. VE parko pagamintos elektros energijos kiekis kas valanda per metus modeliuojamas naudojant
MERRA-2 palydovo duomenis ir yra pastovus per visg projekto trukmeg. Parduotos elektros energijos
pajamoms apskaiciuoti per visg projekto laikotarpj panaudota 490 tikst. duomeny. Eksploatavimo
iSlaidoms apskai¢iuoti yra naudojama IRENA.org duomeny bazé¢ [80]. Demontavimo kastai yra
apskaiciuojami kaip pasirenkama procentiné dalis nuo viso parko jrengimo kainos.

Norint kuo tiksliau jvertinti grynaja dabarting verte, privalu nusistatyti kuo tikslesne projekto trukme.
Projekto trukmé, apibendrinus, yra laikotarpis nuo $io jgyvendinimo pradzios iki pabaigos. Jurinio
VE parko atveju, tai yra nuo statyby pradzios iki parko demontavimo pabaigos. Vertinant jrengiama
elektring, priimama, kad statybos truks dvejus metus, VE generuos elektros energija 25 metus,
demontavimas uztruks vienerius metus, tad bendra projekto gyvavimo trukmeé yra 28 metai.

Grynosios dabartinés vertés dydis yra labai jautrus diskonto normos pokyciui, todél §i norma yra
vienas svarbiausiy rodikliy investiciniame projekte. Diskonto norma prognozuoja biisimo pinigy
srauto verte lyginant su dabartine, did¢jant koeficientui mazéja dabartiniy pinigy verté lyginant su
busima verte [81]. Energetikos projektuose yra priimtina, kad diskonto norma yra prilyginama
vidutinei svertinei kapitalo kainai (WACC), §i kaina yra nustatoma, kuomet yra zinomas investicijos
finansavimo modelis: reikalingas finansavimo dydis, paliikany dydis, investuotojy tikimasi graza.
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2.2.2. Vidutinés svertinés kapitalo kainos nustatymas

Norint jvertinti ir palyginti skirtingus finansavimo modelius, butina apsiskai¢iuoti skirtingas
vidutines svertines kapitalo kainas. Darbe apsibréZiame, kad laisvieji pinigai (pinigy srautai)
nesikeiia tarp skirtingy finansavimo modeliy, 0 vienintelis kintamasis yra WACC dydis, kuris
priklauso nuo pasirinkto finansavimo modelio. Gauti WACC dydziai prilyginami diskonto normoms
ir naudojami apskai¢iuoti projekty NPV ir kitus pasirinktus vertinimo budus, o tai leidzia lengvai
palyginti finansavimo modelius.

Darbe modeliuojami devyni skirtingi finansavimo modeliai, kurie susideda i$ skirtingy finansavimo
Saltiniy, bei priimamos sKirtingos pasirinktos svertinés reik§meés (po tris kiekvienam finansavimui),
sie modeliai pateikiami 4 lentel¢je:

4 lentelé. Darbe vertinami ir lyginami finansavimo modeliai

Finansavimo modelis Finansavimo $altiniy svertinés reikSmés

Finansavimas A

Finansavimas Al Nuosavo kapitalo 30%, skolinto kapitalo 70%
Finansavimas A2 Nuosavo kapitalo 50%, skolinto kapitalo 50%
Finansavimas A3 Nuosavo kapitalo 70%, skolinto kapitalo 30%

Finansavimas B

Finansavimas B1 Nuosavo kapitalo 30%, minios finansavimo 70%
Finansavimas B2 Nuosavo kapitalo 50%, minios finansavimo 50%
Finansavimas B3 Nuosavo kapitalo 70%, minios finansavimo 30%

Finansavimas C

Finansavimas C1 Nuosavo kapitalo 30%, zaliosios obligacijos 70%
Finansavimas C2 Nuosavo kapitalo 50%, zaliosios obligacijos 50%
Finansavimas C3 Nuosavo kapitalo 70%, Zaliosios obligacijos 30%

Visi investiciniai projektai yra finansuojami arba i$ nuosavo, arba i$ skolinto kapitalo arba $iy derinio.
Sis vidurkis parodo, kokios grazos tikisi investuotojai i§ vieno investuoto euro. Tai yra reikalaujama
graza, kuri yra kaip diskonto normos rodiklis atliekant investicijos vertinimg. Tam, kad jmoné
investuoty ] projekta, vidutinis laukiamas pelningumas turi virSinti apskaiciuota WACC procenting
verte. Apskai¢iuojant WACC yra vertinami visi finansavimo Saltiniai: paprastos akcijos,
privilegijuotos akcijos, obligacijos ir kiti ilgalaikiai jsipareigojimai. Visi S$ie Saltiniai yra
apskaiciuojami sudauginus kiekvieno kapitalo kaStus ir jy svertines reikSmes, tuomet Siuos
susumuojant. Finansavimas A yra pasirinktas kaip tradicinio finansavimo pavyzdys vertinant
skirtingas svertines reik§mes. Finansavimo A $altiniai yra nuosavas ir skolintas kapitalas. Skola yra
suteikta banko uz priimtg paliikany normg. Finansavimo A WACC yra apskai¢iuojamas naudojantis
(4) formule. Finansuota dalis i$ skolinto kapitalo yra apmokestinama pelno mokesciu [81].

WACC = ¢-Rg + ¢ Rp - (1 — tax); (4)

¢ia: E/V — projekto dalis, finansuojama nuosavu kapitalu;
D/V — projekto dalis, finansuojama paskola;
Re — investuotojy tikimasi minimali vidutiné metiné graza;
Rp — paskolos paltikany norma;
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tax — pelno mokestis.

Finansavimo B atveju biitinai apsibrézti kuris 1§ minios finansavimo modeliy ir tipy yra parankiausias
siekiant pritraukti didziules investicijas j atsinaujinancios energetikos projekta. Aukojimo modelis
yra netinkamas, nes §is yra skirtas finansuoti smulkius projektus, dazniausiai tai yra labdara
skurstantiems ar parama socialinéms iniciatyvoms pazeidziamoms Zzmoniy grupéms. Atlygio modelis
netinkamas, nes §is yra skirtas investuoti ] naujus produktus ar technologijas, kuomet uz investicijg
atsilyginama sukurtu produktu ar paslauga. Nuosavo kapitalo dalies modelis galéty biiti tinkamas, nes
investuotojai tampa akcininkais ir gali greitai surinkti kapitala. Taciau siekiamybé yra ilaikyti visg
akcijy paketa ir jmonei biiti vienintele projekto savininke. Tokia motyvacija atsiranda dél VE parko
kaip valstybinés reik§més objekto, kuris yra energetinés nepriklausomybés didinimo projektas.

Likes minios finansavimo modelis yra skolinimo. Sis skirstomas j mikrokredity ir smulkaus ir
vidutinio verslo (SME) finansavimo tipus. Mikrokredity tipas Siam projektui netinka, nes tai yra skirta
smulkiems verslams, kuriems reikalinga trumpalaiké paskola, kurios dydis dazniausiai nevirSija 500
eury. Siam projektui finansuoti tinkamas yra SME peer 2 business tipas: kuomet investuotojai
(asmenys) tiesiogiai investuoja i juridiniy asmeny projekta. Taciau, minios finansavimo platformos
taiko mokescius uz savo platformos naudojima, kurie dazniausiai yra nuo 0 iki 5% nuo surinktos
sumos. Finansuojant projektus $io minios finansavimo tipu surenkamos didziausios investicijos.
Priimame, kad §is SME peer 2 business tipas kartu su nuosavu kapitalu bus Finansavimo B $altiniai.

Ivertinus $iuos finansavimo $altinius pritaikome WACC formul¢ Finansavimui B (5):
E M
WACC = - Rg + ((V Ru) 1+ taxM) (1 - tax); )

¢ia: E/V — projekto dalis, finansuojama nuosavu kapitalu;
M/V — projekto dalis, finansuojama minios finansavimu ar Zaliosiomis obligacijomis;
Re — investuotojy tikimasi minimali vidutiné metiné graza;
Rm — minios finansavimo paliikany norma;
taxm — minios finansavimo platformos mokestis;
tax — pelno mokestis.

Finansavimas C pasiZymi Zaliyjy obligacijy iSleidimu. Norint Sias i$leisti, pirma reikia jrodyti, kad
Sis projektas prisidés prie tvarios energetikos plétros ir ParyZiaus susitarimo metu uzsibrezty tiksly.
Kadangi modeliuojamas parkas tiesiogiai prisideda prie klimato kaitos stabdymo, gauti Climate
Bonds Standard sertifikatg yra tikétina. Gavus §j sertifikatg jsipareigojama kas metus teikti
informacijg apie vykdoma veikla, projekto eiga. Taciau, Sis sertifikatas leis lengviau pritraukti
investuotojus, biti labiau pastebimiems. Zaliyjy obligaciju emisija taip pat turi savo kaina, kuri
jtraukiama j WACC [84], [85]. Priimame, kad Finansavimg C sudarys nuosavas kapitalas ir iSleistos
zaliosios obligacijos.

Ivertinus Siuos finansavimo Saltinius pritatkome WACC formule Finansavimui C (6):
WACC =2 Rg + (2 Ry) 1+ tax; ) (1 — tax); (6)
=v RE v RZ Z ,

¢ia: E/V — projekto dalis, finansuojama nuosavu kapitalu;
Z/V — projekto dalis, finansuojama minios finansavimu ar Zaliosiomis obligacijomis;
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Re — investuotojy tikimasi minimali vidutiné metiné graza;
Rz — zaliyjy obligacijy graza,

taxz — zalyjy obligacijy emisijos kaina;

tax — pelno mokestis.

Vertinant ir lyginant skirtingus finansavimo modelius priimame, kad WACC, kaip diskonto norma,
visg laikotarpj iSlieka pastovi, t.y. tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaina per visa projekto
eksploatavimo laikotarpj yra pastovi, kiekvieno modelio pinigy srautai yra vienodi.

2.2.3. Vidinés grazos norma

Vienas i§ naudojamy papildomy vertinimo metody yra vidiné gragzos norma (angl. internal rate of
return — IRR), kuria naudojantis galima palyginti skirtingus finansavimo modelius.

NP
\'v
NPV ™

Vidiné grazos
norma
(IRR=d, kai NPV=()

diskonto
norma, d

NPV=(® ¥
"

5 pav. Grafinis vidinés grazos normos lygties sprendimas [86]

Sis rodiklis nusako investicijy rentabiluma ir parodo maksimaly leisting santykinj investicijy kainos
lygi, kurj vir$ijus projektas pasidaro nerentabilus arba, kai IRR skai¢iavimo rezultatai rodo, kad NPV
yra lygus 0, esant tam tikrai diskonto normai projektas atsipirks, taciau neatne$ jokio pelno (Zr. 5
pav.). Atsisakoma investuoti j tokius projektus, kuriy IRR yra mazesnis nei diskonto norma, nes jei
net ir projektas atsipirks, Sis neatne$ reikiamos grazos investuotojams [81]. IRR yra apskai¢iuojama
naudojantis (7) formule:

CF
0= NPV = Yo e Y

2.2.4. Atskiry technologijy elektros gamybos kasty palyginimas

Atskiry technologijy elektros gamybos kasty palyginimas (LCOE — angl. Levelised Cost Of
Electricity) yra palyginamasis rodiklis, leidziantis tiksliai palyginti jvairius elektros gamybos biidus.
LCOE rodiklis yra skirtingas kiekvienai technologijai, $aliai ir projektui dél skirtumy pacioje elektros
gamybos technologijoje, kapitalo kainoje, eksploatavimo kastuose. Lyginant skirtingus finansavimo
modelius Siuo metodu, galima pamatyti LCOE pokytj tik nuo vieno kintamojo, t.y. tik nuo diskonto
normos ir prognozuoti projekto pelninguma palyginus gauta LCOE su elektros energijos kaina
rinkoje. LCOE gali biiti laikoma vidutine minimalia elektros energijos kaina, uz kurig reikia parduoti
pagamintg elektra, kad blity galima padengti investicijas ir patenkinti investuotojy lukescius. Energija
parduota uz didesn¢ kaing nei apskai¢iuota atnes papildoma pelna. Jei parduodama uz mazesng¢ kaing
— projektas nuostolingas. Todél vertinant LCOE, bitina kuo tiksliau jsivertinti diskonto norma, nes
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tai yra vienas 1§ pagrindiniy faktoriy lemiant LCOE dydj, apskaifiuojant atsinaujinanciy Saltiniy
LCOE yra priimta, kad WACC prilyginamas diskonto normai [80].

Atsinaujinancios energetikos projektai, ne kaip tradiciniai, neturi kuro dalies dedamosios
apskaicCiuojant islaidas laiko momentu, todél Sie yra pranasesni. Nenaudojamas iSkastinis kuras
neiSmeta CO2, taip tik dar labiau sumazinamos iSlaidos laiko momentu. 6 pav. pateikiama skirtingy
AE elektros energijos gamybos btidy LCOE.
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6 pav. Skirtingy atsinaujinan¢ios energetikos elektros gamybos biidy LCOE, 2010-2019 metais. Saltinis:
Irena.com

Ivertinus juriniy VE parko investicijas ir kastus galime apskaiciuoti LCOE kiekvienam finansavimo
modeliui naudojantis (8) formule:

T Ig+M¢+F¢

LCOE = — &t ®)

T
t=0(1+n)t

Cia: It — investicijos metais t, Eur;
M; — eksploatavimo kastai metais t, Eur;
Ft — kuro kastai metais t, Eur;
E: — pagamintos elektros energijos kiek laiko momentu, MWh.

2.2.5. Investicinés pagalbos poreikio jvertinimas ir dydis

Vertinant skirtingus VE parko finansavimo modelius, gaunamas skirtingas LCOE, kuris, jei yra
didesnis uz ty mety viduting elektros rinkos kaing, parodo, kad investuotojai patiria nuostolius. Sis
skirtumas yra reikalinga pinigy suma, kurig gavus, projekto NPV tapty 0, vadinasi patenkinty
investuotojy likescCius ir atsipirkty. Todeél lyginant VE parko finansavimo modelius, kuo gautas
LCOE yra didesnis, tuo didesn¢ tikimybé, kad bus reikalinga valstybés parama tuo metodu
finansuotam VE parkui. Juo parama didesné, tuo tokiu modeliu finansuotas VE parkas tapty didesne
nasta elektros vartotojams. Investiciné pagalba suteikiama skatinant atsinaujinancios energijos plétra.
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Lietuvoje, kompensavimo mechanizmas finansuojamas elektros vartotojy, kurie per metinj elektros
tarifg sumoka mokestj uz viesuosius interesus atitinkancios paslaugos (VIAP).

Praktikoje taikomi skirtumo kompensavimo mechanizmus galime i$skirti j tris tipus: A tipas
(Danijos pavyzdys), B tipas (Nyderlandy pavyzdys) (zr. 7 pav.) ir C tipas (Lietuva ir Vokietijos
pavyzdys 2010-2019 m.). A tipas pasizymi tuo, kad gamintojas privalo grazinti skirtumg tarp
rinkos kainos ir sutartos kainos, jei $i yra mazesné nei tuometiné rinkos kainas (pelnas grazinamas
valstybei) — abipusis mechanizmas. B tipas — vienpusis mechanizmas, kuomet gamintojas neprivalo
grazinti Sio skirtumo valstybei ir uzdirbtg pelng pasilieka sau.

3

NN rekama i

[C A T F= T H G T ]

Myderlandai (B)

Flksucts kaima

7 pav. Elektros kainos kompensavimo mechanizmai. Saltinis: LR Energetikos Ministerija

C tipas yra Lietuvos ir Vokietijos modelis 2010-2019 metais (zr. 8 pav.). Kuomet elektros rinkos
kaina yra visiSkai ignoruojama, energijos gamintojas yra garantuotas konkurso buidu gauti nustatyta
fiksuotg elektros kaing, pavyzdziui, ateinantiems 20 mety 1§ valstybés 1éSy: elektros operatorius
superka ir parduoda elektros energija uz didmenine rinkos kaing, o skirtumas, kuris lieka tarp
sumokety subsidijy ir elektros kainos priedo, padengiamas vartotojy, kurie sumoka Vokietijoje esantj
atsinaujinancios energetikos mokestj (VIAP atitikmuo Lietuvoje), kuris yra jtrauktas | bendra elektros
energijos tarifg. Tokia fiksuota kaina elektros gamintojui uztikrina pacias stabiliausias pajamas, todél
yra vienas patraukliausiy investuotojam dél pajamy apibréztumo. Taciau toks metodas valstybei
(elektros vartotojams) kainuoja daugiau, nes yra didesné investavimo paskata lyginant su A ir B tipu.

[8], [9], [87].

Mokama valstybés

VOkletlja ] Fiksuota kaina

8 pav. Elektros kainos kompensavimo schema Vokietijoje (2010-2019 m.). Saltinis LR Energetikos
Ministerija
Priimamas VE parkui kompensavimo mechanizmas yra B tipo: sudaromas vienpusis mechanizmas
dél kainy skirtumo. Paramos dydis (PD) yra lygus i$ sutartos fiksuotos kainos atimant rinkos kaing,

jei rinkos kaina didesné nei sutarta, pelnas lieka investuotojams. Priimame, kad sutarta fiksuota kaina
yra lygi VE parko LCOE dydziui, nes taip biity padengiamos investicijos ] projektg ir suteikiama
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reikalinga graza investuotojams. Finansiné parama bus skiriama kiekvienais metais, kol VE gamins
elektros energija, todél parama yra diskontuojama kiekvienais metais kaip ir pinigy srautas. Remiantis
Hermelink‘o ir kt. [88] atliktu tyrimu, priimama vidutiné diskonto norma paramai yra 3,3 %. Paramos
dydis pasirinktais t metais apskaiciuojamas pagal (9) formulg.

PD, = LCOE — (Ey, - P) 9)

¢ia: PDy —paramos dydis t metais, Eur;
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3. Rezultatai

3.1. VE parko duomenys modeliavimui

Priimti bendri duomenys visiems VE parko finansavimo metodams yra pateikti 5 lenteléje. Priede Nr.
1 pateikiami visi su Excel skaiciuokle atlikti skai¢iavimai.

5 lentelé. Jirinio VE parko duomenys modeliavimui

Elektrinés galia 100 MW
Statybos kastai 3467 Eur/kW
Statyby trukmé 2 metai
Statybos kasty pasiskirstymas:

1 metai 0,35

2 metai 0,65

Elektrinés eksploatacijos laikas 25 metai
Pastoviis eksploatavimo kastai 70 Eur/kW/metus
Veiklos laikas per metus 8760 h
Elektrinés uzdarymo ir iSmontavimo kastai 10 %

Elektrinés uzdarymo ir iSmontavimo trukmé 1 metai
Vidutiné elektros energijos kaina rinkoje 0 metais 46,12 Eur/MWh
Numatomas metinis elektros kainos augimas 1%

Paramos dydzio diskonto norma 3,3%

Pelno mokestis 15%

Naudojantis (1) formule apskai¢iuojami suminiai jirinio VE parko statybos kastai yra:

Eur

I'= pyia " Pparko = 3467 -+ 100" 103 kW = 346,7 min, Eur; (1)
3.2. Modeliuojamy finansavimo metody WACC

Naudojantis (4-6) formulémis ir priimtomis reik§mémis apskaiciuojamas WACC modeliuojamiems
devyneriems finansavimo btidams. Finansavimo A vidutiné svertiné kapitalo kaina pateikiama 6
lentel¢je.

6 lentelé. Finansavimo Al, 2 ir 3 duomenys ir apskai¢iuotos Vidutinés svertinés kapitalo kainos

Finansavimo A bendri duomenys

Investuotojy tikimasi minimali vidutiné metiné graza 16,10 %
Paskolos palukany norma 6 %
Finansavimo A1 WACC 8,40 %
Finansavimo A2 WACC 10,60 %
Finansavimo A3 WACC 12,80 %

Atlikus skaic¢iavimus, galima teigti, kad nors nuosavo kapitalo investicijos néra apmokestintos pelno
mokesciu, taciau investuotojy likesciai yra daug didesni nei bankui mokamos paliikanos, t. y. kuo
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didesné dalis finansuojama i$ nuosavo kapitalo, tuo didesnis WACC rodiklis. Tokig pat tendencija
galime pastebeéti ir atlikus skaic¢iavimus Finansavimui B ir C, kaip pateikta 7 lenteléje.

7 lentelé. Modeliuojamy alternatyviy finansavimo metody duomenys ir WACC

Investuotojy tikimasi minimali vidutiné metiné graza 16,10%
Minios finansavimo metiné graza investuotojams 5,5%
Minios finansavimo platformos mokestis 2%
Zaliyjy obligacijy metiné graza 2,5%
Obligacijy iSleidimo kastai 2%
Finansavimo B1 WACC 8,17%
Finansavimo B2 WACC 10,43%
Finansavimo B3 WACC 12,70%
Finansavimo C1 WACC 6,35%
Finansavimo C2 WACC 9,13%
Finansavimo C3 WACC 11,92%

I$ atlikty WACC skai¢iavimy matyti, kad finansavimo metodams, kuomet nuosavo kapitalo dalis yra
70 %, kaip finansavime A3, B3 ir C3, vidutinés svertinés kapitalo dalies reikSmés yra didziausios.
Tai parodo, kad investuojant  tokiais modeliais finansuotag 100 MW galios jiiriniy VE parka, reikés
didziausio teigiamo pinigy srauto, kad Sie projektai atsipirkty. Taip pat, esant kuo didesniam WACC
rodikliui, projekto atsipirkimo laikas padidéja, nes turi biiti patenkinti visy investuotojy likesciai.

3.3. Projekty efektyvumo rodikliai
3.3.1. Diskontuoti pinigy srautai ir grynoji dabartiné verté

Naudojantis (3) formule apskai¢iuoti devyneriy modeliuojamy finansavimo metody diskontuoti
pinigy srautai (zr. 9 pav.).
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9 pav. VE parko diskontuoti pinigy srautai nuo antryjy projekto mety iki demontavimo
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Naudojantis diskontuotu pinigy srautu jzvelgti vieno ar keliy finansavimo metody pranaSumus yra
sudétinga, taciau 9 pav. aiskiai matyti pasirinkto tyrimo objekto raida, kuri yra vienoda visiems
finansavimo metodams. 0 metais investicija i projekto statybas sudaro 121,35 miIn. Eury, o pirmaisiais
metais likusius 225,36 min. Eury. Pirmyjy mety gale statybos yra uzbaigtos ir VE parkas yra
prijungtas prie elektros energijos perdavimo tinklo. Antraisiais metais VE parkas pradeda dalyvauti
elektros energijos rinkoje. Per ateinanc¢ius 25 metus, iki 26 mety pabaigos, VE parkas sékmingai
generuoja pelng uzdirbtg is elektros energijos pardavimo j rinkg. Projektui priartéjus prie 27 mety,
VE parko gamyba sustabdoma ir §is per mety laikotarpj; demontuojamas. Demontavimo kastai sudaro
34,67 min. Eury.

Apskaiciavus kiekvieno finansavimo metodo NPV kiekvienais metais (zr. 10 pav.) matome, kad
nesvarbu koks modeliuojamas finansavimo metodas yra parinktas tyrimo objektui, Sis nepateisina
investuotojy liikesCiy per visg laikotarpj, tai galime pastebéti, nes visos kreivés yra zemiau abscisiy
aSies per visg laikotarpj. Todél parinktas jiiriniy véjo elektriniy parko projektas néra patrauklus
investuotojams, nes neatne$§ norimo pelno. Taip pat, galime pastebéti, kad NPV yra atvirksciai
proporcingas darbe gautiems WACC rodikliams, kuo WACC yra didesnis, tuo NPV yra mazesnis, t.
y. tuo projekto teigiami pinigy srautai mazesni.
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10 pav. Projekty grynoji dabartiné verté nuo pirmyjy projekto mety iki parko demontavimo

8 lenteléje pateikiama finansavimo metody NPV suma per visg projekto gyvavimo laikotarp; (27
metus).

8 lentelé. Projekty bendras NPV per visa gyvavimo laikg

Finansavimo metodas NPV i§ viso, mIn. Eury | Finansavimo metodas | NPV i§ viso, mln. Eury
Finansavimas Al -193, 066 Finansavimas B3 -227,256

Finansavimas A2 -213, 394 Finansavimas C1 -166,432

Finansavimas A3 -227,807 Finansavimas C2 -200,646

Finansavimas B1 -190,479 Finansavimas C3 -222,624

Finansavimas B2 -212,096 - -
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8 lenteléje galime iSskirti tris didziausig NPV turin¢ius finansavimo metodus: finansavimas Al, B1
ir C1. I§vardinty metody nuosavo kapitalo dalis bendrame projekto finansavime sudaro 30 procenty,
o likusieji 70 procenty i§ kity Saltiniy. Finansavimas C1 aiskiai pirmauja tarp kity finansavimo Saltiniy
su didziausia NPV reik§me (-166,432 min. Eur), taip yra, nes zaliosios obligacijos sudaro 70 procenty
projekto finansavimo Siame metode. Lyginant su finansavimo A ir B skolinto finansavimo
paliikanomis, Zaliyjy obligacijy priimta graza investuotojams yra 2,5 %. Todél uztikrinti $ig viduting
meting graza obligacijy investuotojams yra pigiau, nei 6 % paliikany normg bankui ar 5,5 % graza
minios finansuotojams.

3.3.2. Vidiné grazos norma ir graza investuotojams

Naudojantis (7) formule, apskai¢iuota projekto vidinés grazos norma yra 0,187%. Si norma parodo,
kad esant tokiai diskonto normai (arba investuotojy liikes¢iams), VE parko projekto NPV biity lygus
0. Esant apskaiciuotai normai, projektas neatne$ nei pelno nei nuostoliy visiems investuotojams.
Taciau tokia diskonto norma néra priimtina, tai parodo, kad projektas yra tiesiog per brangus
igyvendinti ir neuzdirbs reikiamy pajamy. To galima biity iSvengti statant pigesnes v¢jo elektrines,
piginant infrastruktiira, jy prijungima prie perdavimo tinkly bei statyby kastus.

Gautg viding grazos normg prilyginus nuosavo kapitalo investuotojy minimaliai vidutinei metinei
grazai gaunama projekto tikroji vidutiné graza investuotojams, Sios grazos kKiekvienam finansavimo
metodui pateikiamos 9 lenteléje. Verta paminéti, kad tiek bankas, minios finansuotojai ir obligacijy
pirkéjai gauna Siems pazadéta viduting meting graza (palikanas), todél visa finansing atsakomybe
patiria tik nuosavo kapitalo investuotojai, kuriems ir priklauso visos projekto akcijos, 0 su jomis ir
nuostoliai Sio projekto atveju.

9 lentelé. Tikra vidutiné graza nuosavo kapitalo investuotojams

Finansavimo metodas Vidutiné graza, % Finansavimo metodas | Vidutiné graza, %
Finansavimas Al 3,626% Finansavimas B3 1,533%
Finansavimas A2 2,644% Finansavimas C1 1,544%
Finansavimas A3 1,661% Finansavimas C2 1,156%
Finansavimas B1 3,329% Finansavimas C3 0,768%
Finansavimas B2 2,431% - -

Remiantis atliktais skai¢iavimais, galima teigti, kad finansavimas A1, A2 ir Bl atnesty didziausig
graza nuosavo Kkapitalo investuotojams. Si graza, Zinoma, nepatenkina investuotojy likes¢iy ir
projektas néra pakankamai pelningas. Taciau tiriamasis objektas gali pretenduoti ] i1Sorinj skatinimg
del AEI plétros, o tai leisty pritraukti investuotojus.

3.3.3. LCOE ir investiciné pagalba

Esant pasirinktam tyrimo objektui, finansuojant §j bet kokiu sudarytu metodu, §is vist tiek yra
nuostolingas ir nepatrauklus investicijoms pritraukti. Norint pasinaudoti VE parkui B tipo
kompensavimo mechanizmui (sudaromas vienpusis mechanizmas dél kainy skirtumo),
apskai¢iuojamas kiekvieno finansavimo metodo LCOE naudojant (8) formulg.
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10 lentelé. VE parko finansavimo metody LCOE reik§més

Finansavimo metodas LCOE, Eur/MWh Finansavimo metodas | LCOE, Eur/MWh
Finansavimas Al 95,53 Finansavimas B3 126,56
Finansavimas A2 110,88 Finansavimas C1 82,37
Finansavimas A3 127,32 Finansavimas C2 100,52
Finansavimas B1 93,98 Finansavimas C3 120,63
Finansavimas B2 109,69 - -

Kaip matyti 10 lenteléje, finansavimo C1 LCOE yra maziausias (82,37 Eur/MWh), antroje vietoje
minios finansavimo modelis B1 (93,98 Eur/MWh) ir treCioje — tradicinis modelis Al (95,53
Eur/MWh). Siais finansavimo metodais sulauke investicijy projektai turés emiausias elektros kainas,
kad projektas pateisinty investuotojy liikkes¢ius. Kitame spektro gale yra finansavimas C3, B3 ir A3.
Finansavimo A3 elektros kaina yra 127,32 Eur/MWh, tai yra net 2,7 karto brangesné nei vidutiné
elektros kaina rinkoje 2019 metais (46,12 Eur/MWh), o finansavimo C1 elektros kaina yra brangesné
1,79 Kkarto.

Naudojantis gautais LCOE kiekvienam finansavimo metodui, apskai¢iuojame reikalingg paramos
dydj pagal pasirinkta kompensavimo mechanizmg B kiekvienais metais, kuomet VE parkas tiekia
elektros energija | perdavimo tinklg. Gauti duomenys naudojantis (9) formule diskontuojami
naudojantis priimta 3,3 % diskonto norma ir pateikiami 11 pav. Grafike matyti, kad dél brangstanc¢ios
elektros kainos (po 1 % kas metus) rinkoje, paramos dydis taip pat mazéja visiems finansavimo
metodams. Per 25 metus elektros kaina rinkoje pabrangsta nuo 46,12 Eur/MWh iki 60,33 Eur/MWh.
Finansavimo metodas C1 pirmaisiais gamybos metais reikalauja 15,52 min. eury i§ valstybés, o
paskutiniais — 4,28 min. eury. Tuo tarpu finansavimas A3 pirmaisiais metais reikalauja 33,1 min. eury
paramos ir paskutiniais gamybos metais — 12,77 min. eury.
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11 pav. Diskontuotas reikalingos paramos dydis VE parkui kiekvienais elektros energijos gamybos metais
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Ivertiname bendra diskontuotos paramos dydj i§ VIAP 1ésy finansavimo metodams (11 lentelé).

11 lentelé. Reikalinga paramos suma, kad projektas patenkinty investuotojy likescius

Finansavimo metodas Parama i§ viso, Eur Finansavimo metodas | Parama i§ viso, Eur
Finansavimas Al 310 096 133,49 Finansavimas B3 532 509 774,59
Finansavimas A2 420 147 228,52 Finansavimas C1 215764 219,17
Finansavimas A3 537 984 940,04 Finansavimas C2 345 844 392,40
Finansavimas B1 299 003 061,82 Finansavimas C3 490 019 602,80
Finansavimas B2 411 566 578,24 - -

Kaip 11 lenteléje matyti, bet kuriam i§ finansavimo metody gavus tokig parama, tiriamasis objektas
patenkinty visy investuotojy liikesCius ir atneSty norimg kasmeting graza nuosavo kapitalo
investuotojams (16,1 %). VE parko jrengimui reikalingi 346,7 mln. Eury yra maZa naSta
investuotojams, kuomet parama i§ VIAP finansavimui A3 per visg projekto laikotarpj sudaro 537,9
min. Eury. Finansavimui C1 reikalinga paramos suma yra 215,76 min. Eury. Toks paramos dydis
sudaro 62,2 procento jrengimo kasty. Taciau nesuteikiant Sios paramos, tiriamasis jurinis VE parkas
yra tiesiog per brangus ir niekada nebus jgyvendintas siekiant didinti atsinaujinancios energijos dalj
pagamintos elektros suvartojime.

3.4. Tyrimo apribojimai
Sudarant VE jirinio parko modelj palyginti finansavimo modeliams susidurta su apribojimais:

1. viesai neskelbiamos véjo elektriniy jrengimo, kabeliy, pastoCiy, nacelés ir kitos kainos dél
imoniy konkurencijos;

2. neskelbiamos tikslios emisijos kainos iSleidziant Zaligsias obligacijas. Realus $iy kainy
vidurkis sustiprinty Zaliyjy obligacijy WACC nustatyma ir leisty jvertinti ar tikrai Sis
finansavimo modelis yra pigesnis nei minios finansavimas ir tradicinis finansavimas;

3. sudarant skai¢iavimo modelj remtasi jrenginiy, jrengimo bei eksploatacijos kainomis
skirtingomis valiutomis ir skirtingais metais;

4. sparciai svyruojancios VE jrangos kainos, ypac¢ nacelés, kabeliy. D¢l VE reikalingo didelio
kiekio vario, aliuminio §iy kaina svyruoja pagal iy metaly rinkos kaing;

5. skirtingas jiros reljefas, gylis rengiant jurinius VE parkus nusako kokia bus VE pamato kaina,
jei toks reikalingas. Todél palyginti tokio pat gylio Baltijos jiroje esantj reljefa su Siaurés
jiiroje esanciu néra tikslu ir kaina gali skirtis iki keliy karty;

6. skirtingas atstumas ne tik nuo kranto, bet ir nuo tinkamo uosto iki VE jrengimo vietos. Kuo
VE parkas yra labiau nutoles nuo didelio uosto, i§ kurio bus gabenamos véjo elektrinés
sparnuotes ir korpusas, tuo VE projekto kaina iSbrangsta;

7. visi duomenys modeliavimui yra dviejy arba trijy mety senumo, realybéje Sios kainos turéty
biiti mazesnés dél inovacijy ir technologijy pigimo (angl. learning curve) VE sektoriuje.

Visi $ie apribojimai prisidéjo prie to, kad skai¢iavimy rezultatai néra tikslus.
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ISvados

1. Atlikus minios finansavimo, kaip alternatyvaus finansavimo metodo literatiiros analiz¢, galima
teigti, kad finansuoti tvarius projektus naudojant §] metodg yra patrauklu tiek investuotojams, tiek
projekto savininkams. Tvarts projektai pritraukia socialiai atsakingus smulkius minios
investuotojus, kuriems finansinés grazos dydis néra svarbiausia priezastis investuoti j projekta.
Taip pat, tvariis projektai turi didesng tikimybe biiti jgyvendinti nei jprastiniai projektai, kuomet
yra minios finansuojami. Projekto savininkui norint s¢kmingai surinkti investavima i§ minios,
reikia teisingai pasirinkti platforma, atlygio tipa, jo dydj (paliikanas, akcijas). Miniai finansavus
projekta, projekto savininkas gali mokeéti mazesnes paliikanas nei mokéty bankui, gauti
trumpesnio laikotarpio paskolg i$ investuotojy, tai patrauklu jmonéms, kurioms banko paskolos
néra prieinamos ar iSbandytos kitos alternatyvos. Toks privaciy investuotojy jsitraukimas j
zaliosios energetikos plétra prisidéty prie Paryziaus susitarimo siekiamy tiksly ir nebuty
reikalingas finansavimas i§ valstybés, instituciniy fondy.

2. Atlikus zaliyjy obligacijy, kaip alternatyvaus finansavimo metodo literatiiros analizg, galima
teigi, kad $is finansavimo buidas tvariems projektams tampa vis populiaresnes norint pritraukti
investicijas i§ investiciniy fondy dél savo siilomos pastovios grazos ir zalios etiketés. Lyginant
§i metoda su banko suteikiama paskola, Sis yra pigesné alternatyva projekto savininkui. Deja, Sis
finansavimo metodas susiduria su sunkumais dél per mazos patirties fondams ar smulkiems
investuotojams naudojantis $iuo finansavimo metodu ir dél nenuoseklaus tarptautinio teisinio
reguliavimo: iSleista Zalia obligacija vienoje Salyje, kaip skatinanti tvaruma, kitoje gali biti
pavadinta ,,juoda‘“ (finansuojami iSkastinj kurg deginantys projektai). Taip pat, zaliyjy obligacijy
graza daZnai yra mazesné nei juodyjy obligacijy, o tai sulétina zaliosios energetikos plétrg. Taciau
nepaisant $iy trikumy, valstybéms bei organizacijoms norint finansuoti inovatyvius, tvarius
projektus, kurie prisideda prie Paryziaus susitarimo siekiamy tiksly, Zaliosios obligacijos tampa
vis populiaresne priemone. Investuotojai finansave tokius projektus gauna pazadéta grazg ir
prisideda prie klimato kaitos stabdymao.

3. Darbe sudaryti devyni skirtingi finansavimo modeliai: Finansavimas Al, 2 ir 3, Finansavimas B1,
2 ir 3 bei Finansavimas C1, 2 ir 3. Finansavimas A sudarytas i§ nuosavo kapitalo ir skolinto
kapitalo i§ banko. Finansavimg B sudaro nuosavas kapitalas ir minios finansavimas, o C —
nuosavas kapitalas ir Zaliosios obligacijos. Finansavimo modeliai turi po tris skirtingas svertines
reikSmes: Al finansavimo 30 % sudaro nuosavas kapitalas, 70 % skolintas; A2 sudaro 50 %
nuosavas ir 50 % skolintas ir A3 nuosavas — 30 %, o skolintas 70 %. Atitinkamai svertinés
reik§meés yra vienodos Finansavimams B ir C.

4. Palyginus devynis 100 MW galios jiirinio VE parko finansavimo modelius tarpusavyje, galime
teigti, kad patraukliausi modeliai yra kuomet 30 % finansavimo yra i§ nuosavo kapitalo, o lik¢ 70
% yra skolintas kapitalas, tai yra finansavimas A1, B1, C1. Siy finansavimo modeliy gauti WACC
yra maziausi, atitinkamai — 8,40 %, 8,17 % ir 6,35 %. Didziausios vidutinés svertinés kapitalo
kainos yra tuomet, kai 70 % finansavimo sudaro nuosavas kapitalas, tai yra: finansavimas A3
(12,80 %), B3 (12,70 %) ir C3 (11,92 %). Taciau nesvarbu, kuriuo finansavimo modeliu yra
finansuotas 100 MW galios VE jurinis parkas, $io diskontuoty pinigy bendras srautas ir NPV per
visg projekto laikotarpj yra neigiami ir toks projektas nepateisins investuotojy lukeséiy, nes
neatnes norimos grazos. Patraukliausias finansavimas investuotojams, projekto savininkui yra C1
vertinant projekto diskontuoty pinigy srautus ir NPC. Sio finansavimo gautas bendras NPV per
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visg projekto gyvavimo laikotarpj yra —166,43 min. eury ir 12,7 procento didesnis nei sekantis
didziausig NPV turintis finansavimas B1 (—190,48 min. Eur). C1 finansavimas yra pigiausias ir
patraukliausias, nes §j sudaro 30 % nuosavo kapitalo ir 70 % zaliyjy obligacijy, kuriy priimta
graza investuotojams yra lygi 2,5 % per metus. Gauta projekto vidinés grazos norma yra tik 0,187
%, Si yra keliolika karty mazesné nei gautos WACC reikSmes, o didZiausia graza nuosavo kapitalo
savininkams per metus teikty finansavimas Al (3,63 %) ir A3 (3,33 %). Tokia graza nepatenkina
investuotojy lukescCiy ir projektas néra pakankamai pelningas, kad bty j §j investuojama.

Tiriamasis objektas gali pretenduoti ] iSorinj skatinimg dél AEI plétros, o tai leisty pritraukti
investuotojus. Pasinaudojus kompensavimo mechanizmu VE parkui, sudaromas vienpusis
mechanizmas dé¢l kainy skirtumo pagal projekto LCOE reikSme ir viduting rinkos kaing
kiekvienais metais. Finansavimo C1 gautas LCOE i§ visy metody yra maziausias (82,37
Eur/MWh), tai reiSkia, kad ir valstybés parama Sio projekto elektros savikainos ir rinkos skirtumui
kompensuoti per visg VE parko laikotarpj bus maZziausia — 215,76 min. eury. Toks finansavimo
metodas yra patraukliausias valstybei dél maziausios reikalingos paramos. Esant finansavimui
C1, kuomet iSleidziamos Zaliosios obligacijos, gavus tokia parama, jiriniy VE parkas patenkinty
visy investuotojy lukescius ir atneSty norima kasmeting graza nuosavo kapitalo investuotojams
(16,1 %). Visam 100 MW parko jrengimui reikalingi 346,7 miln. eury, o paramos dydis
finansavimui C1 sudaro 62,2 % visy jrengimo kaSty. Nesuteikiant §ios paramos, tiriamasis jlrinis
VE parkas yra tiesiog per brangus ir $io jgyvendinimas néra ekonomiskai patrauklus siekiant
didinti atsinaujinancios energijos dalj pagamintos elektros suvartojime bei siekiant Paryziaus
susitarimo tiksly stabdant klimato kaita.
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