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JVADAS

Tiriamoji problema

Tradicinis energetikos investiciniy projekty planavimas ilga laika buvo grindziamas
reliatyviai pigiomis technologijomis, o rinka veiké nuspéjamy Zaliavy bei energijos kai-
ny ir 1éto technologinio progreso salygomis, taciau Siuolaikiniame pasaulyje investicijy j
energetikg planavimas tapo daug sudétingesnis dél $ioje srityje pagauséjusios nezinomy-
bés ir rizikos. Tai ypac¢ badinga investiciniams projektams su atsinaujinanciais energeti-
niais i$tekliais. Kadangi investicinio projekto efektyvumas priklauso nuo jo realizavimo,
t. y. ateities salygu, kurios i$siskiria tikimybine prigimtimi, investicinio projekto rizika
turi didelj neapibréztumo laipsnj ir gali bati nusakyta tik nustatant tam tikras ribas'. Spe-
cialiosios investiciniy projekty planavimo ir valdymo literataros* analizé rodo, kad nors
atlikta daug $ios srities tyrimy ir gauta rezultaty, dél kompleksinés ir rizikingos aplinkos,
taip pat ir dél investiciniy tiksly jvairovés néra sukurta vieningo $ios problemos spren-
dimo bado.

Rizika, susijusig su investiciniu projektu, placigja prasme galima bity apibrézti kaip
vidaus ar iSorés jvykiy poveikj rezultatams, kuriuos tikimasi gauti jgyvendinus investici-
nj projekta. Projekty valdymo institutas rizikq apibrézia kaip ,,neapibrézta atvejj, kuriam
jvykus, pasireiskia nepageidaujamas efektas bent vienam i$ projekto tiksly“. Taigi, kie-
kvienam projektui budingas tam tikras suminis rizikos kiekis, o projekto jgyvendinimo
sékmei batinas sisteminis mokslinis pozitris j galimas kylancias rizikas, jy analize ir ver-
tinima, o kartu ir riziky valdymo galimybe. Todél investicinio projekto rizikos valdymas
yra neatsiejama bet kokio sékmingo investicinio projekto jgyvendinimo dalis ir — atvirks-
¢iai - netinkamas ar neveiksmingas rizikos valdymas gali turéti katastrofisky padariniy
projekto jgyvendinimui.

Kadangi priimant investicinius sprendimus ateities jvykius galima apibrézti tik tiki-
mybiskai, skiriamos dvi rizikos vertinimo sritys: su ateitimi susijes neapibréztumas ir dél
$io neapibréztumo galima projekto rizika. Pagrindinis iy sri¢iy skirtumas tas, kad ateities
neapibréztumas mums nepavaldus: jo negalime nei pakeisti, nei valdyti. Dél $ios priezas-
ties projekto efektyvumo ir rizikos vertinimui taikant klasikinius kasty ir naudos analizés
metodus, kai remiamasi prielaida, kad piniginiy srauty, egzistuojanciy projekto realiza-
vimo proceso metu, kiekvieno periodo reik§més yra determinuotos, gaunami rezultatai
negali bati tiksliai apibrézti, nes nejvertinama tai, kad gaunami jverciai yra tikimybinés
prigimties ir gali bati nusakomi tik nustatant tam tikras ribas. Atsizvelgiant j ateities nea-
pibréztumg, prognozuojant butina jvertinti ne tik pinigy srauty dinamikga laiko atzvilgiu,
bet ir galimus jy nuokrypius. Tikimybiskai jvertintas nuokrypis nuo labiausiai tikétiny
ekonominiy ir finansiniy rodikliy atskleidzia galimos rizikos laipsnj.

Nors akademinéje literat@iroje galima rasti jvairiy rizikos vadybos modeliy ir metoduy,
autoriai 1§ esmés sutinka dél dviejy pagrindiniy skiriamy rizikos vadybos komponenty -

1 Kurowski, L., Sussman, D. 2011 “Investment Project Design: A Guide to Financial and Economic
Analysis with Constraints”. Published Online: 29 NOV 2011, DOI: 10.1002/9781118267103.0th5

Project Management Institute. 2004. PMBOK - A Guide to the Project.
3 Project Management Institute, 2008. A Guide to the Project Management.



rizikos analizés ir rizikos valdymo*. Rizikos valdymo sgvoka daznai tapatinama su plates-
ne rizikos vadybos arba valdymo sgvoka, apimancéia visumga zingsniy, metody ir modeliy,
nurodanciy, kaip valdant projektus reikia elgtis su kylanciomis rizikomis.

Rizikos analizés metodo pasirinkimas yra vienas svarbiausiy rizikos vadybos proceso
etapy. Rizikos ir neapibréztumai tradiciskai vertinami kiekybiniais arba kokybiniais ver-
tinimo metodais, ta¢iau $iuos metodus reikéty suvokti ne kaip prie$ingas alternatyvas, o
labiau kaip vienas kitg papildantj vertinima, leidziantj atlikti tikslesne rizikos analize. Kie-
kybiné analizé dazniausiai naudojama siekiant nustatyti ir suklasifikuoti faktorius, rizikos
tipus, identifikuoti jy prieZastis ir atrasti galimg neigiama poveikj bei jj minimizuoti. Netgi
naudojant kokybinius ar misrius metodus, galutinis rezultatas dazniausiai jgyja kiekybine
i$raiska, o kokybiniy kriterijy patikimumas gali bati didinamas taikant kiekybinio strukti-
ravimo (svertinius) metodus, priskirian¢ius kintamiesiems kiekybine i$raiSka. Formalesné
standartiné rizikos analizé apima tiek kiekybinius, tiek ir kokybinius metodus: paprastoji
rizikos analizé, HAZOP (angl. Hazard and operability study) , nesékmiy rasiy ir pasekmiy
analizé rizikos matrica, tikimybiné analizé, sprendimy medis, scenarijy metodai ir kt.

Aptartos problemos parodo investiciniy projekty j atsinaujinanciy iStekliy energetika
riziky vertinimo ir valdymo metodologines bei metody karimo, jy taikymo problemas.
Augantis atsinaujinanciy i$tekliy energetikos vystymo poreikis, jo skatinimas ir Lietuvos
energetikai kylanc¢ios problemos pagrindzia poreikj ieskoti, tobulinti ir kurti naujus in-
vestavimo j atsinaujinancios energijos $altinius rizikos vertinimo ir valdymo metodus. Tai
suponuoja $io disertacinio darbo moksline problema: kaip sukurti investicijy j AIE rizi-
kos vertinimo ir valdymo metodika, jvertinant atsinaujinanciy i$tekliy energetikos rizikos
$altinius bei suinteresuotyjy $aliy interesus ir patikrinti $ios metodikos pagristumg bei
tinkamuma Lietuvos AIE investiciniy projekty atveju?

Darbo aktualumas

Pastaruosius kelis desimtmecius investicijos j atsinaujinancius energetinius isteklius
visame pasaulyje smarkiai didéjo. Tai nulémé ir nuolat didéjantis pasaulio gyventojy skai-
Cius, ir didéjantis energijos suvartojimas, kurio vienas i$ $alutiniy poveikiy — CO, emisija.
Kaip pazymi Tarptautiné energetikos agentira, vien nuo 2004 iki 2008 m. metiné CO,
emisija didéjo apytikriai po 10 procenty. Tokia tendencija sunkina visos planetos eko-
logine pusiausvyra ir prasilenkia su tvarios plétros koncepcija, todél pasaulio valstybés,
ypac — issivysciusios valstybés, isskirtinj démes;j teikia atsinaujinanciy energijos istekliy
plétrai ir energijos efektyvumo didinimui.

Pasaulio banko parengtoje studijoje teigiama, kad daugelis energetikos reformy susi-
duria su panasiomis problemomis, t. y. naujy investicijy skatinimo metodologijy, kelian-
¢iy gamybos efektyvuma, identifikavimu.® Inovatyviy investiciniy projekty jgyvendinimas
yra esminé $alies ekonominio vystymosi prielaida, ta¢iau investicijy efektyvumas ir eko-
nominés pazangos sparta priklauso nuo pasirinkty investiciniy projekty atrankos princi-

4 D.van Well-Stam, F. Lindenaar, S van Kinderen, B van den Bunt 2004 “Project risk management :an
essential tool for managing and controlling projects” /London ; Sterling [Va.] : Kogan Page, 1.

5  World Bank (2004). Public and Private Sector Roles in the Supply of Electricity Services. http://sitere-
sources.worldbank.org/INTENERGY/Publications/20269078/Public_and_Private_Roles_in_Electri-
city_Supply.pdf.



pu. Tad sprendimai ir juos grindzianti investicijy vertinimo metodika aktuali ne tik indivi-
dualiems investuotojams, bet ir nacionaliniu lygmeniu. Viena esminiy salygy valstybéms,
siekianc¢ioms pritraukti investicijy j energetikos sektoriy, yra galimos investicinés rizikos
minimizavimas, o atsinaujinan¢iy istekliy energetikos atveju ir rizika daznai didesné. Tai
salygoja faktas, kad atsinaujinanciy i$tekliy gamybos pajégumai priklauso ne tik nuo gam-
tiniy salygy konkrecioje vietovéje konkre¢iu metu, bet ir nuo technologijy kainy - pagal
dabartinj inZinerinio ir technologinio i§sivystymo lygj daugeliu atvejy energijos gamyba
i§ AEI vis dar laikoma ekonomiskai neefektyvia. Kita vertus, senkantys iskastinio kuro re-
zervai, kylancios jy kainos ir neigiama jy panaudojimo jtaka aplinkosaugai lemia batinybe
labiau i$naudoti atsinaujinancios energetikos potenciala.

Investicijy rizikos vertinimo aktualumg pabrézia ir tai, kad rizikos suvokimas skir-
tingose energijos rinkos sistemose i§ esmés skiriasi: kol valstybés kontroliuojamos rinkos
atveju riziky padengimas jgauna socialinés gerovés skatinimo formg (nekreipiant démesio
i finansinj atsarguma), privatas investuotojai $ias rizikas suvokia kaip papildomg finansine
nasta. Kadangi privatizavimas — bent jau elektros sektoriuje — pastaraisiais desimtmeciais
igyja vis didesnj masta, galima teigti, kad ir j riziky vertinimg pradéta zvelgti i§ privaciy
investuotojy pozicijy. Ta¢iau pastebima, kad tiesioginés uzsienio investicijos j energetikos
sektoriy, nuo 9-ojo desimtmecio vis kilusios, nuo 2000 m. pradéjo pastebimai mazéti. Tad,
didéjant privataus sektoriaus dalyvavimo energetikoje svarbai, pastebimas jo susidomé-
jimo investicijomis $ioje srityje trakumas®. Tarptautinés energijos agentaros vertinimu,
vien norint patenkinti augancia pasauline elektros energijos paklausg 2030 m. investicijy
poreikis bus 16 trilijony JAV doleriy’. Kadangi tokios apimties investicijos vien vie$ojo
sektoriaus pastangomis sunkiai jgyvendinamos, akivaizdus viesojo ir privataus sektoriaus
bendradarbiavimo poreikis $ioje srityje. Tad siekiant pritraukti tokio dydzio investicijy,
batina sukurti efektyvius rizikos mazinimo mechanizmus.

Jei palygintume su tradicine elektros energijos rinka, matytume, kad gaminant elektrg
i$ AEI i$vengiama kintanciy iSkastiniy zaliavy kainy keliamo nestabilumo, tac¢iau tam tikry
technologijy, pavyzdziui, véjo ar saulés, atveju rizika kelia kiti veiksniai: dél ne visada nuspé-
jamos gamybos apimties $is sektorius jautresnis darbo, medziagy, gamybos ir jrenginiy prie-
zitiros i8laidy svyravimams. Tad nors vadinamajai zaliajai energetikai nedaro jtakos i$kasti-
nio kuro tiekimo ar kainy svyravimai, $iuo atveju esminé rizika kyla dél aukstos gaminamos
energijos kainos, mazinancios konkurencinj pranasumg, palyginti su tradicine energetika.

JAV mokslininkeé Kira R. Fabrizio, nagrinéjusi, kokig jtaka teisinés aplinkos nestabilu-
mas daro investicijoms j elektros gamybos i$ atsinaujinanciy energijos $altiniy projektus,
tyré jvairias JAV valstijas ir pastebéjo, kad i$ tiesy tose valstijose, kurios prie$ tai dazniau
keité salygas ar restruktirizavo savo elektros industrija, investicijos i $ig sritj buvo mazes-
nés, o tai neigiamai paveiké iskeltus AEI energetikos politikos tikslus®. Nestabili teisiné
aplinka yra tik vienas faktoriy, galin¢iy sunkinti investuotojy pastangas sékmingai jgyven-
dinti pradétus projektus ir gauti planuotas pajamas. Savo ruoztu investuotojai, besitikintys

6 Bhattacharya, A.; Kojima, S., 2010 “Power sector investment risk and renewable energy: A Japanese
case study using portfolio risk optimization method”, Institute for Global Environmental Strategies
(IGES), 2108-11.

7 International Energy Agency 2003, World Energy Investment Outlook.

Kira R. Fabrizio 2013 “The Effect of Regulatory Uncertainty on Investment: Evidence from Renewable
Energy Generation’, Journal of Law, Economics, & Organization Vol. 29, No. 4 (pp. 765-798).
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galimy salygy poky¢iy, jvertina galimas rizikas ir ,,jskai¢iuoja“ jas { planuojama investicine
graza, todél teisinés aplinkos nestabilumas gali baigtis tuo, kad numatytas reguliavimas
tiesiog taps ne toks efektyvus. Todél manoma, kad be i$imties visos $alys $iuo atveju suin-
teresuotos stabilesnés aplinkos sukarimu.

Energetikos, ypa¢ - elektros gamybos, sektorius yra labai imlus kapitalui - norint
pasiekti tokig pacia investicine graza kaip kituose sektoriuose, daromos investicijos yra
didesnés, o investicijy atsipirkimo laikotarpis ilgas. Tarptautinés energetikos agentiiros
vertinimu, pagrindinés investicijy energetikos srityje rizikos kyla dél:

o finansinés rizikos, kylancios dél galimy projekty valdymo klaidy;

o visai ekonomikai aktualiy energijos poreikio, kapitalo ir darbo prieinamumo svy-

ravimuy;

« politinés ir reguliacinés rizikos, sukelian¢ios ekonominiy salygy keitimg, atgalinj

reguliavimg ar naujy mokesciy taikyma;

« vidiniy jmoniy politiniy poky¢iy, daranciy jtakg energijos gamybos technologijy

diversifikavimo galimybéms;

 energijos ir jos Zaliavy kainy bei pasiilos rinkoje’.

Privatis rinkos dalyviai, priimdami sprendimus dél investavimo, finansing rizikg lai-
ko esminiu faktoriumi, o $i savo ruoztu susijusi su energijos ir jos zaliavy kaina rinkoje.
Akivaizdu, kad reguliuojama rinka, kurioje energijos gamybos reikalavimai ir paramos
schemos jtvirtinti teisi$kai, investuotojams yra saugesné aplinka nei laisvoji rinka. Vals-
tybinio reguliavimo pobudis tam tikroje valstybéje sukuria ir atitinkama riziky struktira.
Pavyzdziui, jeigu valstybéje reguliuojamos kainos, tai realizuojama gamybos apimtis in-
vestuotojams nekels galvos skausmo, taciau rizika gali buti susijusi su batent nustatomu
kainos dydziu, kuris lemia ir gamybos kastus.

Tradiciniy energetikos resursy tiekimui ir kainoms (sudaranc¢ioms didziaja gamybos
kasty dalj) turint nestabilumo poZymiy, butent atsinaujinanti energetika gali pasialyti
iSeitj norint i§vengti su resursais susijusiy riziky. Kaip teigia Awerbuch ir Berger, energi-
jos pasitlos diversifikavimas (t. y. skirtingy resursy naudojimas) yra viena i§ pastebimy
sektoriaus tendencijy energetinio saugumo uztikrinimo kontekste. Visy pirma tai leidzia
valstybéms apsisaugoti nuo tradiciniy kuro Zaliavy kainy $uoliy, o ilguoju laikotarpiu pri-
sideda prie stabilios makroekonominés aplinkos kiarimo valstybése, priklausomose nuo
energijos resursy importo'. Ta¢iau vien diversifikacija energetikos sektoriuje neeliminuos
neuztikrintumo, jeigu nebus atliekama i§sami riziky analizé ir nesukurti riziky minimiza-
vimo mechanizmai.

Todél efektyviy rizikos valdymo metody sukdrimas gali padéti sumazinti, transfor-
muoti ar net panaikinti rizikg ir geriau i$naudoti potencialias galimybes''. Literattiros ana-
lizé'> * rodo, kad pastaraisiais metais investiciniy projekty rizikos vertinimo ir valdymo
temai skiriamas daug démesio ir $iy metody vystymas ir taikymas ateityje turéty dar didéti.

9  International Energy Agency / Nuclear Energy Agency “Projected Costs of Generating Electricity 2005,

10 Awerbuch, S.; Berger, M., 2003 “Energy Security and Diversity in the EU: A Mean-variance Portfolio
Approach” International Energy Agency, Paris.

11 Liu, Flanagan and Li 2003. Why Does China Need Risk Management In Its.

12 Touran, A., 2006. “Owners risk reduction techniques using a CM” Report presented to the Cons-
truction Management Association of America (CMAA), August.

13 Molenaar, K.R., 2005. Programmatic Cost Risk Analysis for Highway Megaprojects.
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Tyrimy objektas

Tyrimy objektas — investicijy j atsinaujinancios energijos energetika rizikos valdymas.

Darbo tikslas ir uzdaviniai

Darbo tikslas - sukurti integruota atsinaujinanciy istekliy energetikos investicijy
rizikos valdymo modelj, jvertinantj jvairiy suinteresuotyjy $aliy interesus; jo savybes ir
tinkamumg patikrinti konkreciy investiciniy projekty j Lietuvos atsinaujinanciy istekliy
energetika rizikos vertinimo atveju.

Siekiant jgyvendinti darbo tiksla, suformuluoti ie uzdaviniai:

 I3analizuoti atsinaujinanciy istekliy energetikos plétra, jos prielaidas, AIE rinkos
reguliavimo budus ir priezastis, nulemiancias investicijy j atsinaujinanciy istekliy
energetika sukuriamg verte ir kylancia rizika suinteresuotyjy $aliy aspektu.

o I$nagrinéti rizikos ir neapibréztumy $altinius, jy sgveikas, investicijy rizika suke-
lian¢ius veiksnius, jvertinant suinteresuotyjy $aliy interesus, ir aptarti rizikos ver-
tinimo bei valdymo metodus, jy savybes.

« Remiantis i$nagrinétais kokybiniais ir kiekybiniais rizikos vertinimo bei valdymo
metodais, sukurti integruotg investiciniy riziky vertinimo ir valdymo modelj, tin-
kantj AIE investicijy rizikai vertinti ir valdyti.

o Patikrinti sukurto modelio savybes nustatant Lietuvos zemyniniy véjo jégainiy
investicinio projekto riziky aibe, juy prioritetus ir sukuriant rizikos valdymo sce-
narijus.

Tyrimy metodika

Atliekant mokslinius tyrimus ir kuriant integruota investiciniy riziky vertinimo ir
valdymo modelj, buvo pritaikyti teoriniai ir analitiniai tyrimo metodai: sisteminés ir ly-
ginamosios mokslinés literattros analizés, sintezés, apibendrinimo, duomeny analizés,
kokybiniai ir kiekybiniai investiciniy projekty riziky aibés nustatymo, rizikos vertinimo
ir valdymo, scenarijy.

Teoriné darbo dalis buvo atlikta i$nagrinéjus naujausius mokslinés literattros salti-
nius, juose taikomus investiciniy projekty riziky analizés principus ir rizikos veiksniy
vertinimo ir valdymo metodikas. Teorinéje dalyje nagrinéjamos pagrindinés tiriamos
problemos paradigmos ir apibréziamos sgvokos, nagrinéjamos AIE plétros schemos, su-
interesuotosios $alys, investicijy riziky valdymo prielaidos. Tuo tikslu panaudoti lygina-
mosios analizés, apibendrinimo, sisteminés ir lyginamosios mokslinés literattros analizés
metodai. Lietuvos ir pasaulio energetikos rinkos apZvelgtos remiantis Lietuvos statistikos
departamento ir Eurostato duomenimis.

Antroje disertacinio darbo dalyje nagrinéjamos investicijy j AIE riziky vertinimo ir val-
dymo metodikos, investicijy rizikos valdymo modelio konstravimo prielaidos. Si dalis atlik-
ta taikant mokslinés literattiros analizés, statistinés duomeny analizés ir kokybinj vertinima.

Trecioji disertacijos dalis skirta sudaryto modelio analizei ir savybéms vertinti. Ji atlik-
ta sintezuojant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus. Rizikai prognozuoti panaudoti
scenarijy kiirimo metodai.
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Darbo mokslinis naujumas

Pabréziant atlikto darbo aktualuma, svarbu paminéti, kad daugelis tyrimy ignoruoja
skirtingus interesus atsinaujinancios energetikos projektuose. Nors kai kurie autoriai ski-
ria investiciniy projekty rizikos faktorius remdamiesi bendraja investicijy teorija, taciau
jie neatskleidzia realiy suinteresuotyjy $aliy (investuotojy, finansuotojy ir valstybés) rizi-
kos vertinimo skirtumy. Tac¢iau batent skirtingy suinteresuotyjy $aliy atstovy investiciniy
riziky identifikavimas leidzia atskleisti realius interesus ir rizikas. Disertacijos rezultatai
padeda atskleisti, kokia nauda gauna ir su kokiomis rizikomis susiduria skirtingos suin-
teresuotosios $alys, veikiancios investiciniy AEI projekty rengimo ir vykdymo aplinkoje,
taip pat padeda atsakyti j klausima: kokiu badu $ios rizikos gali bati valdomos taip, kad
visos suinteresuotosios $alys galéty pasiekti kuo didesne nauda.

Darbo rezultaty praktiné verté

Sudarytas integruotas investicijy atsinaujinancioje energetikoje efektyvumo vertinimo
modelis, atspindintis skirtingy suinteresuotyjy $aliy perspektyvas, leidzia suinteresuotyjy
$aliy grupéms giliau pazvelgti j atsinaujinanciy energetikos $altiniy rizikg ir jvertinti jos
valdymo galimybes. Darbe sudaryti alternatyviis AIE projekty investicijy raidos scenarijai
(pasitelkiant surinktus kiekybinius ir kokybinius duomenis) leidzia jvertinti investiciniy
projekty perspektyvas ir jy finansinj patraukluma. Remiantis tyrimo jzvalgomis, pateiktos
rekomendacijos investuotojams ir sprendimy priéméjams.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbtos 7 mokslinés publikacijos. Viena publikacija'* paskelbta
recenzuojamame energetikos zurnale, kita publikacija'® jtraukta i ,,Springer Proceedings®
sarasa, viena paskelbta moksliniy straipsniy rinkinyje'®, keturios publikacijos paskelbtos
praktiniy ir moksliniy konferencijy medziagos rinkiniuose. Tyrimy rezultatai pristatyti
tarptautinéje konferencijoje, vykusioje Turkijoje, ir keturiose konferencijose Lietuvoje.

Disertacijos struktiira

Disertacijg sudaro jvadas, keturi skyriai ir rezultaty apibendrinimas.

14 Jankauskas, V.; Rudzkis, P;; Kanopka, A. 2014. Risk Factors For Stakeholders In Renewable Energy
Investments, Energetika 60(2): 113-124.

15 Burinskiené, M.; Rudzkis, P; Kanopka, A. 2014. Onshore Wind Farms: Value Creation for Stake-
holders in Lithuania. International Congress on Energy Efficiency and Energy Related Materials
(ENEFM2013), Springer Proceedings in Physics 155: 233-242.

16 Kanopka, A.; Rudzkis, P. 2013. Investicijos heterogeninéje aplinkoje: atsinaujinanciy istekliy energijos
rizika. 3rd International Scientific Conference Practice And Research In Private And Public Sector
Conference Proceedings. Issn (online) 2029-7378: 73-82.
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1. ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKOS PLETROS
PARADIGMOS

1.1. Ankstesni tyrimai

XX a. 8-o0jo desimtmecio naftos kriziy sukeltas $okas paskatino paskelbti pluosta pu-
blikacijy, skirty ieSkoti alternatyvoms i$imtinai i§ OPEC valstybiy tiekiamai naftai, tad
pradéjo formuotis susijusiy investicijy j energetika ekonomiskumo vertinimo pagrindams.
Basil A. Kalymon, remdamasis normatyviniais investuotojy elgsenos metodais, dar 9-ojo
desimtmecio pradzioje apibrézé stambiy energetikos projekty rizikingumo veiksnius, at-
skirdamas sisteminius makroekonominius rizikos veiksnius nuo nesisteminiy, siejamy su
galimais naftos kainos poky¢iais'’.

Gregory E Nemeta, Daniel M. Kammen vertino siektinas investicijy vertes, turincias
uztikrinti $alies strateginiy tiksly jgyvendinimg trumpuoju laikotarpiu. Autoriy teigimu,
mazéjantis valstybinis tyrimy finansavimas neigiamai veikia privacias investicijas ir inova-
tyviy sprendimy energetikos sektoriuje taikyma, tad valstybés siekis turéty buti paskatinti
privataus sektoriaus aktyvuma $ioje srityje'®. Nors autoriai ir pripazjsta, kad vien tyrimy
finansavimas néra pakankamas siekiant inovatyviy technologijy energetikoje taikymo, ta-
¢iau nurodo, kad tai batinas platesnés inovacijomis gristos energetikos strategijos kompo-
nentas. Pastebima, kad butent jaunos rizikos kapitalo (angl. venture capital) jmoneés teikia
daugiausia vil¢iy, budamos i$imtiniu investicijy j energetikos inovacijas $altiniu". Rizikos
kapitalo jmoniy svarbg investicijoms j atsinaujinancig energetikg pabrézia ir kiti autoriai:
teiginj, kad inovacijos energijos gamyboje priklauso nuo aplinkosauginiy ir energetinio
saugumo i$sukiy, jie papildo teiginiu, kad JAV AEI sektoriuje pastebima inovacijy kore-
liacija su rizikos kapitalo naujoms jmonéms (angl. start-ups) prieinamumu. Batent rizikos
kapitalas atveria kelius jgyvendinti inovatyvias idéjas, dazniausiai susijusias su didele ri-
zika ir nepatikrintomis technologijomis®, todél norint uztikrinti inovacijy plétra ilguoju
laikotarpiu, butina atsinaujinancios energetikos rinkos struktarg pritaikyti prie inovacijy
ekosistemos?'. Viena galimy grésmiy gali buti laikomas tokiy rizikos kapitalo jmoniy ne-
pajégumas reikiamu metu pritraukti investicijy ir stipri konkurencija, kurig sudaro tradi-
cinés energetikos bendrovés. Tad valstybés siekis turéty buati sukurti inovacijoms palankia
ekosistema, nors i$ dalies tai gali ir sukelti visuomenés pasipriesinima.

Taigi, norédamos pritraukti investicijy j atsinaujinancios energetikos sektoriy, vals-
tybés privalo sudaryti palankias salygas investuotojams, minimizuodamos jy finansine
rizika. Anindya Bhattacharya ir Satoshi Kojima, analizuodami Japonijos atsinaujinancios

17 Basil A. Kalymon, 1981 Methods of Large Project Assessment Given Uncertainty in Future Energy
Pricing. Management Science,Vol. 27, No. 4 p. 377-395.

18  Gregory F. Nemeta, Daniel M. Kammen 2007 “U.S. energy research and development: Declining in-
vestment, increasing need, and the feasibility of expansion” Energy Policy Volume 35, Issue 1.

19  Gregory E Nemeta, Daniel M. Kammen 2007 “U.S. energy research and development: Declining in-
vestment, increasing need, and the feasibility of expansion” Energy Policy Volume 35, Issue 1.

20  Gompers, P; Lerner, J. 1999 The Venture Capital Cycle, MIT Press, Cambridge, MA.

21  Ghosh, S.; Nanda, R., 2010 “Venture Capital Investment in the Clean Energy Sector”, Harvard Busi-
ness School.
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energetikos projekty rizikas, taiko finansine portfelio optimizavimo koncepcijg siekda-
mi jrodyti, kad sumazinus tradiciniame elektros energijos sektoriuje jsitvirtinusias rizikas
ir jy sukeliamg finansing nasta, galimas jvairesnis atsinaujinanciy iStekliy panaudojimas
energetikoje?.

Mokslininkai, nagrinéjantys investavimo jrankius arba investicijy sprendimy meto-
dus, sitlo juos taikyti ir AIE srityje. Pavyzdziui, Cheuk Wing Lee ir Jin Zhong sitlo trijy
etapy investavimo sprendimy strategijg ,,i§ vir$aus j apacia“ (angl. top-down) bei pateikia
rodiklius, kuriuos kiekvienu etapu verta analizuoti. Pasak autoriy, kiekvieno investicinio
sprendimo pradzia turéty buti pasaulinés rinkos analizé, kurios tikslas — i$sirinkti $alj arba
regiong, tinkantj investicijoms. Tai atlikus, analizuojami atskiry tkio $aky ir jy sektoriy
rodikliai, o apsisprendus dél sektoriaus, j kurj bus investuojama, butina pasirinkti tinka-
miausig investavimo mechanizma. Autoriai taiko $§j modelj lygindami investicijy j AEI Ki-
nijoje, Brazilijoje, Vokietijoje ir JAV galimybes ir teigia, kad modelis gali bati pritaikomas
ir kity suinteresuotyjy $aliy (pavyzdziui, valstybés ar vartotojy) sprendimams pagrijsti,
adaptuojant jj socioekonominiams rodikliams nagrinéti*. G. Tziralis su bendraautoriais
taiko holistinj metoda, siekdami optimizuoti investicijy scenarijy ir analizuodami rizikas,
su kuriomis susiduriama. Jie sitilo badus, padedancius jvertinti, ar investicijos j projektus
apsimokés. Autoriy sialomi budai i§ esmés integruoja optimizavima ir rizikos analize j
holistinj investicijy vertinimg, sudarydami viena proceduira, ir taip uzpildydami plysj tarp
investiciniy rodikliy nustatymo, jvertinimo ir riziky analizés stadijy proceso metu®.

JAV egzistuojancia savarankisko dalyvavimo AIE rinkoje schema, kai parama teikia-
ma jsigyjant zaliuosius sertifikatus, kriti$kai vertina M. Gillenwatera ir kt. Analizuodami
véjo jégaines, registruotas AIE gamintojas, veikiancias $ioje savanoriskoje schemoje, jie
pastebi, kad dalyvavimas jose daro abejoting jtaka jy finansinéms galimybéms, todél rin-
kodaros strategija, skatinanti vartotojus savanoriskai jsigyti Zaliaja energija ir taip prisidéti
prie Zaliosios energetikos plétros, yra klaidinanti.

Lietuviy autoriai taip pat jne$é savo indélj i diskusijg apie atsinaujinanciy energijos
istekliy paramos schemas. Minétini svarbis A. Stasiukyno $ios srities darbai — autorius
nagrinéja priemones, taikomas Lietuvoje ir pasaulyje atsinaujinanciai energetikai skatinti.
A. Stasiukyno atlikto struktiruoto interviu su energetikos sektoriaus ekspertais rezultatai
atskleidzia, kad truksta aiskios ir ekonomiskai pagrijstos tvarkos nustatant AEI skatinimo
tarifus, o Lietuvoje energijos i§ AEI naudojimo plétra orientuota j stambuyjj versla, prak-
tiskai ignoruojant smulkius naudotojus, siekianc¢ius pasigaminti elektros energijos namy
ukio reikméms. Autorius rekomenduoja stiprinti savivaldybiy vaidmenj vykstant AEI
plétros procesui, diegti ,,vieno langelio” principa ir uztikrinti smulkiyjy gamintojy plé-

22 Bhattacharya, A.; Kojima, S., 2010 “Power sector investment risk and renewable energy: A Japanese
case study using portfolio risk optimization method”, Institute for Global Environmental Strategies
(IGES), 2108-11.

23 Cheuk Wing Lee*, Jin Zhong 2014 “Top down strategy for renewable energy investment: Conceptual
framework and implementation” Renewable Energy 68.

24  Tziralisa,G.; Kirytopoulosb, K; Rentizelasa, A; Tatsiopoulos, I., 2009 “Holistic Investment Assessment:
Optimization, Risk Appraisal and Decision Making”, Managerial and decision economics, 393-403.

25  Gillenwatera, M.; Xi Luc; Fischleind, M., 2014 “Additionality of wind energy investments in the U.S.
voluntary green power market”, Renewable Energy Volume 63, p. 452-457.
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tra®. Naujesnéje publikacijoje A. Stasiukynas ir L. Sveklaité analizuoja populiariausiy AEI
skatinimo priemoniy prana$umus ir trakumus, aptardami juos per uzsienio valstybiy pa-
tirties prizme, bei pateikia nauja AES skatinimo modelj — daZniausiai taikomy priemoniy
sinteze, kuri leisty i$naudoti priemoniy stiprybes i§vengiant trakumy?. V. Jankauskas gili-
nasi j dazniausiai pasitaikancias elektros energijos gamintojy, naudojanciy AEI, skatinimo
klaidas, ypa¢ koncentruodamasis ties Zaliyjy tarify taikymo silpnosiomis vietomis tam,
kad galéty pateikti konkreciy pavyzdziy ir pasitlymy. Paulius Rudzkis ir Lukas Macijaus-
kas, remdamiesi konkreciais Lietuvos véjo energijos gamybos duomenimis, vertina véjo
energetikos projekty investicinj patraukluma. Atsizvelgdami i stochastine véjo energetikos
prigimtj, autoriai analizuoja iy projekty pelninguma ir investicing graza. Rezultatai rodo,
kad véjo jégainiy projektams budingas palyginti aukstas pelningumo ir rizikos santykis,
tad jie turéty buti patrauklis investuotojams?.

Vertéty paminéti ir disertacijos autoriaus ankstesnj akademinj indélj j akademine
diskusija: 2012 mety geguzés mén. publikuotame straipsnyje ,,Zemyninés véjo jégainés:
vertés kiirimas suinteresuotosioms $alims Lietuvoje® nagrinéjami pagrindiniai faktoriai,
lemiantys véjo elektriniy jrengimo projekty ekonomine sékme Lietuvoje. Straipsnyje, re-
miantis gautais véjy jégainiy pajégumy duomenimis ir viesai prieinama informacija apie
Salies investicine aplinka, tiriamas vidutinis véjo jégainiy energijos generacijos efektyvu-
mas ir, taikant statistinius metodus, jvertinama véjo jégainiy projekty investiciné graza.
Kiekvienos suinteresuotosios $alies atskirai patiriama nauda nustatoma remiantis suin-
teresuotyjy $aliy teorijos jzvalgomis, tad straipsnis aptaria ir platesnj socioekonominj
investicijy j atsinaujinancia energetika konteksta®. Investiciniy projekty rizikos faktoriai
nagrinéjami kitame autoriaus ir kolegy darbe, pavyzdziui, ,,Investicijy j atsinaujinanciy i$-
tekliy energetika suinteresuotyjy aliy rizikos veiksniai®. Cia nagrinéjami rizikos analizés
metodai, nurodomi atsinaujinanciy energijos $altiniy investavimo rizikg veikiantys veiks-
niai ir jy tipai, nustatyti i$ skirtingy suinteresuotuyjy $aliy (vie$ojo sektoriaus, finansuotojo
ir investuotojo) pozicijy. Rizikos veiksniams vertinti taikomas kokybinis ekspertinio ver-
tinimo metodas ir pateikiamas svarbiausiy investuotojo bei finansuotojo rizikos veiksniy
jvertinimas®. Sioje disertacijoje naudojamos $iy straipsniy jzvalgos bei remiamasi atlikto
kokybinio tyrimo duomenimis.

Investicijy i véjo energetika rizikas Kinijoje nagrinéjantys Cun-bin Li, Gong-shu Lu,
Si Wu darbai artimi $ios disertacijos turiniui: nagrinédami sparciai besiple¢iantj Kinijos
véjo energetikos sektoriy, autoriai investiciniy projekty rizikas jvertina remdamiesi dabar-

26  Stasiukynas, A., 2011 ,,Atsinaujinanciy energijos i$tekliy naudojimo skatinimo elektros energetikoje
analizé®, Jaunyjy mokslininky darbai. Nr. 1 (30).

27  Sveklaité, L.; Stasiukynas, A., 2014 ,,Atsinaujinanciy energijos i$tekliy panaudojimo elektros ener-
getikoje skatinimo priemoniy modeliavimas®, Vie$oji politika ir administravimas, 2014, T. 13, Nr. 2,
p. 258-274.

28  Rudzkis, P; Macijauskas, L., 2012 ,Véjo energetikos projekty investicinio patrauklumo vertinimas®.
Véjo energetikos projekty investicinio patrauklumo vertinimas: p. 250-255.

29 Burinskiené, M.; Rudzkis, P; Kanopka, A. 2014. Onshore Wind Farms: Value Creation for Stake-
holders in Lithuania. International Congress on Energy Efficiency and Energy Related Materials
(ENEFM2013), Springer Proceedings in Physics 155: p. 233-242.

30 Jankauskas, V.; Rudzkis, P; Kanopka, A. 2014. Risk Factors For Stakeholders In Renewable Energy
Investments, Energetika 60(2): 113-124.
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tine grynaja verte (angl. net present value), dinamisku investicijy atsipirkimo laikotarpiu
ir vidine grazos norma (angl. internal rate of return), analizuoja véjo energetikos projekty
rizikos veiksnius. I$skyrus rizikos faktorius, taikomas Monte Karlo simuliacijos metodas
apskaic¢iuojant grynaja dabartine verte ir jos saveika su atsipirkimo laikotarpiu bei grazos
norma. Autoriai rizikos faktorius nustato pagal skirtingas projekto eigos fazes: kadangi
70 % statyby periodo islaidy yra susijusios su jrangos jsigijimu ir montavimu, didziau-
sios rizikos susijusios su informacijos asimetrija pasirenkant tinkamos kainos gamintojy
jranga. Veikimo (gamybos) periodo rizikos faktoriai siejami su nusidévéjimu, medziagy
sanaudomis, priezitros i$laidomis ir darbuotojy islaikymu, draudimu bei paltkany pa-
dengimu. Atsizvelgiant j tai, kad didZiajg investicijy dalj sudaro skolintos 1ésos, o palika-
ny norma néra stabili, didZiausia $io periodo rizika yra prognozuoti kaing eksploatavimo
laikotarpiu. Naujy elektriniy prijungimas prie elektros tinkly Kinijoje yra komplikuotas
dél galimo didelio atstumo tarp véjo jégainiy ir egzistuojancios infrastruktaros bei jos
riboto pralaidumo, todél kol kas néra iki galo i$naudojama visa instaliuoty jégainiy galia.
Kitos rizikos susijusios su gamtinémis sglygomis — kadangi generuojamos energijos kiekis
priklauso nuo véjo stiprumo, sunku nuspéti generuojamos energijos kiekj. Kadangi yra
nustatyta fiksuota energijos supirkimo kaina, Salyje eliminuota kainos kitimo rizika, ta-
¢iau rizika kyla dél neaiskios prekybos Zaliaisiais sertifikatais ateities ir numatomos PVM
lengvaty reformos. I$vadose teigiama, kad investicijos j véjo jégaines yra gana rizikingos,
taciau valstybé gali $ig rizika minimizuoti taikydamos paramos schemas, o investuotojai
turi entuziastingai jsitraukti j prekybos zaliaisiais sertifikatais sistema?'.

Nors lietuviy autoriy darbai yra teoriskai i$samdis, o uzsienio valstybiy — gausis pavyz-
dziy, tac¢iau, budami normatyvinio pobudzio, jie retai gali pasitlyti konkreciy sprendimy,
kaip skatinti Lietuvos atsinaujinancia energetika. Pavyzdziui, nors daug kritikos sulaukia
skatinimo tarify sistemos, kai kvotos i$dalijamos konkurso badu, ir teigiama, kad AEI plé-
tra Salyje stabdo vietiniy gyventojy nepasitenkinimas, sudétingos zemés paémimo, terito-
rijy planavimo ir projektavimo procediros bei nepakankamai i§plétoti elektros tinklai®,
ta¢iau konkreciy pasitlymy situacijai gerinti pateikiama retai.

1.2. Energetikos sektoriaus reguliavimo ir rémimo principai

Iki XX a. paskutinio deSimtmecio beveik visame pasaulyje vanduo, elektros ir §ilumos
energija bei jy zaliavos buvo iSgaunami ir tiekiami valstybiniy monopolijy®, JAV ir Vokie-
tija buvo ankstyvos i$imtys, kuriose tuo metu vyravo privacios monopolijos*. Nors ener-
getikos pramoné ilgg laikg buvo suvokiama kaip vertikaliai integruota struktira, kurioje
generavimg, perdavima ir skirstymga atlieka viena valstybés valdoma monopolija, nuo XX
a. devintojo desimtmecio liberalios laisvosios rinkos idéjos pradéjo keisti pozitrj j energe-
tikos ir komunaliniy paslaugy jmoniy nuosavybés forma, valdyma ir reguliavima. Kadan-

31 Cun-bin Li, Gong-shu Lu, Si Wu, 2013. “The investment risk analysis of wind power project in China”
Renewable Energy 50, p. 481-487.

32 Jankauskas, V., 2011. ,, Atsinaujinanciyjy energijos istekliy réemimo klaidos“ Energetika. Nr. 2. P. 78—
84, 83.

33 Wenzler, L; Kleinlugtenbelt, W. J.; Mayer, I. 2005. Deregulation of utility industries and roles of simu-
lation. Simulation Gaming, Vol. 36 No. 1: 30-44.

34  Stilinis, R. 2006. Elektros rinkos kiirimo tendencijos. Vilnius: Ekonomika.
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gi isivyravo nuomoné, kad liberalizacija ir privatizacija lemia kainy mazéjimg, aukstesne
paslaugy kokybe ir geresnj resursy panaudojima®, Europoje ir JAV pradétos vykdyti pri-
vatizavimo ir valstybinio reguliavimo mazinimo reformos®® 3%,

Mokslinése publikacijose dazniausiai laikomasi nuomoneés, kad nereguliuojama rinka
yra efektyvesné, tad ir energetikos rinkos liberalizavimo idéja sparciai plito pasaulyje bei
daugeliu atvejy atrodé pateisinanti likesc¢ius. Teigiama, kad sudarant prielaidas veikti rinkos
désniams, pries tai vykdytus politinius sprendimus kei¢ia sprendimai, paremti ekonomine
logika®. Tac¢iau paaiskéjo, kad kainy reguliavimas gali buti ydingas daugeliu atvejy, pavyz-
dziui: dél to, kad kainas reguliuojantys asmenys, priimantys sprendimus, dazniausiai neturi
kokiy isskirtiniy jrankiy ar informacijos jiems priimti, be to, Sie sprendimai yra priimami
ne sava, o vartotojy saskaita bei rizika, todél didelé ir neteisingy sprendimy tikimybeé. Taigi,
nustatydami per dideles energijos kainas, reguliuotojai skatina galimai nepagrjstus gaminto-
jy pelnus, o nustate per mazas kainas (kaip daznai atsitinka suvokus, kad pries tai buvusios
buvo per didelés), riboja investicijas j energetikos sektoriy. Laisvojoje rinkoje tokiy mecha-
nizmy néra, todél ir panasiy problemy nekyla. Be to, daznai pateikiamas argumentas, kad
energijos kaina yra neelastinga, taip pat abejotinas: patirtis rodo, kad stambiems vartotojams
néra labai sudétinga pakeisti naudojamos energijos rasj, o ir buitiniai vartotojai prisitaiko
prie kylan¢iy kainy keisdami vartojimo jprocius — tarkim, naudodami energijos taupymo
priemones. Liberalts ekonomistai taip pat kritikuoja pacig ,,natiralios monopolijos“ idéja
(t. y. manyma, kad kai kurie tkio sektoriai yra i$skirtiniai, todél juose batent monopoliné
struktdra geriausiai atitinka vartotojy interesus) teigdami, kad tokiy monopolijy susidary-
mo prielaidos gliadi ne rinkos struktaroje, o tiesiog valstybés jtvirtinamame konkurencijos
draudime®.

Gerosios praktikos pavyzdziu daznai laikomi Jungtinés Karalystés vieSojo sektoriaus
(tuomecio Prekybos ir pramonés departamento) sprendimai, leide jau prie§ 15 mety
dZiaugtis jvykdytomis reformomis ir teigti, kad privatizuota elektros pramoné ir jvykdyti
investiciniai projektai leido $aliai ne tik sutaupyti, bet ir gerokai sumazinti CO, emisijas.
Taip pat privacios jmonés dél aplinkosauginio susirapinimo ir rinkos spaudimo mazinti
kainas émeé taikyti inovatyvias technologijas taip savaime prisidédamos prie tvarios plé-
tros tiksly*. Nepaisant Jungtinés Karalystés pirmavimo atveriant energetikos sektoriy
privacioms jmonéms, pripazjstama, kad $is sektorius visgi linkes biti maziau konkuren-

35 Wenzler, I; Kleinlugtenbelt, W. J.; Mayer, I. 2005. Deregulation of utility industries and roles of simu-
lation. Simulation Gaming, Vol. 36 No. 1: 30-44.

36  Crew, M.; Kleindorfer, P.,, 1999 Regulatory governance and competitive entry. In M. Crew (Ed.), Re-
gulation under increasing competition. Boston: Kluwer.

37  Scott, R. 2003. Global electricity: The industry, the companies and frameworks. London: Labour and
Strategic Management Journal 26(5): 441-460.

38 Veeneman, W. and Mayer, I. 2002. Complex decision - making in a world of infrastructures. In L
Mayer&W. Veeneman (Eds.), Games in a world of infrastructures: Simulation-games for research,
learning and intervention (pp. 5-16). Delft, the Netherlands: Eburon.

39  Simagius, R;; Silénas, Z., 2006 ,,Elektros energetikos jstatymo bei elektros energijos tiekima ir vystyma
reglamentuojan¢iy pojstatyminiy akty analizé®. Lietuvos laisvosios rinkos institutas.

40  Simasius, R;; Silénas, Z., 2006 ,,Elektros energetikos jstatymo bei elektros energijos tiekima ir vystyma
reglamentuojanciy pojstatyminiy akty analizé®. Lietuvos laisvosios rinkos institutas.

41  Manner, G., 1997 “Regulation for Competition and Competing Regulations”. The Geographical Jour-
nal, Vol. 163, No. 3, pp. 341-343.
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cingas dél komplikuoty tiekéjy keitimo salygy. Be to, pabréziama, kad dereguliacija pati
savaime neuztikrina mazy kainy ir kokybés, jeigu vartotojai néra linke dométis ir ieskoti
optimaliy jy atvejui sprendimy*~.

Nors kituose tkio sektoriuose nereguliuojama rinka daZniausiai pasiteisina, jmoniy
tarpusavio konkurencija padeda optimizuoti veikla, mazinti kastus ir kainas, taciau ener-
getikos sektorius i§ esmés skiriasi dél paties produkto savybiy ir jo svarbos $alies tkiui.
Pavyzdziui, elektros energijos ypatumas yra tas, kad jos kaupimas yra labai brangus (ener-
gija negali buti sandéliuojama) ir yra visiskai homogeniska®. Be to, gamybos pajégumai
priklauso nuo ribotos galios generatoriy, o perdavimo linijos yra ribojamos perdavimo
pajégumy, aplinkosauginiy reikalavimy*. Energijos gamyba yra priklausoma nuo kuro
(dujos, naftos produktai, anglis) ir jo kainy - pavyzdziui, apie 80 % elektros energijos
kainos sudaro kuras, kurio kaing nustato konkurencinga pasauliné rinka®. Dél i§vardy-
ty priezasciy teigiama, kad energetikos sektorius dél savo produkty pobuadzio gali buti
tik ribotai konkurencingas. Taip pat svarbu suprasti, kad energetikos sektorius yra Salies
akio ir gyventojy gerovés pagrindas — tik uztikrinus nenutriikstama energijos tiekima pri-
imtinomis kainomis, jmanoma plétoti pramone, paslaugas ir uztikrinti pilie¢iy gerove.
Siuolaikiniame pasaulyje be tiekiamos energijos negalétume ne tik dirbti, bet ir apsieiti
buityje. O energijos, kaip batinos gérybés, kaina, yra socialiai jautrus klausimas, todél daz-
nai reikalingi sprendimai, padedantys uztikrinti tiekimg ir prieinama kaing smulkesniems
vartotojams ar pazeidziamoms grupéms. Dél $iy prieZas¢iy energetikos sektorius laikomas
vienu i$ ty atvejy, kai susiformuoja ,,natarali monopolija“

Nors liberalai ekonomistai ir kritikuoja ,,nataralios monopolijos“ koncepta teigdami,
kad tai néra savaime susiklostanti situacija, o veikiau valstybés reguliavimo sukurtas pro-
duktas, taip pat sunku nepripazinti, kad A. Smith'o tobulos konkurencijos salygos bei jas
savaime reguliuojanti ,,nematoma ranka“ taipogi téra teorinis modelis. Nereguliuojama
rinka vercia dalyvius konkuruoti ir didinti veiklos efektyvuma, o tai gali buti daroma ma-
zinant valdymo, techninés prieziiiros ir remonto islaidas. Taciau $ias ilaidas sumazinus
kelis kartus, elektros energijos generavimo kaina sumazéty daug maziau. Manoma, kad
dél dideliy pastoviy kasty, konkurencija, esant daugybei rinkos dalyviy, ne visada gali bati
finansiskai stabili*, o tai gali lemti, kad rinkoje isliks tik keletas dideliy Zaidéjy ir rinka
taps oligopoline: tokia rinkos santykiy forma néra optimali siekiant uztikrinti klienty inte-
resus. Kadangi nereguliuojama rinka sudaro sglygas didesniems rinkos zaidéjams i$stumti
i§ rinkos mazesnius ar maziau efektyvias technologijas naudojancius konkurentus, kyla
grésmé dél energijos kainy augimo. Pavyzdziui, Sandra M. Emerson, nagrinéjusi energe-
tikos sistema skirtingose JAV valstijose pabrézia, kad Kalifornijos palyginti laisvos kon-

42 Giulietti, M.; Price, C. W.,; Waterson, M., 2005 “Consumer Choice and Competition Policy: A Study of
UK Energy Markets”, The Economic Journal, Vol. 115, No. 506, p. 949-968. 966-967.

43 Emerson, S.M. 2002. California's Electric Deregulation and Its Implications. Public Works Manage-
ment Policy 7: 19-31. DOI: 10.1177/1087724X02007001002.

44 Wilson, R., 2002 “Architecture of Power Markets’, Econometrica, Vol. 70, No. 4, pp. 1299-1340, 1300

45  Tishler, A. and Woo, C.K. 2007. Is electricity deregulation beneficial to Israel? International Journal of
Energy Sector Management Vol. 1 No. 4: 322-341.

46  Tishler, A. and Woo, C.K. 2007. Is electricity deregulation beneficial to Israel? International Journal of
Energy Sector Management Vol. 1 No. 4: 322-341.
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kurencijos atveju buvo pastebétas tiekéjy ir brokeriy siekis spekuliuoti elektros energija®’.
Be to, nereguliuojamos rinkos atveju sunku prognozuoti energijos kaing, nes ji priklau-
so ne tik nuo pasauliniy zaliavy kainy, bet ir nuo gamintojy pasirinktos strategijos. Kita
vertus, nereguliuojamos rinkos pagrindinis pranasumas, o kartu ir reguliuojamos rinkos
pagrindinis trikumas — jmoniy efektyvumo didinimas. Reguliuojant energetikos rinka
dazniausiai apibréziama pelno norma, todél jmonés néra skatinamos modernizuotis ir
naudoti efektyvesnes technologijas. Be to, sudétinga jvertinti valdymo i$laidy pagristuma:
ar optimalus personalo skaicius, ar pagrjstos perkamy prekiy bei paslaugy kainos ir pan.,
o dereguliacija iSsprendzia Sias problemas. Nepaisant to, trumpuoju laikotarpiu tai gali
riboti naujy pajégumy atsiradima, nes nereguliuojamos rinkos salygomis yra sudétinga
jsivertinti galima naujo projekto pelningumg, priklausantj nuo kity rinkos dalyviy veiks-
muy, tad sunkiau ir pritraukti investicijy i $ig sritj.

Lietuvoje didzigja energetikos sektoriaus reguliavimo darbo dalj atlieka Valstybiné
kainy ir energetikos kontrolés komisija (VKEKK). Nuo jstaigos veiklos pradzios 1995 m.
komisija atliko kainy reguliavimo funkcijas, o nuo 2000 m. jos kompetencija buvo i§plésta
iki ekonominio reguliavimo priskyrus jai licencijavimo ir licencijuoty jmoniy kontrolés
bei kelias kitas funkcijas. 2002 m. liberalizavus elektros rinka, VKEKK tapo $ios rinkos
prieZitiros institucija — nustaté kainy ribas ir sprendé kilusius gin¢us, o 2003 m., privatiza-
vus ,Vakary elektros skirstomuosius tinklus“ ir ,,Lietuvos dujas®, jai patikétos ir privataus
kapitalo jmoniy prieziaros funkcijos*. Lietuvos energetikos jstatymo 8 str. 9 p. nustatyta,
kad VKEKK atlieka $ias funkcijas:

o tvirtina reguliuojamosios veiklos apskaitos reikalavimus;

 tvirtina valstybés reguliuojamy kainy nustatymo metodikas, nustato valstybés re-
guliuojamas kainas ir kainy virSutines ribas bei kontroliuoja, kaip jos taikomos.
Taip pat vienasaliskai nustato valstybés reguliuojamas kainas, jeigu energetikos
jmoneés nesilaiko $iy kainy nustatymo reikalavimuy;

o tvirtina energetikos objekty (tinkly, sistemy, jrenginiy) prijungimo jkainius;

o iSduoda energetikos veiklos licencijas ir prizitri energetikos imoniy licencijuoja-
ma veikla;

o nustato energijos persiuntimo patikimumo ir paslaugy kokybés reikalavimus ir
kontroliuoja, kaip jy laikomasi;

o jpareigoja energetikos jmones sudaryti sutartis dél energijos perdavimo, skirstymo
ar tiekimo, kai energetikos jmonés nepagristai atsisako suteikti paslaugas tretie-
siems asmenims ar tiekti vartotojams energija;

« kontroliuoja, kad buty veiksmingai atskirtos veiklos energetikos sektoriuje ir pri-
ziuri rinkos atvérimo ir konkurencijos didmeninéje ir mazmeninéje prekyboje
mastg ir veiksminguma;

o priziari, ar nepasitaiko konkurencija ribojancios sutartinés praktikos bei nagrinéja
rinkos iskraipymo atvejus;

47  Emerson, S.M. 2002. California's Electric Deregulation and Its Implications. Public Works Manage-
ment Policy 7: 19-31. DOI: 10.1177/1087724X02007001002.

48 Tikniate, A.; Milc¢iuvieng, S., 2012 ,,Reguliavimo institucija energetikos sektoriuje: raida ir batini po-
ky¢iai, Socialiniy moksly studijos.
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 uztikrina informacijos apie energetika patikimumag ir prieinamuma, atlieka rinkos

tyrimus;

o atlieka kitas energetikos sektoriaus prieziaros funkcijas®.

VKEKK yra biudzetiné jstaiga ir jai galioja vieSojo administravimo subjekty veiklos
standartai. Nors §i jstaiga formaliai privalo bati nepriklausoma ir priimti ne politikos, o
ekonomikos désniais gristus sprendimus, realybéje daznai atsitinka kitaip.

Apibendrinant pasakytina, kad, nors pagal bendrasias ekonomines tendencijas ne-
reguliuojamos rinkos pranasumai nustelbia trakumus, tac¢iau energetikoje tai nebutinai
galioja: pranasumai labiau pasireiskia tuo atveju, kai rinkoje egzistuoja didelis pajégumuy
ir veikéjy skaicius ir kai sudarytas rinkos veikimo modelio dizainas yra labai gerai pritai-
kytas konkreciam atvejui. Kitu atveju susiklosto oligopoliniai rinkos santykiai, kai gamin-
tojai linke derinti strategijas ir, uzuot konkurave, veikti kartu siekdami generuoti didesnj
pelna. Dél Sios priezasties nereguliuojamas elektros energijos sektorius turéty pasiteisinti
didelése energijos rinkose, taciau tai gali sukelti nemazai problemy, jei rinka maza. Todél,
kaip rodo dabartinés tendencijos, nors méginama j energetikos sritj jtraukti kuo daugiau
rinkos elementy, taciau tai atliekama vykdant tam tikrg reguliavima ar netgi reguliuojant
atskiras sritis. Ne i$imtis yra ir ES lygmeniu jgyvendinamy energetikos pakety tikslai. Pa-
vyzdziui, paskutiniu, tre¢iuoju, buvo siekiama i§ esmés atskirti nekonkurencingas energe-
tikos veiklas nuo konkurencingy ir joms valdyti taikyti skirtingus mechanizmus.

1.3. Energetinio saugumo stiprinimo problema

Kadangi elektros energijos rinka priskiriama prie svarbiy nacionalinio saugumo sri-
¢iy, jos plétros kryptims ir plétos scenarijams keliama papildomy reikalavimy. Energetinio
saugumo tyrimy centras 2012-2013 m. metinéje apzvalgoje™ pateikia skirtingus Lietuvos
energetinio saugumo scenarijus, kuriuose numatoma, koks energetinio saugumo lygis gali
biti pasiektas pasirinkus skirtingas Lietuvos energetikos vystymo kryptis. Pagrindiniu lai-
komas bazinis scenarijus, atspindintis dabartine situacija, t. y. jvertinus $iuo metu vykdo-
my projekty (SGD, vykdomos BEMIP plano dalys, AEI plétra) poveikj. Baziniu atveju taip
pat jvertintas faktas, kad 2015-2016 m. numatoma uzdaryti du senus Lietuvos elektrinés
blokus. Alternatyviis scenarijai pateikia energetinio saugumo jvertinima, statant nauja at-
omine elektrine, kogeneracines elektrines ir naujus kombinuoto ciklo blokus (KCB), ple-
diant atsinaujinanciy energijos Saltiniy pajégumus.

Pirmasis scenarijus (bazinis su SGD) atitinka dabartinj (bazinj) ir daroma prielaida,
kad jokiy veiksmy ateityje nebus imamasi, o elektros energijos didzioji dalis bus ir to-
liau importuojama. Antrojo scenarijaus (statoma AE) raida tokia pati, kaip ir bazinio iki
2023 m., nuo kada biity pradedama eksploatuoti nauja atominé elektriné. Cia jvertinama
AE investicijy ir bloko galios dalis, tenkanti tik Lietuvai (lyg ji sudaryty 47,5 % rinkos),
o galia — 657 MW. Pagal treciaji scenarijy (plétojami alternatyvus energijos $altiniai) atsi-
naujinanciy energijos iStekliy galia nuo 2018 m. ima labai sparciai didéti ir 2025 m pasie-
kia du kartus didesnj lygj, nei prognozuojama, o AEI islieka subsidijuojami iki 2025 m.,

49  Lietuvos respublikos energetikos jstatymas 2002 m. geguzés 16 d. Nr. IX-884 Vilnius, 8 skirsnis, 9 p.

50 Energetinio saugumo tyrimy centras, 2014 ,Lietuvos energetinis saugumas®, ISSN 2335-7037
http://estc.It/wp-content/uploads/2014/01/Lietuvos-energetinis-saugumas-2012%E2%80%932013 _
el.leidinys.pdf
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todél investuotojy suinteresuotumas nemazéja. Raida pagal ketvirtajj scenarijy (statomi
kombinuoto ciklo blokai elektrinése) iki 2018 m. tokia pati, kaip ir baziniu atveju, o nuo
2018 m. numatoma uzdaryti senuosius Lietuvos elektrinés blokus ir pakeisti juos nauju
450 MW galios kombinuoto ciklo bloku. Siame scenarijuje kiti du senieji Lietuvos elek-
trinés blokai pakei¢iami antru nauju tos pacios galios kombinuoto ciklo bloku nuo 2025
mety. Penktasis scenarijus (AE ir kombinuoto ciklo blokai) yra antrojo ir ketvirtojo scena-
rijy kombinacija: nuo 2018 m. Lietuvos elektrinés senieji blokai pakei¢iami nauju, o nuo
2023 m. pastatoma nauja AE. Siekiant i§vengti saugumo lygio kritimo, reikéty papildomai
investuoti | nauja plétros projekta, kol atsiras naujoji AE. Tad turint SGD terminalg nuo
2015 m. baty logiska statyti dujy kombinuoto ciklo blokg, todél tai yra numatyta $iame
scenarijuje’’.

Pagal bazinj scenarijy, atitinkantj status quo, numatoma, kad pradéjus veikti SGD
terminalui ir pabaigus numatyty elektros tinkly statybg, energetinio saugumo lygis nuo
2015 m. turéty padidéti bei 2016-2017 m. pasiekti pikg (1 pav.), ta¢iau kadangi Lietuvos
$iluminése elektrinése pagaminamos elektros energijos savikaina vis tiek buty aukstesné
nei importuojamos, ji sunkiai galéty konkuruoti rinkoje. Prognozuojama, kad jgyvendi-
nus projektus ir sumazinus investicijas j energetikg, nuo 2017 m. energetinio saugumo
lygis laipsni$kai arba mazéty, arba priklausyty nuo vykstancio scenarijaus varianto. [do-
mu pastebéti, kad scenarijai, kuriuose dominuoja atsinaujinantys energijos istekliai arba
importuojama elektros energija, uztikrinty mazesnj energetinio saugumo lygj nei naujos
AE ar kombinuoto ciklo bloky jrengimas. Energetinio saugumo tyrimy centro eksperty
tyrimas atskleidzia, kad palankiausias scenarijus Lietuvai numatomas didZiausios energi-
jos gamybos diversifikacijos atveju, t. y. ne tik jrengus naujus kombinuotojo ciklo blokus
Lietuvos elektrinéje, bet ir jgyvendinus naujos atominés elektrinés projekta (1 pav.). Siuo

51 Energetinio saugumo tyrimy centras, 2014 ,Lietuvos energetinis saugumas®, ISSN 2335-7037
http://estc.It/wp-content/uploads/2014/01/Lietuvos-energetinis-saugumas-2012%E2%80%932013_
el.leidinys.pdf.
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atveju kartu su galimybe elektrg importuoti ir i$gauti dalj jos i§ AEI buty uztikrinamas
pakankamas $alies aprapinimas ir energetinis saugumas.

Apibendrinant pasakytina, kad energetinis saugumas gali bati nagrinéjamas jvairio-
mis perspektyvomis, tac¢iau principiné takoskyra, kuria turéty bati grindziami Lietuvos
valstybés veiksmai, yra nenutrikstamo energijos tiekimo uztikrinimas versus ekonomi-
nio atsiperkamumo ir naudingumo kriterijy i$laikymas. Pavyzdziui, energetinio saugumo
centro tyrimo suponuojamas didesnis energetinio saugumo lygis jrengus nauja KCB ne-
gali buti laikomas ekonomiskai pagrjstu, nes netgi su $iuo metu jrengtais blokais galima
pasigaminti Lietuvos poreikj atitinkantj elektros energijos kiekj, ta¢iau tai nedaroma dél
dideliy kasty. Skai¢iuojama, kad nauji KCB vis tiek elektrg gaminty brangiau nei jos kaina
rinkoje, todél didelé tikimybé, jog jie nebuty aktyviai naudojamai, o buty laikomi ,,rezer-
vui® Taigi esminis klausimas, j kurj batina atsakyti, yra $is: kokia prasmé turéti galimybe
apsirapinti energijos i$tekliais, jeigu jy kaina smukdyty $alies ekonomika ir buty nejper-
kama pavieniams vartotojams?

1.4. AIE energija Lietuvoje: potencialo i$naudojimas

Lietuvos atsinaujinanciy energijos istekliy (AEI) skatinimo politika neatsiejama nuo
$alies prisiimty tarptautiniy jsipareigojimy tar$os mazinimo srityje, plétros siekiy bei at-
sinaujinanciy energijos istekliy gausos Salies teritorijoje. Tradiciskai AEI laikoma saulés,
véjo ar vandens judéjimo generuojama energija, geoterminé ir biomasés energija®. Nepai-
sant to, kad AEI pavertimo j energija technologijos yra palyginti brangios, dél pasauliniu
mastu paplitusiy tvarios plétros idéjy jy naudojimas sparciai plinta. AEI, palyginti su i$-
kastiniu kuru, yra pranasesni ne tik todél, kad mazina tar$g visiskai nei$mesdami $iltna-
mio efekty sukelianciy dujy, bet ir tuo, kad jie nesenka — investavus j infrastruktiirg tokios
energijos galima gaminti nuolat. Taip pat didinant AEI dalj bendrame energijos balanse,
didéja ir tiekimo saugumas bei nepriklausomybé nuo importuojamy energijos istekliy. Be
to, investuojant j AEI remiamasi prielaida, kad atsinaujinanti energija bus konkurencinga
vidutinéje ir ilgalaikéje perspektyvoje.

Nors AEI energijos pagaminimas Lietuvoje nuolat auga ir 2012 m. gerokai virsijo ES
$aliy nariy vidurkj, ta¢iau Baltijos jiros regione labai neissiskiria (2 pav.). Kaimyny esty
ir latviy AEI sudaroma galutinio energijos suvartojimo kiekio dalis didesné, atitinkamai —
25,8 % ir 35,8 %. Latvijoje tokj efekta sukuria trys stambios Dauguvos upés hidroelektri-
nés, tiekiancios $aliai daugiau nei 1/3 dalj suvartojamos energijos. Lyginant ES $alis vieng
su kita, batina kreipti démesj i kiekvienos valstybés infrastruktaros ir gamtiniy salygy
pobiidj. Vienos valstybés, pavyzdziui, Siaurés $alys, turi daugiau potencialo medienos ir
vandens i$tekliais gaminamai energijai, kitos, pavyzdziui, Piety valstybés, turi gausesnius
saulés energijos iSteklius, bet juos iSnaudoti sunkiau dél didesniy tokios energijos gamini-
mo technologijos kasty.

Kaip teigiama Lietuvos Respublikos valstybés kontrolés atlikto atsinaujinanciy ener-
gijos iStekliy potencialo naudojimo Lietuvoje audito 2010 m. ataskaitoje, Lietuva turi pa-
kankamai atsinaujinanciy energijos iStekliy rezervy, kad galéty ne tik jvykdyti ES augimo

52 Kytra, S., 2006 ,,Atsinaujinantys energijos $altiniai : vadovélis aukstosioms mokykloms“ Kaunas :
Technologija.

23



60 51

50
40 35,8 32,1 34,3
26 258

30 21,7 2482955

20 14,1 16'311,2 12,4 13,814,313 40813 5 o6 a1 o0l

. 6,8 7,2 6,8 . 45 42

| Al . B I

o | | | N [

wE &8 L ¥ 2 & T gL QYgeEe L O >C LT F LS T o
= = Z € © S = § 2 =2 B g € c x £ 9

£ 52 EFff5:E2888c3p 282z L
S 9 3 = S 5 L =G ] O £ ‘E S T < & o g s o = =2 £
3 @ @ x50 = g T £ a 2 »n 5 n g
° 5 5 5 3
& 9 = = 2
S o 5
a

2 pav. AEI sudaroma bendro energijos sunaudojimo dalis, ES 2012, procentais.
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strategijos tikslus, bet ir juos pranokti: $alyje randama geoterminiy istekliy, kuriy néra
gretimose $alyse, pagal biomasés potencialg vienam gyventojui Lietuva uzima antrajg vie-
ta ES, o pagal tinkama gaminti biodegalus — pirmaja vieta ES*. Nepaisant to, AEI energija
Lietuvoje kol kas yra mazai konkurencinga, todél be valstybés pagalbos vargu ar neissiko-
voty vieta energetikos rinkoje.

Atsinaujinanciy energijos iStekliy potencialas - visi $alies teritorijoje esantys atsinau-
jinantys energijos istekliai, kuriuos i§ principo galima naudoti. Tai, kokia dalis potenci-
alo panaudojama (atsinaujinanciy energijos iStekliy rezervas), priklauso nuo tradiciniy
energijos $altiniy (iSkastinio kuro) kainy rinkoje, nuo valstybés politikos juos importuoti
bei nuo esamos infrastruktiros bei technologiniy gebéjimy. AEI rezervas yra nuolatos
kintantis dydis - investuodama bei pasinaudodama rinkos intervencinémis priemonémis
valstybé gali jj labiau padidinti, taip iSnaudodama $alies AEI potencialg™.

Biomase sukuria fotosintezés metu augaluose kaupiama saulés energija, kuri gali bati
panaudojama energijos gamybai kietojo biokuro bei biodujy pavidalu. Didzioji pagami-
namos energijos dalis yra $ilumos energija, gaunama deginant kietajj biokurg (mediena,
medienos atliekas, $iaudus bei specialiai auginamus energetinius zeldinius), o biodujos,
susidarancios i§ Zemés tkio ir maisto atlieky bei méslo, gali bati naudojamos elektrai ir
$ilumai gaminti*. Be to, i§ biomasés gaminami ir biodegalai, kuriy naudojimas itin paplites
JAV, kuri yra ir stambiausia biokuro gamintoja pasaulyje (43 %), kartu su Brazilija (35 %) ir
ES (15 %) pagaminanti 90 % pasaulio biodegaly pasiiilos®. Si AEI riidis yra vietiné Zaliava,
pigesné nei importuojamos energijos zaliavos, taciau jos gamybai reikia ilgo paruosimo, o
dalis tokios energijos i$tekliy yra sezoniniai. Biodegaly gamyba, deja, be papildomy finan-
siniy paskaty sistemos neatsiperka — pagaminti biodyzeling kainuoja dvigubai daugiau, nei

53  Lietuvos respublikos valstybés kontrolé, valstybinio audito ataskaita atsinaujinanciy energijos istekliy
potencialo naudojimas Lietuvoje, 2010 m. sausio 15 d.

54  Lietuvos respublikos valstybés kontrolé, valstybinio audito ataskaita atsinaujinanciy energijos istekliy
potencialo naudojimas Lietuvoje, 2010 m. sausio 15 d.

55 Lietuvos energetikos instituto informacinis leidinys. http://www.lei.lt/_img/_up/File/atvir/erlic/in-
dex_files/Atsinaujinantys_energijos_saltiniai.pdf

56 Lietuvos energetikos instituto informacinis leidinys ,Biodegalai®. http://www.lei.lt/_img/_up/File/
atvir/bioenerlt/index_files/Biodegalai_galut.pdf
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sudaro i§ naftos gaminamo dyzelino kastai, o iSlaidos bioetanolio gamybai yra 2-3 kartus
didesnés nei benzino islaidos benzino gamybai i§ naftos. Be to, norint naudoti biodegalus,
reikia jsigyti automobilj su tam specialiai pritaikytu varikliu, o tokie automobiliai §iuo metu
yra palyginti brangts, arba jj galima nedidele dalimi (iki 5 %) maisyti su tradiciniu kuru,
taciau tokiu atveju daromas tik itin nedidelis (1,5-3 %) poveikis tarSai mazinti.

Didzioji dalis Lietuvoje sunaudojamo biokuro yra mediena. I$nagrinéjus jos naudoji-
mo struktirg akivaizdu, kad $iuo metu daugiau nei puse¢ energijos gamybai naudojamos
medienos sunaudojama individualiuose tkiuose. Centralizuoto $ilumos tiekimo jstaigose
jos sudeginama maziau nei ketvirtoji bendros dalies™ - tokia statistika signalizuoja spraga
centrinio $ildymo tiekimo sistemoje. Nors 2009 m. biokuras $ilumos tkyje sudaré 18 %
deginamy zaliavy®, taciau jo potencialas yra kur kas didesnis - skirtingos prognozés nu-
mato, kad jis galéty sudaryti apie 70-90 % $ilumos gamybai naudojamy istekliy ir beveik
patenkinti $alies poreikj $ilumos energijai.

Lietuvos biomasés energetikos asociacijos ,Litbioma“ tyréjy teigimu, pagal biomasés
potenciala vienam gyventojui Lietuva uzima antrajg vietg ES, o pagal prognozuojama
2020 m. biomasés potenciala biodegaly gamybai - pirmauja tarp ES nariy. Atsizvelgdami j
$ios asociacijos galima suinteresuotuma biomasés panaudojimo $ilumos gamybai plétra, j
$ig statistikg turétume zvelgti atsargiai. Nors pripaZjstama, kad tikslios Lietuvos biomasés
rezervy apimtys néra zinomos, bet skirtingi statistikos duomenys liudija, kad $alies poten-
cialas $ioje srityje néra i$naudojamas. Tai galima ai$kinti nei$plétota infrastruktira — ypac
centrinio $ildymo tiekéjy atveju.

Saulés energija yra potencialiai pats galingiausias energijos $altinis, taciau Lietuvos ge-
ografiné situacija saulés energetikai plétoti néra tokia paranki kaip arc¢iau pusiaujo esanciy
valstybiy. Saulés spinduliai, pasiekiantys Lietuvos teritorija, i$siskaido didesniame pavir$iaus
plote bei nukeliauja ilgesnj kelig atmosferoje, o tai lemia didesnius energijos nuostolius®.
Saulés energija pritaikoma gaminant tiek elektra, tiek ir $iluma. Kolektoriai, absorbuojantys
saulés energija, nukreipia jg j kar$to vandens sistema, kuri savo ruoztu gali uztikrinti $ilumos
tiekimg pastatams $ildyti. Norint i§gauti elektros energija, naudojami fotoelementai®.

Apskaiciuota, kad Lietuvoje vidutinis metinis saulés energijos kiekis, krentantis i ho-
rizontaly 1 m? ploto pavirsiy, yra apie 1 000 kWh. Toks srautas néra pakankamas pra-
moninei elektros energijos gamybai, bet gali bati sékmingai panaudotas individualiuose
namuose kaip papildomas energijos $altinis. Saulés energija yra ypa¢ parankus $altinis
vietovése, neprijungtose prie bendry elektros tinkly: ¢ia kolektoriai gali bati montuojami
$alia pastaty arba ant stogo. Kita vertus, $is AEI $altinis, nors ir budamas potencialiai ga-
lingiausias, bet yra ekonomiskai nepatrauklus dél itin brangios saulés energijos konverta-
vimo jrangos. Be to, kadangi technologijy efektyvumas dar néra didelis, pakankamam ko-

57  Lietuvos biomasés energetikos asociacija LITBIOMA,2006 Lietuvos atsinaujinanciy energijos istekliy
naudojimo skatinimo veiksmy planas 2010-2020 M, http://www.ena.lt/doc_atsi/Atsi_ELpdf.

58 Lietuvos $ilumos tiekéjy asociacija, 2009, ,Numatomi jgyvendinti energijos gamybos i§ atsinauji-
nanciy energijos iStekliy (AEI) ir komunaliniy atlieky projektai Lietuvoje http://www.Ista.lt/files/
events/090930_konferencija/6_Janukonis.pdf

59  Kytra, S., 2006. ,Atsinaujinantys energijos $altiniai : vadovélis aukstosioms mokykloms®. Kaunas :
Technologija.

60 Lietuvos energetikos instituto informacinis leidinys. http://www.lei.lt/_img/_up/File/atvir/erlic/in-
dex_files/Atsinaujinantys_energijos_saltiniai.pdf
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lektoriy skaiciui jrengti reikia daug vietos, o energijos gamyba yra nepastovi, nes priklauso
nuo neprognozuojamy oro salygy. Manoma, kad optimali saulés energijos dalis Lietuvos
elektros energijos gamybos balanse gali siekti 5 %.

Saulés energija Lietuvoje pradéta naudoti 2011 m., tuomet per metus jos buvo paga-
minta 0,1 GWh. 2013 m., ,Lesto“ duomenimis, j skirstomuosius tinklus buvo prijungtos
1 646 naujos saulés elektrinés, o jy galia yra 55,599 MW®, tadiau tai tesudaré apie 1 %
bendros $alies energijos gamybos, arba 44,8 GWh per metus.

Hidroenergija yra vienas seniausiy pramonéje ir Zemés tkyje pradéty naudoti ener-
gijos $altiniy — manoma, kad vandens ratas, naudotas zemés drékinimo sistemose, galéjo
bati iSrastas jau VI a. pr. Kr. Ta¢iau kinetiné vandens energija laikoma menka, todél daz-
niausiai energijos gamyboje panaudojama potenciné (tario svoris ir hidrostatinis slégis)
vandens tékmés energija, kuri pasitelkiant turbinas gali buti paver¢iama Zaligja elektros
energija.

Vandens energija bendroje Lietuvoje pagaminamos energijos struktiiroje uzima pa-
nasia dalj kaip ir véjo energija: 2009 m., veikiant IAE, ji tesudaré 3 %, 0 2013 m. - jau 14
% visos gamybos. Taciau svarbu suprasti, kad pagaminamos energijos kiekis natiriniais
vienetais i$ tiesy kito nedaug - tiesiog po IAE uzdarymo Lietuvoje pagaminamas mazes-
nis kiekis energijos, todél hidroenergijos dalis bendroje gamyboje nataraliai padidéja.
Nezymus hidroenergijos gamybos padidéjimas taip pat pastebimas 2010 m., kai buvo
renovuota Kauno hidroelektriné, pagaminanti didZiaja dalj lietuviskos hidroenergijos
(3 pav.).
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3 pav. Bendroji hidroenergijos gamyba Lietuvoje, GWh.
Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Atsizvelgiant i $iuo metu galiojancius aplinkosaugos reikalavimus, Lietuva beveik i$-
naudoja savo hidroenergijos potenciala: didZiyjy upiy potencialas i$naudojamas visiskai,
o mazyjy upiy istekliy naudojimas sparciai artéja prie maksimalaus. Vien 2008 m. Salies
teritorijoje jau veiké 80 mazyjy hidroelektriniy. Taip pat akivaizdu, kad tokios energijos
gamybos potencialas, palyginti su tokiomis $alimis kaip Svedija, Norvegija ar Pranciizija,
yra labai nedidelis. Nedidelis netgi palyginus su Latvija, kurios potencialas $ioje srityje yra
tris kartus didesnis®.

61 AB LESTO, 2014, ,,Pra¢jusiais metais prie skirstomyjy tinkly prijungtas rekordinis elektriniy skai-
¢ius® http://www.lesto It/lt/naujienos/pranesimai-spaudai/praejusiais-metais-prie-ruu3.html

62  Lietuvos biomasés energetikos asociacija LITBIOMA,2006 Lietuvos atsinaujinanciy energijos istekliy
naudojimo skatinimo veiksmy planas 2010-2020 M, http://www.ena.lt/doc_atsi/Atsi_EI.pdf.
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Nors vandens judéjimo energija yra ,$vari, nebrangi ir nepertraukiama, taciau dél
daromos Zalos vandens ekosistemai ji daznai laikoma netvaria, tad plétojant $ig sritj batina
laikytis griezty aplinkosaugos reikalavimy. Sio AEI $alininkai savo ruoztu labai kritikuoja
tokiy reikalavimy grieztuma ir teigia, kad, uzuot stacius potencialiai galéjusias atsirasti
ekonomiskai palankias hidroelektrines, statomos palyginti pigy iskastinj kurg deginancios
jégainés®, terSiancios gamtg. Taip pat daznai pamir$tama, kad hidroelektrinés gali atlikti
ne tik elektros gamybos funkcija. Pavyzdziui, Kauno hidroelektriné, pagaminanti didziaja
dalj Lietuvos hidroenergijos, taip pat saugo antra pagal dydj $alies miesta nuo potvyniy.

Kalbant apie vandens generuojama energijg, svarbu paminéti ne tik didzigja Kauno
bei mazgsias $alies hidroelektrines, bet ir trumpai aptarti Kruonio hidroakumuliacine
elektring, kuri pastaruoju metu laikoma viena geriausiy Lietuvos investicijy energetikos
srityje. Sios hidroakumuliacinés elektrinés negalima biity visiskai priskirti prie AEI, nes
ji vandens potencinei galiai i$naudoti naudoja kity elektriniy gaminama elektros energi-
ja. Nepaisant to, ji atlieka labai svarbia energijos balansavimo ir reguliavimo uzduotj ir
yra labai naudinga Lietuvai taupant elektros energijos importo islaidas. Kruonio elektriné,
naudodama kity elektriniy gaminamga pertekling elektros energija, pumpuoja vandenj i§
Kauno mariy j auksc¢iau esantj dirbtinj rezervuars, taip akumuliuvodama vandens poten-
cing energijg. Prireikus §i panaudojama elektrai gaminti — tuomet i§ aukstutinio baseino
vanduo paleidziamas tekéti zemyn ir sukti elektrinés hidroagregatus. Taip pasitelkiant
elektrine, galima ne tik sumazinti elektros energijos poreikio planavimo nuokrypius, bet
ir elektros rinkoje jsigyti pigesnés naktinés elektros energijos ir panaudoti ja brangesnei
dienos energijai gaminti.

Geoterminé energija Lietuvoje sudaro tik iki 1 % visos pagaminamos energijos. Si
energija iS§gaunama i$ nataralios Zemés gelmiy $ilumos, kur ji susidaro dél saulés, $ildan-
cios zemeés pluta, Zemés mantijos $ilumos ir Zemés Serdyje vykstanciy radioaktyviy ele-
menty skilimo procesy. Daznai geoterminiai $altiniai Zemés pavirsiuje néra pastebimi,
nes slepiasi giliai po zeme, todél jy konvertavimo j vartotojui tiekiama energija mechaniz-
mai daznai komplikuoti. Si energija gali biiti naudojama tiesiogiai $ildymui (pavyzdZiui,
sniegui nutirpinti nuo léktuvy nusileidimo taky) arba galima jg perdirbti i elektros arba
Silumos energija. Zemesnés temperatiiros geoterminiai istekliai tradiciskai naudojami §i-
lumos gamybai, o i§ aukstesnés temperatiros iStekliy gaminama elektra.

Sis AEI naudojamas dazniausiai tik tose $alyse, kurios turi i$skirtinai palankias geo-
logines salygas. Lietuvoje, nors $alis ir yra nedidelio tektoninio aktyvumo zonoje, kol kas
naudojami zemos temperatiiros geoterminiai i$tekliai. Norint juos panaudoti centriniam
$ildymui Lietuvoje, $ilumnes;j reikéty papildomai sildyti, t. y. naudoti kitus energijos $alti-
nius. Kita vertus, Vakary Lietuva i$siskiria savo geologinémis salygomis, tad tikimasi, kad
elektros gamybai tinkamos temperatiiros istekliai gali bati greziniais pasiekti dvigubai
mazesniuose gyliuose®. Batent $iame regione ir jrengta pavyzdiné geoterminé Klaipédos
elektriné — vasarg ji pagamina puse miesto Silumos energijos poreikio, o Ziemg - desim-
taja dalj.

63  Punys, P; Ruplys, B., 2010 Lietuvos hidroenergetiky asociacija, ,,Salies hidroenergetika: isblésusios
perspektyvos*.

64  Sliaupa, S., 2008 ,,Zemés $ilumos panaudojimo elektros energijos gamybai perspektyvos Lietuvoje,
Geologijos ir geografijos institutas, Vilniaus universitetas.
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Véjo energija nuo seno buvo naudojama gradams malti ir vandeniui pumpuoti, o $iuo
metu ji vis efektyviau i$naudojama elektrai moderniose véjo jégainése gaminti. Kadangi
véjo greitis skirtingame aukstyje skiriasi, dabartinés véjo jégainés taip pat pritaikytos ge-
neruoti energija skirtingomis saglygomis. Kadangi auk$¢iau puciantis véjas yra pastovesnis,
0 jo greitis — didesnis, aukstai jrengtos véjo jégainés yra nasesnés.

Teigiama, kad efektyviai panaudoti véjo energija elektros gamybai galima i§ véjo, pu-
¢iancio 6-7 m/s greiciu, sukeliamos energijos®, o Lietuvos pajurio regione vidutinis véjo
srauto greitis 50 m aukstyje vir§ Zemés pavirsiaus yra apie 6,4 m/s%, todél esancio poten-
cialo turéty pakakti efektyviai funkcionuojancioms véjo jégainéms eksploatuoti. Pastaryjy
tyrimy duomenimis, ir kitose Lietuvos teritorijos dalyse galima rasti viety, tinkamy véjo
energetikai plétoti®’, bet dél zemesnio vidutinio metinio véjo greicio svarbu jvertinti, ar to-
kios jégainés atsipirks. Minétinas dalykas: nors vidutinis metinis véjo greitis mazai kinta,
vidutinis ménesinis véjo greitis jvairiais metais svyruoja iki 50 %, todél eksploatuojant §j
AEI reikalingi atitinkami galios rezervai, kompensuojantys véjo energijos svyravimus, o
tai savo ruoztu didina tokios energijos gamybos kaina.

Nors atviroje jaroje véjo greitis yra didesnis, taciau 94 % ES véjo energijos pagamina-
ma ant zemés jrengtose jégainése (angl. onshore)®. Tokia proporcija galima buty aiskinti
ne tik didesniy investicijy véjo jégainiy jaroje plétrai poreikiu, bet ir gyventojy susirapi-
nimu krastovaizdziu. Pavyzdziui, Lietuvos, turincios tik kiek daugiau nei 90 kilometry
pajurio linijos, gyventojams aktualu, kad nuvyke pailséti prie jiros jie galéty mégautis ma-
loniu krastovaizdziu, tad véjo jégainiy parkas keliy kilometry nuo kranto atstumu sulau-
kia priesininky. Todél Lietuvoje $iuo metu ir néra tokio tipo jégainiy, o ant kranto jrengty
véjo elektriniy nuolat daugéja. 2003 m. buvo jrengta pirmoji véjo elektriné Skuode, bet dél
techniniy klia¢iy kurj laika ji neveiké, tad pirmaja véjo jégaine, prijungta prie elektros per-
davimo tinkly, laikoma Vydmanty elektriné, pradéjusi veikti 2004 metais. Per septynerius
metus véjo elektriniy padaugéjo iki 687°, o vien per 2011-2013 m. j tinklus buvo prijungtos
76 naujos véjo elektrinés, tad bendras tokiy elektriniy skaicius jau virsija 150.

Igyvendindamas BEMIP (agl. Baltic Energy Market Interconnection Plan), Lietuvos
atsinaujinanciy iStekliy energetikos jstatymas numato, kad iki 2020 m. valstybé sudarys
salygas véjo elektriniy, prijungty prie elektros tinkly, sumine galig padidinti iki 500 MW,
tad véjo energetikos plétotojams dar like galios pajégumai pradéti ,,dalyti“ pagal aukcio-
ne laimétas kvotas su fiksuotomis energijos supirkimo kainomis. Aukciono, pasibaigusio
2013 m. vasarj, metu 240 MW skatinimo kvoty véjo elektrinéms, jungiamoms prie per-

65 Pikturniené, A. Z. 2012 ,Véjo energetikos plétra Lietuvoje darniosios raidos kontekste®, Miesty Zeldy-
ny formavimas p. 145-153.

66 Katinas, V;; Markevicius, A.; Tama$auskiené, M.; Vilemieng, J.Z., 2010 Véjo srauto energetiniy para-
metry Lietuvos pajirio regione tyrimas. Energetika, Nr. 3-4.

67  Lietuvos véjo energetiky asociacija, Véjo istekliai, http://www.lwea.lt/portal/index.php?option=com_
content&view=article&id=59&Itemid=76&lang=It

68 Katinas, V., 2007 Energijos gamybos apim¢iy i§ atsinaujinanciy energijos istekliy 2008-2025 m. studi-
jos parengimas. Lietuvos energetikos institutas.

69 The European Wind Energy Association, 2013, “Building a stable future” http://www.ewea.org/file-
admin/files/library/publications/reports/EWEA_Annual_Report_2013.pdf

70  Lietuvos véjo energetiky asociacija, Statistika http://www.lwea.lt/portal/index.php?option=com_cont
ent&view=article&id=49&Itemid=58&lang=lt.
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davimo tinklo, konkurso badu buvo isdalytos keturioms jmonéms su 70,96 EUR/MWh
fiksuota energijos supirkimo kaina, ir 6,88 MW kvotos buvo i§dalytos penkiolikai jmoniy,
jrengsianciy véjo elektrines, kurios bus jungiamos prie skirstomojo tinklo. Pastaryjy paga-
mintos véjo energijos supirkimo tarifas didesnis - 104,26 EUR/MWh.

Pagrindinius struktarinius Lietuvos energetikos sistemos poky¢ius, jvykusius per ma-
ziau nei deSimtmetj, galima matyti lyginant energijos gamybos struktarg 2005 ir 2013 me-
tais (1 lentelé).

1 lentelé. Energijos gamyba pagal rasis, GWh ir dalis % bendros gamybos.

2005 m. 2013 m.

GWh % GWh %
Hidroenergija 450,7 3,5 521,2 13,8
Branduoliné energija 10337,6 81,1 0,0
Geoterminé energija 16,9 0,1 9,7 0,3
Cheminiq procesy energija 1943,7 15,2 2600,9 68,8
Saulés energija 0,0 44,8 1,2
Véjo energija 1,8 0,0 602,7 15,9
IS VISO 12750,7 3779,3

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Europos véjo energetikos asociacijos (EWEA) duomenimis, 2013 m. ES buvo papildo-
mai jrengta 11,159 MW galios véjo jégainiy - tai yra didziausia dalis (32 %) nuo visos pa-
pildomos 2013 m. jrengtos energijos galios”'. Praéjusiais metais véjo generuojama energija
sudaré 8 % bendro elektros suvartojamo kiekio ES. Galima palyginti: Lietuvoje buvo pa-
gaminta (ir suvartota) 602,7 GWh véjo energijos, tai sudaré 16 % bendro gamybos kiekio.

Pirmas i$ karto pastebimas faktas yra tai, kad tiek energijos gamybos apimtis, tiek ir
sudétis per §j laikotarpj i§ esmés pasikeité: 2005 m., iki IAE uzdarymo, Lietuva pagamino
beveik tris kartus daugiau energijos, nei jos buvo pagaminta 2013 m., o atsisakius atominés
energetikos didzioji $alies apriipinimo energija nasta peréjo Lietuvos elektrinei (kartu su
kitomis elektrinémis, deginanc¢iomis iskastinj arba biologinj kurg) ir AEI naudojanc¢ioms
elektrinéms. Minétina, kad nuo 2009 m. importuojamy dujy kiekis smarkiai nepakito - tai
galima buty aiskinti tuo, kad $ilumos energijos kiekis, gaminamas deginant dujas, i§ esmés
nepakito, o elektros energijos gamybos skirtumai issilygino dél AEI panaudojimo bei kitos
elektros dalies importo i$augimo. Nepaisant to, iki 2015 m. Lietuvai dujas tieké vienintelis
tiekéjas — Rusijos dujy koncernas ,Gazprom®, kuris, atsizvelgiant j Lietuvos geopolitine
padétj, negaléjo buti laikomas patikimu tiekéju. Be to, Lietuvos energetikos politikos kryp-
tis lemia ir bendri ES tar§os mazinimo, energijos taupymo ir AEI panaudojimo didinimo
tikslai, kaip ir su jais susijusio Tre¢iojo energetikos paketo jgyvendinimas, lémes dujy ir
elektros tkiy struktarinius pokycius.

71 The European Wind Energy Association, 2013, “Building a stable future” http://www.ewea.org/file-
admin/files/library/publications/reports/EWEA_Annual_Report_2013.pdf.
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Tad, atsizvelgiant j Siuos pokycius bei energetine izoliacija nuo Vakary Europos,
2012 m. parengtoje Lietuvos nacionalinéje energetinés nepriklausomybés strategijoje ke-
liami toliau nurodomi tikslai.

Elektros sektoriuje: integracija j Europos energetikos sistemas - BEMIP plane numa-
tyty elektros projekty jgyvendinimas; konkurencingos vietinés elektros energijos gamybos
uztikrinimas, kuris turéty jvykti didinant AEI panaudojimo masta (strategija taip pat ¢ia
numato ir naujosios IAE statybg); jau jvykdytas elektros perdavimo atskyrimas nuo gamy-
bos ir tiekimo veikly uztikrinant ir kitus ES TEP reikalavimus.”

Dujy sektoriuje: trumpuoju laikotarpiu pagrindinis tikslas — gamtiniy dujy tiekimo
diversifikavimas (2015 m. pradéjo veikti SGD terminalas, véliau planuojama jrengti dujy
saugykla ir nutiesti jungtj tarp Lietuvos ir Lenkijos dujotiekiy), o ilguoju laikotarpiu sie-
kiama sumazinti dujy sunaudojima kei¢iant jas AEI Kitas prioritetas — TEP reikalavimai
dujy srityje jau jgyvendinami atskyrus dujy tiekima ir perdavima.

Silumos sektoriuje: esminis siekis - padidinti @ikio efektyvumg ir $ilumos gamybai
naudojamas dujas keisti biokuru. Valstybé numato sumazinti $ilumos sunaudojima dau-
giabu¢iams namams $ildyti ir jsipareigoja remti iniciatyvas, didinancias energijos vartoji-
mo efektyvuma ir biomasés naudojima $ilumos gamybai, taip pat planuoja centrinio $ildy-
mo Ukj pertvarkyti jgyvendindama TEP nuostatus.

Kiti strategijoje numatomi siekiai yra naftos produkty nuoseklus keitimas AEI, kaip
ir bendro AEI naudojimo $ilumos, elektros ir transporto sektoriuose skatinimas. ISkeltas
siekis, kad iki 2020 m. AEI sudaryty ne maziau nei 20 % elektros, ne maziau nei 60 % $i-
lumos ir ne maziau nei 10 % transporto sektoriuje suvartojamo energijos kiekio. Taip pat,
kaip numatoma ES augimo strategijoje, planuojama kasmet po 1,5 % didinti vartojimo
efektyvuma ir kuo maziau didinti j org i$metamo CO, kiekj.

1.5. Investicijy i atsinaujinancia energetika skatinimo priemonés

Pagrindiné AEI panaudojimo energijos gamybai klititis yra gana auksta technologijy
kaina, sglygojanti ilgesnj susijusiy projekty atsipirkimo perioda”. Tad valstybéms, siekian-
¢ioms iSplétoti energijos gamyba i§ AEI ir pasiekti ambicingus tokios energijos panaudoji-
mo rodiklius, tenka jvairiomis priemonémis skatinti investicijas j $ig sritj. Pagrindines dvi
alternatyvias investicijy skatinimo sistemas galima sieti su bendry vie$osios politikos ana-
lizés tendencijy kitimu: XX a. paskutiniame desimtmetyje jau i$plitusios Naujosios vieso-
sios vadybos (NVV) idéjos, propagavusios liberaliy valdymo metody taikyma, orientacija
j vartotoja ir laisvosios rinkos salygas bei orientacija i rezultatus, paskatino ir nauja pozitrj
ir  investicijy skatinimo priemones’™.

Senajai paradigmai, pagal kurig investicijos turéty bati nukreiptos i technologijas ir jy
tobulinimg, atstovauja fiksuoty tarify sistema, o alternatyvi zaliyjy kvoty ir (arba) sertifi-

72 Nacionaliné energetinés nepriklausomybeés strategija. http://www.enmin.lt/It/uploads/energetines_
nepriklausomybes_strategija.pdf.

73 Stasiukynas, A., 2011 ,,Atsinaujinanciy energijos istekliy naudojimo skatinimo elektros energetikoje
analizé®, Jaunyjy mokslininky darbai. Nr. 1 (30).

74 Sveklaité, L.; Stasiukynas, A., 2014 "Atsinaujinanciy energijos istekliy panaudojimo elektros energe-
tikoje skatinimo priemoniy modeliavimas", Viesoji politika ir administravimas, 2014, T. 13, Nr. 2, p.
258-274.
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katy sistema yra naujosios, NVV, paradigmos atspindys — $iuo atveju vietoj infrastrukta-
ros skatinimo, siiloma investicijas orientuoti j laisvosios rinkos karima ir skatinimg. Nors
AEI skatinti svarbios ir kitos priemonés (teisinés, fiskalinés — monetarinés), svarbiausios
i8lieka $ios dvi minétos skatinimo sistemos (4 pav.).

Atsinaujinancios energetikos
skatinimo priemoneés (tarifai)

Teisinés ‘ ‘ Fiskalinés-monetarinés ‘ ‘ Gamybg skatinancios
L tos (Zemé Paskoly | t - e
engva“os (z.emes ] askold en“gva 0% Supirkimo tarifai
naudojimo ir kt.) garantijos

Jjungimo j tinkla

garantijos [ PVM lengvatos Kvoty sistema

Kity mokesciy
lengvatos

4 pav. Investicijy j AIE skatinimo priemoniy (standarty) grupés

Fiksuoti Zalieji tarifai — i§ anksto nustatyty kainy sistema, kai nustatomos aukstesnés
energijos, pagamintos i§ AEI, kainos ir paprastai jsipareigojama tam tikra laikotarpj visa
pagamintg zaligjg energija supirkti. Kita galimybé isskirti AEI energijos gamintojus i$ kity
yra vadinamasis premijavimas - t. y. primokama premija prie energijos rinkos kainos, lei-
dzianti gamintojams gauti aukstesnes pajamas nei tik dalyvaujant rinkoje. Papildoma nasta
uz $ig brangiau kainuojancia energija pasidalija visi vartotojai. Dazniausiai skirtingoms Za-
liosios gamybos technologijoms (véjo, saulés, biokuro ar kt.) nustatomi skirtingo dydzio ta-
rifai, ir jie numatomi konkre¢iam ilgesniam laikotarpiui. Tokia Zaliosios energijos rémimo
schema itin patraukli investuotojams, nes $iems tarifai leidzia uZsitikrinti investicine graza,
dél mazos susijusios finansinés rizikos jiems lengviau gauti paskolas, o tokiy projekty pelno
apskai¢iavimas ir administravimas nesudétingas. Kita vertus, jeigu pingant technologijoms
néra numatyta perskai¢iuoti tarify, tai gali neskatinti diegti naujy technologijy ir tapti dide-
le nasta valstybei (mokes¢iy mokétojams), o jsipareigojimas supirkti visg i§ AEI pagaminta
energija gali padidinti tinkly eksploatavimo ir balansavimo sgnaudas.

Siekiant pritraukti investuotojus j AEI sritj naudojant fiksuotyjy tarify sistema, itin
svarbu parinkti tinkamga tarifo dydj - tarifai turéty bati gana auksti, kad skatinty naujus
investuotojus jsitraukti i $ig veikla, taciau ne per daug auksti, kad neskatinty nepagrijstai
didelio pelno. Be to, svarbu numatyti pakankamag tarify taikymo laikotarpj, kad investuo-
tojai jaustysi saugts, o visiems energijos vartotojams, t. y. nepriklausomai nuo tokios ener-
gijos gamybos regiony, paramos nasta turéty buti paskirstyta vienodai. Kita vertus, svarbu
i8laikyti pusiausvyra, t. y. svarbu, kad tarifai per daug nesiskirty nuo rinkos kainos, o laikui
bégant buty taikomas digresijos koeficientas, adekvaciai apskaiciuotas jvertinant pingan-
&as technologijas. Cia remiamasi prielaida, kad ilguoju laikotarpiu i§ AEI pagaminta ener-
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gija turéty pigti pingant jos i§gavimo technologijoms ir galbut netgi ateityje tapti pigesné
uz gaminamg i§ i$kastinio kuro. Taikant $ig rémimo sistema taip pat reikéty diferencijuoti
tarifus tiek pagal technologijas skirtingiems AEI, tiek ir pagal elektriniy galig”.

Zaliyjy kvoty ir (arba) sertifikaty sistema, atstovaujanti NVV idéjoms, siekia uz-
tikrinti, kad energijos gamybos i§ AEI tikslai biity pasiekti ekonomigkai’®. Siuo atveju
energija parduodama rinkos kainomis, ta¢iau rinkoje taip pat prekiaujama ir Zaliaisiais
sertifikatais. Jie, atstodami ,,papildoma premija“ prie rinkos kainos, leidzia gaminto-
jams uzsidirbti daugiau nei rinkos sglygomis. Siuo atveju valstybé numato privalomas
i§ AEI pagamintos energijos supirkimo kvotas ir jpareigoja tiekéjus jsigyti tam tikra
dalj Zaliosios energijos, kitaip jiems numatomos baudos”. Tiekéjai savo ruoztu skel-
biamuose konkursuose skatina gamintojus konkuruoti tarpusavyje pagal siilomos par-
duoti energijos kaing ir kiekj. Galy gale i§ laimétojy jsipareigojama supirkti numatyta
kiekj energijos konkurse numatytomis sglygomis (kainomis). Si sistema taip pat leidzia
uzsidirbti papildomai prekiaujant Zaliaisiais sertifikatais: valstybinés institucijos isleisti
sertifikatai, atitinkantys pagaminamos energijos kiekj (pavyzdziui, 1 MWh), i§dalijami
gamintojams, kurie $iuos rinkos salygomis parduoda tiekéjams ar skirstymo jmonéms.
Tiekéjams batiny jsigyti zaliyjy sertifikaty dydis buna i§ anksto numatomas propor-
cingai jy parduotam energijos kiekiui, tad norédami jvykdyti savo jsipareigojimus ir
nemokéti baudy jie atitinkama sertifikaty skaiciy jsigyja is gamintojy. Taigi sertifikaty ir
(arba) kvoty sistema labiau orientuota j rinka ir skatina konkurencijg mazinant sagnau-
das ir ieskant optimaliy technologijy. Dél konkurencijos gamintojai, siekdami optimi-
zuoti kastus, AEI elektrines jrengia ten, kur jos labiausiai efektyvios, ir koncentruojasi
ties tais AEL kuriy energijos gamybos technologijos pigesnés ar efektyvesnés. Nepaisant
kuriamy pseudorinkos salygu, $i sistema gana sudétinga, tad nepalanki smulkesnéms
jmonéms ir neskatina technologijy plétros, nes dél konkurencijos dazniausiai pasiren-
kamos diegti pigesnés technologijos’™ 7. Daznai kaip vienas tarify sistemos privalumy
pabréziamas nastos paskirstymas visiems energijos vartotojams, o sertifikaty ir (arba)
kvoty sistemos atveju yra i§ esmés taip pat — tiekéjai i$laidas uz jsigytus sertifikatus vis
tiek galy gale perskirsto vartotojams.

Svarbu, kad kvoty ir (arba) sertifikaty modelis efektyvus tuo atveju, kai sertifikaty rin-
koje dalyvauja konkurencijai uztikrinti pakankamas dalyviy skaicius. Nors diskutuojama,
kuri i$ $iy dviejy populiariausiy sistemy geresné, bent jau ES atveju daugelis valstybiy na-
riy, 2011 m. duomenimis, buvo pasirinkusios taikyti fiksuoty tarify sistema. Nors zaliyjy
sertifikaty sistema labiau orientuota j rinkga ir skatina konkurencija, jrodymai i$kalbingi:

75  Jankauskas, V., 2011 ,,Atsinaujinanciyjy energijos istekliy remimo klaidos“ Energetika. Nr. 2. P. 78-84,
83.

76  Currier, M. K. A, 2012 Regulatory adjustment process for the determination of the optimal percentage
requirement in an electricity market with Tradable Green Certificates. Energy Policy, No. 34.

77  Stasiukynas, A., 2011 ,,Atsinaujinanciy energijos iStekliy naudojimo skatinimo elektros energetikoje
analizé, Jaunyjy mokslininky darbai. Nr. 1 (30).

78  Jankauskas, V., 2011 ,,Atsinaujinanciyjy energijos i$tekliy remimo klaidos“ Energetika. Nr. 2. P. 78-84,
83.1.

79  Sveklaité, L.; Stasiukynas, A., 2014 ,, Atsinaujinanciy energijos i$tekliy panaudojimo elektros energe-
tikoje skatinimo priemoniy modeliavimas®, Vie$oji politika ir administravimas, 2014, T. 13, Nr. 2, p.
258-274.
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tose ES $alyse, kuriose energija superkama pagal kvoty sistemg, jos kaina buvo didesné®.
Tai galima buty aiskinti investavimo saugumu - fiksuotyjy tarify sistema pastovi ir suda-
ro salygas palyginti ,,saugioms® investicijoms, kurioms lengviau gauti paskolas i§ banky
(2 lentelé). Be to, $iuo atveju investuotojai, galintys nesunkiai apskaic¢iuoti pelng, néra su-
interesuoti numatyti papildomy ,apsidraudimo® mechanizmy (pavyzdziui, kelti Zaliyjy
sertifikaty kainas), o sukarus nuosekliai mazéjanciy tarify apskaic¢iavimo metodologija
galima apsisaugoti nuo nepagristy valstybés islaidy.

Kita vertus, nors $iuo metu Zaliyjy tarify sistemos taikymas paplites labiau, jos sé-
kmeé vis délto priklauso nuo pasirinkty skatinimo priemoniy kriterijy®". Norint sulaukti
teigiamo rezultato, numatyti zalieji tarifai turi bati stabilas (arba bent prognozuojami) ir
skaidrs, tad svarbu uztikrinti, kad jy perskai¢iavimas nevykty per daznai, o ji atliekant
naudojami buty i§ anksto numatyti kriterijai - prieSingu atveju tarify sistemos pranasu-
mai liks nepanaudoti. Svarbu paminéti, kad tarifai gali bati gaunami ir skatinimo kvoty
paskirstymo aukciono budy (kaip tai vyksta Lietuvoje), paprastai tokie aukcionai organi-
zuojami itin galingomis technologijoms®.

Atsizvelgdami j tai, kad abi sistemos turi savity prana$umy ir trakumy, L. Sveiklaité
ir A. Stasiukynas rekomenduoja taikyti alternatyvy investicijy j AEI skatinimo modelj,
derinantj tiek senosios, tiek ir naujosios paradigmos principus. Kadangi zaliyjy kvoty ir
(arba) sertifikaty sistemos kertiné idéja — palikti AEI energijos kainas reguliuoti rinkai, o
investuotojus skatinti papildomu uzdarbiu i§ zaliyjy sertifikaty, veiksmingiausiai jgyven-
dindama tuo atveju, kai rinkoje veikia didesnis gamintojy skaicius, valstybés iSkeltiems
siekiams jgyvendinti sitloma i§ pradziy numatytg laikotarpj taikyti Zaliyjy tarify sistema,
pritraukiancig naujus investuotojus, o po kurio laiko, atsiradus pakankamai gamintojy,
pereiti prie zaliyjy kvoty ir (arba) sertifikaty sistemos®. Tokiu badu j atsinaujinanciy is-
tekliy energijos gamybg buty i§ pradziy pritraukiami nauji investuotojai juos skatinant
uztikrinta investicine graza per tam tikrg laikotarpj, o po numatyto laiko jau susikarusi
AEI rinka baty pratinama prie nataralios konkurencinés kovos leidziant jai priartéti prie
laisvosios rinkos désniy.

Kaip buvo minéta, be iy dazniausiy skatinimo mechanizmy, Zalioji energetika gali
bati skatinama suteikiant lengvatines paskolas ar subsidijuojant investicijas, tokiy pro-
jekty plétotojams sumazinant mokesc¢ius arba nuo jy atleidziant. Mokesciy lengvatos -
populiarus budas investicijoms | AEI energetika skatinti: $iy administraciné nasta nedi-
delé, jos taikomos dazniausiai stambesniems investuotojams, t. y. turintiems pakankamus
mokestinius jsipareigojimus, kad galéty numatytomis lengvatomis pasinaudoti. Lengvatos
dazniausiai apskaiciuojamos remiantis generuojamos energijos galia, o tai paprastai lemia

80 Jankauskas, V., 2011 ,,Atsinaujinanciyjy energijos istekliy rémimo klaidos®. Energetika. Nr. 2. P. 78—
84, 83.

81 Leepa, C.; Unfried, M. 2013 Effects of a cut-off in feed-in tariffs on photovoltaic capacity: Evidence
from Germany. Energy Policy, No. 56, 538.

82  Sveklaité, L.; Stasiukynas, A., 2014 ,, Atsinaujinanciy energijos istekliy panaudojimo elektros energe-
tikoje skatinimo priemoniy modeliavimas®, Vie$oji politika ir administravimas, 2014, T. 13, Nr. 2, p.
258-274.

83  Sveklaité, L; Stasiukynas, A., 2014 ,, Atsinaujinanciy energijos istekliy panaudojimo elektros energe-
tikoje skatinimo priemoniy modeliavimas®, VieSoji politika ir administravimas, 2014, T. 13, Nr. 2, p.
258-274.
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2 lentelé. Fiksuoty tarify sistemos ir Zaliyjy kvoty ir (arba) sertifikaty sistemos pranasumai ir

trikumai
Zaliosio kvotos IR (arba) Fiksuoti Zalieji tarifai
sertifikatai
PRANASUMALI Sistema labiau orientuota j Palyginti saugi investicija, tad
rinkg, skatina konkurencija. skatina investavima.
LeidZia atskirti fizinius elektros Paprastesnis administravimas,
srautus nuo finansiniy pardavi- ilgalaikes taisyklés.
mo srauty. Palaikomos jvairios technologi-
Jeigu gerai subalansuota, garan- |  jos ir gamybos pajégumai.
tuoja nustatyta AEI energijos Skatina skirtingas AEI rusis.
dalj bendrajame balanse.
Elektrinés diegiamos ten, kur
tai efektyviausia.
TRUKUMAI Sudétinga sistema, tad nepa- Nedera su laisvosios rinkos
ranki maziesiems gamintojams. principais.
Remia pigiausius AEI dél jy Sunku suderinti ES lygmeniu dél
gamybos technologijy kainos, nacionaliniy rinky skirtumy.
neskatina jy plétros. Nustacius neteisingus tarifus ir
Maziau patraukli investuoto- perskaic¢iavimo mechanizmus,
jams - sunkiau prognozuoti gali tapti didele nasta.
pelna. Visos pagamintos energijos
Sudétingiau administruojama. supirkimo prievolé gali kelti
balansavimo ir tinkly adminis-
travimo islaidas.
Sistema néra tinkama ten, kur
gamyba i§ AEI sudaro didele
dalj.
DAZNIAUSIOS Numatytos sudétingos sistemos Per auksti tarifai — neskatina
TAIKYMO taisyklés — neskatina investa- investicijy dél nastos vartoto-
KLAIDOS vimo. jams skatina neigiama vie$aja
nuomone.
Per zemi tarifai — skatinami ne-
pagristai dideli pelnai; eigoje kei-
Ciant sistema ar mazinant tarifus,
didéja korupcijos tikimybé.
Vienodi tarifai visoms techno-
logijoms skatina tik pigiausiy
technologijy AEI panaudojima.

bendruosius projekto kastus. Taip pat lengvaty skirtumas nuo kity priemoniy yra tas, kad
jos skatina gamybg ne projekto pradzioje, o jgyvendinimo laikotarpiu, t. y. siejamos su jau
pagaminta energija. Be minéty lengvaty, kadangi AEI energetika kuria ir didesne pridéti-
ne verte (daro teigiama jtakg gamtai ir visuomenei), svarbu jvertinti ir iSorinius gamybos
kastus, t. y. kiekvienos alternatyvios gamybos technologijos teikiamg nauda ar daroma
zalg. Tokius kastus jvertinus, juos tikslinga paversti atitinkamo dydzio subsidijomis.
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1.6. Investicijy j atsinaujinancia energetika skatinimas Lietuvoje

Po TAE uzdarymo i§ esmés pasikeitus Lietuvos energetikos sistemai, buvo pradéta kur-
ti ir tvarka, reglamentuojanti energijos i§ AEI gamyba. 2009 m. nustojus galioti senajai
tvarkai, Zaliosios energetikos reguliavimo aplinka buvo pernelyg neapibrézta, tad inves-
tuotojai susidurdavo su banky nenoru finansuoti tokius projektus. Bankai savo ruoztu
investicijas | AEI gamyba laikeé rizikingomis, todél reikalavo didelio nuosavo investuotojy
kapitalo, o tai didino jy kaing ir mazino investuotojy susidoméjima.

2011 m. geguzés 12 d. priimtas Lietuvos Respublikos atsinaujinanciy istekliy energeti-
kos jstatymas, jtvirtines fiksuotujy tarify sistemos taikyma Lietuvoje ir numates 12 m. fik-
suotuosius tarifus, paskirstomus aukciono badu, energijos gamintojams pakeité situacija:
buvo numatyta, kad remiamos gamybos apimtis iki 2020 m. bus 1001 MW instaliuotos
galios (500 véjo, 10 saulés, 141 hidroenergijos bei 350 bioenergijos), o mazieji (iki 30 kW)
gamintojai 12 m. buty remiami bet kokiu atveju, Siems taip pat numatytos paprastesnés
prijungimo prie tinkly salygos. Pagal jstatyma, reguliuotojas (VKEKK) karta per metus
(dabar dazniau) nustatydavo maksimalius tarifus skirtingoms AEI technologijoms ir elek-
triniy galioms ir regioniniu principu organizuodavo aukcionus, kuriy metu paskirstomos
zaliosios energijos gamybos kvotos. Kvotas laimi tie dalyviai, kurie nurodo maziausig pa-
geidaujamg fiksuoty tarifg - §is laimétojams taikomas 12 m. Praéjus tarifo taikymo laiko-
tarpiui, energija rinkoje parduodama rinkos sglygomis, taciau jsipareigojama jg supirkti
pagal prioriteta. Be to, AEI jstatymas nurodo, kad AEI energetika numatoma skatinti $io-
mis tiesioginémis ir netiesioginémis priemonémis:

« elektros energija, pagaminta elektrinése, kuriy jrengtoji galia yra ne didesné kaip

30 kW, bet kokiu atveju privalomai superkant uz nustatytg fiksuotg tarify, i$ kinés
paskirties gamintojy jsipareigojama supirkti pertekling energija;

o fiksuoti tarifai nustatomi aukciono buadu, o kvotos paskirstomas proporcingai pa-
gal laimétojy planuojama jrengti galia. Valstybé jsipareigoja AEI energijos gamin-
tojams sumokeéti fiksuoto tarifo ir parduotos energijos kainy skirtumg ir taikyti
numatytas skatinimo priemones 12 mety nuo leidimo gaminti elektros energija
iS$davimo dienos;

« taikomos nuolaidos elektrinéms prijungti prie elektros tinkly, mazasias elektrines
jsipareigojama prijungti nemokamai (jau nebe);

« zaliosios energijos gamintojai skatinimo laikotarpiu atleidziami nuo atsakomybés
uz pagamintos elektros energijos balansavima ir elektrinés gamybos pajégumy re-
zervavima;

o jsipareigojama Zaligja elektros energija persiysti pirmumo teise;

o skiriama parama Zemés tkio produkcijai perdirbti j biokura ir biokuro gamy-
bai, investicijoms j AEI ir numatant kitas skatinimo priemones, kurios negali
bati taikomos gamintojams, jau gaunantiems parama per skatinimo tarify me-
chanizma: AE] jstatymo 42 str. nurodo gausa projekty ir veikly, kuriems gali bati
naudojamos Nacionalinés atsinaujinanciy energijos istekliy plétros finansavimo
programos ir Savivaldybiy atsinaujinanciy energijos istekliy plétros finansavimo
programy lésos.

Sis jstatymas buvo priimtas dél tuometés batinybés 7aliosios energetikos sritj pa-

daryti aiskesne, taciau nuolat sulaukdavo kritikos tiek i§ AEI energijos gamintojy, tiek
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i§ vartotojy ir kt. suinteresuoty $aliy, ir tapo politiniy manipuliacijy objektu: 2013 m.
birzelio mén. buvo priimtas Lietuvos Respublikos Seimo nutarimas, kuriuo Seimas,
»reaguodamas j visuomenés informavimo priemonése paskelbtg informacija apie ko-
rupcijos apraiskas, nutaria jpareigoti Komisija i$siaiskinti, dél kokiy priezasciy ir kie-
no iniciatyva buvo parengtas ir Seimui pateiktas valstybei nenaudingas 2011-05-12 LR
atsinaujinanciy iStekliy energetikos jstatymas“®, nors Konstituciniam Teismui davus
paklausima dél jstatymo priestaravimo LR Konstitucijai, ji buvo grazinta Seimui kaip
teisiSkai nepagrjsta.

Istatyme ir kt. teisés aktuose numatytos salygos lémé investicijy | AEI energetika buma:
vien 2013 m. buvo i$duoti 1 753 leidimai elektros energijai i§ AEI gaminti (tai sudaro apie
80 % visy i8duoty leidimy), o $ilumos energija mety gale tické 118 skirtingy biokuro tieké-
ju, t. y. 1,7 karto daugiau nei 2012 mety gruodzio mén.* Vis délto, anot teisininko Pauliaus
Markovo, Lietuvos teisinés sistemos dalis, reguliuojanti AEI energitika, dar nebuvo pa-
kankamai i$plétota, kad sudaryty salygas jgyvendinti dabartinés (2012-2016) Vyriausybés
iskeltus prioritetus energetikos srityje: tritko ilgalaikés AEI strategijos, nebuvo priimti jgy-
vendinamieji AEI jstatymo aktai, o sudaryti palankig aplinkg investuoti trukdé numatyti
apribojimai instaliuotai galiai. Be to, $ios srities teisinis reguliavimas nebuvo stabilus: vien
2013 m. jstatymas buvo keistas kelis kartus. 2013 m. vykdytais jstatymy pakeitimais jau
buvo siekiama pristabdyti AEI naudojimo energetikoje plétra i§ dalies apribojant mazyjy
elektriniy plétra, kei¢iant jrengtos suminés galios skaic¢iavimy principus ir atsisakant kai
kuriy lengvaty zaliosios energijos gamybai:

o fiksuotas kainos tarifas nerengiant aukciono pradétas taikyti tik perteklinei elek-
tros energijai i$ elektriniy, kuriy jrengtoji galia nevirsija 10 kW, o ne 30 kW, kaip
buvo iki tol. Kita vertus, smulkiesiems gamintojams, pavyzdziui, elektra gaminan-
tiems saviems poreikiams patenkinti, buvo sumazinta administraciné nasta;

 pakeitimais buvo tikslinami atsinaujinancios energetikos uzdaviniai iki 2020 mety:
pakeistas véjo ir saulés elektriniy suminés galios skai¢iavimo principas, j bendryjy
tiksly rodiklius jtraukiant ir mazgsias (iki 30 kW) elektrines. Taip pat sumazinta
biomasés kvota;

« atsisakyta nemokamai prijungti prie elektros tinkly mazasias elektrines ir suma-
zinta prijungimo prie tinkly nuolaida AEI gamintojams;

o numatytas daznesnis didziausiy fiksuoty tarify aukcione perskai¢iavimas (ne kas
metus, kaip buvo anksciau, o kas ketvirtj);

o pradéti taikyti kiti apribojimai®®®¥.

Be minéty poky¢iy, trikdanciy investuotojy planus, skatinimo kvoty aukcionai saulés,
biomasés ir véjo elektrinéms buvo sustabdyti, o laisvos kvotos $iuo metu likusios tik hidro-
energijai plétoti. Siuo metu rengiami tvarkos pakeitimai, turintys numatyti atsilaisvinusiy
kvoty skirstymo pasibaigus aukcionams tvarka.

84  Lietuvos Respublikos Seimo nutarimas (2013-06-11) Nr. XII-358.

85  Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija, 2013, ,,Energetikos sektoriaus plétros apzvalga“
http://www.regula.lt/Site Assets/naujienu-medziaga/2014-geguze/Energetikos-sektoriaus-pl%C4%
97tros-apzvalga-2013%20m-final. pdf.

86  Juskevicius, L., 2013 ,, Atsinaujinanciy istekliy energetikos skatinimas®
87  Markovas, P, 2013, ,, Atsinaujinanciy energetikos istekliy teisinis reguliavimas®
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Taigi reguliuojant Lietuvos AEI energetikg susidurta su gana tradicine problema: pra-

déjus taikyti fiksuoty tarify sistema, buvo stebimas didelis investuotojy susidoméjimas,
taciau nustatyti patrauklas tarify dydziai lémé itin sparty planuojamy AEI pajégumy dideé-
jima, o augant vartotojy nepasitenkinimui kylanc¢iomis energijos kainomis ir siekiant ma-
Zinty jy mokestine nasta, buvo pradéta taikyti jvairiy apribojimy. Kadangi néra ilgalaikés
Lietuvos AEI strategijos, o esantys energetikos strategijos siekiai trumpalaikiai ir salygoti
ES tvaraus augimo strategijos ,,Europa 2020 belieka tikétis, kad ateities AEI energetikos
teisinés bazés poky¢iai lems pagrijsta ir efektyvig plétra.

1.7. Pirmojo skyriaus iSvados

1.

Viena svarbiausiy inovacijomis gristos atsinaujinanciy istekliy energetikos strategijos
grésmiy yra rizikos kapitalo nepajégumas pritraukti reikiamy investicijy ir stipri is-
kastiniy iStekliy energetikos kompanijy konkurencija. Todél atsinaujinanciy istekliy
energetikos sektoriui vystyti valstybés siekis turi bati sudaryti kuo palankesnes salygas
$ios srities investuotojams ir minimizuoti jy patiriama rizika.

Dél esminio elektros energijos ypatumo, t. y. kad energija negali bati sandéliuojama
(arba jos kaupimas yra pernelyg brangus) energetikos sektorius skiriasi nuo kity akio
sektoriy ir, kaip rodo moksliniai tyrimai, dél to gali bati tik ribotai konkurencingas.
Nors nereguliuojamas elektros energijos sektorius gali ekonomiskai pasiteisinti dide-
lése rinkose, mazose rinkose tai gali sukelti rimty plétros problemy.

Kadangi elektros energijos rinka priskiriama prie svarbiy nacionalinio saugumo sri-
¢iy, energetikos plétros scenarijai turi bati vertinami atsizvelgiant j svarbiausius krite-
rijus: nenutrakstamg energijos tiekima ir ekonominj naudinguma.

Pagrindiné atsinaujinanciy istekliy energetikos plétros klititis yra ganétinai auksta
technologijy kaina, o tai salygoja ilgesnj investiciniy projekty atsipirkimo laikotarpj,
todél siekiant pritraukti investicijas j skirtingas atsinaujinanciy istekliy energetikos
sritis ypac svarbu pasirinkti ekonomiskai pagristas skatinimo ir subsidijavimo siste-
mas. Kaip rodo tyrimai, didziausig investicine rizikg sukelia ne atsinaujinanciy istekliy
energetikos kainy dydis, o jo svyravimai, todél vietoj siekio mazinti absoliuty kainos
dydj, valstybés intervencijos pagalba tikslingiau buty stabilizuoti atsinaujinanciy iste-
kliy energetikos kainos svyravimus.

Lietuvos patirtis atsinaujinanciy istekliy energetikos plétros reguliavimo srityje patvir-
tina, kad galimi $ios srities investuotojai ir finansuotojai labai jautriai reaguoja i salygy
pakeitimus. Kai investavimo aplinka pernelyg neapibrézta, investuotojai susiduria su
finansuotojy (banky) nenoru finansuoti investicinius projektus, nes tokias investicijas
laiko pernelyg rizikingomis. Kai sudaromos ypa¢ palankios salygos ir nustatomi ypac
patrauklas supirkimo tarify dydziai, kyla investicijy bumas, kurj tenka riboti, siekiant
i$vengti energijos kainy $uolio ir mokestinés nastos gyventojams didéjimo.
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2. SUINTERESUOTOSIOS SALYS IR JU TIPOLOGIJA

Pirmajame skyriuje atlikta AEI plétros galimybiy ir tai reglamentuojanéiy jstatymy
analizé i$ryskino, kad AIE plétros procesuose dalyvauja ar yra jais suinteresuota daugybé
$aliy: Vyriausybé, gyventojai, bankai, verslininkai ir t. t. Kiekviena $iy $aliy turi savo inte-
resy ir gali patirti tam tikra tik joms badinga rizikg. Todél $io skyriaus pradzioje pateikia-
ma suinteresuotyjy $aliy teorija ir jos interpretacija AEI atveju.

2.1. Suinteresuotyjy Saliy koncepcija

Suinteresuotyjy $aliy (angl. stakeholders) teorija buvo sukurta 1984 m. R. Edward
Freeman ir i§déstyta jo knygoje ,,Strategic Management: A Stakeholder Approach® Kaip
$ios teorijos ekonomine-socialine reik§me taikliai jvardijo Clarkson, tai jmonés sékme le-
mia jos sugebéjimas kurti verte, ekonomine gerove ir pasitenkinima pagrindinéms suinte-
resuotosioms $alims®. Si teorija kaip tik bando atsakyti, kaip $ias 3alis identifikuoti ir kaip
su jomis reikéty elgtis, norint uztikrinti organizacijos sékme.

Freeman, atsizvelgdamas j XX a. stebétus jmoniy poky¢ius, pazymi, kad dél korpora-
tyvinio verslo pasaulyje pastebimos jmoniy veiklos specializacijos, ju aplinkoje atsirado
daugiau veikéjy. Ankstyvy gamybos jmoniy savininkai vadovavosi paprasta veiklos sche-
ma, vadinamuoju gamybos pozidriu (angl. Production view), kai pelnas badavo gaunamas
tiesiogiai jsigyjant iSteklius i tiekéjy, juos perdirbant, o galutinius produktus parduodant
vartotojams. Gamybos jmoniy veiklos schema buvo nesudétinga (5 pav.)®.

5 pav. Imoniy veiklos schema gamybos pozitriu

Tokiam modeliui suponuojant statine jmoniy prigimtj ir nuspéjama aplinka, jis nebea-
titiko XX a. 8-o0jo desimtmecio realijy: nauji gamybos procesai, besivystancios technologi-
jos, demografiniai veiksniai lémé didesnj reikiamo kapitalo poreikj, atsirade nauji veikéjai,
tokie kaip bankai, akcininkai ir kitos institucijos, i§ esmés keité nuosavybés teisés (angl.
ownership) savokos turinj®.

I$ pateiktos vadybinio pozitrio schemos (6 pav.) akivaizdu, kad jmoniy vadovybé (spren-
dimy priéméjai) saveikavo su didesniu veikéjy skai¢iumi, o $ie veikéjai savo ruoztu grizta-
muoju rysiu daré jtaka jmonés veiklai. Sis pozidiris i§ esmés keité 8-ojo desimtmecio vadybos

88  Clarkson, M. B. E. 1995. A stakeholder framework for analyzing and evaluating corporate social per-
formance. Academy of Management Review, 20: 92-117.

89 R.Edward Freeman 2010 “Strategic Management — A Stakeholder Approach’, Cambridge University
Press, 5.

90 R.Edward Freeman 2010 “Strategic Management — A Stakeholder Approach”, Cambridge University
Press.
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jos vadovybé
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6 pav. Jmoniy veiklos schema vadybiniu pozitriu

suvokimg, o to meto vadovams reikéjo sukurti veiksmingas bendradarbiavimo schemas, uz-
tikrinancias tiek savininky, tiek darbuotojy ir jy sajungy, tiek ir kity veikéjy pasitenkinima.

Klasikinis Freeman suinteresuotujy $aliy apibrézimas jvardija, kad organizacijos suin-
teresuotaja $alimi laikomas kiekvienas individas arba individy grupé, kuriai daroma jtaka
arba ji pati gali daryti jtaka, kad pasiekty organizacijos tiksly®'. Teorijos pradininkas jmo-
niy ir suinteresuotyjy $aliy rysius skaido j vidinius ir i$orinius pagal jy galimai sukuriamy
poky¢iy nuspéjamuma: vidiniai ry$iai yra tokie, su kuriais susiduriama kasdien ir kurie
vyksta pagal lengvai suprantamas taisykles, pavyzdziui, santykiai su tiekéjais, darbuotojais
ar klientais, o iSoriniai sukuria neapibréztuma (angl. uncertainty) dél jmonés aplinkoje
veikian¢iy daugybés veikéjy, kurie gali paveikti gana stabilius ir patogius santykius su mi-
nétais vidiniais veikéjais. Tad konceptuali teorijos prasmé yra identifikuoti iSorinius rysius
ir sumazinti neapibréztuma bei diskomfortg paverciant juos labiau kontroliuojamais vidi-
niais ry$iais®?. Savininkai, darbuotojai, tiekéjai ir klientai laikomi tradiciniais vidiniais vei-
keéjais, o valstybé ir (arba) vyriausybé, aplinkosaugininkai, medijos ir specialios interesy
grupés, dazniausiai i$siskiriancios vieno klausimo politika (t. y. turin¢ios konkrecius tiks-
lus vienu klausimu ir nesidomincios bendros sistemos tobulinimu uz to klausimo kompe-
tencijos riby), - iSoriniais veikéjais.

Mokslininkai nesutaria dél suinteresuotyjy $aliy savokos apimties — vieni linke ja
dar labiau pleésti, kiti — prie$ingai, pavyzdziui, Clarkson sitlo savoka siaurinti susiejant ja
su savanori$kai arba nesavanoriskai prisiimama rizika, o suinteresuotasias Salis skiria j
tas, kurios rizikuoja savo noru j jmone investuotu kapitalu (tiek, pavyzdziui, finansiniu,
tiek ir zmogiskuoju), ir tas, kurioms rizika nataraliai kyla dél jmonés vykdomos vei-
klos. ,,Be rizikos, néra ir suinteresuotumo?, taigi suinteresuotumas apibréziamas kaip
galimybé ka nors gauti arba ko nors netekti. Pastebéta, kad plats suinteresuotyjy Saliy
apibrézimai susije su praktiniais aspektais, tokiais kaip riboti resursai, laikas ir démesys,

91 R.Edward Freeman 2010 “Strategic Management — A Stakeholder Approach”, Cambridge University
Press.

92 R. Edward Freeman 2010 “Strategic Management — A Stakeholder Approach’, Cambridge University
Press.

93  Clarkson, M. 1994. A risk based model of stakeholder theory. Proceedings of the Second Toronto
Conference on Stakeholder Theory. Toronto: Centre for Corporate Social Performance & Ethics, Uni-
versity of Toronto, 5.
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kurj vadovai gali skirti iSoriniams veiksniams. Savo ruoztu siauri apibrézimai bando
identifikuoti tikslias grupes, kurios gali daryti esminj poveikj jmonés ekonominiams
interesams.

Donaldson ir Preston® i§skiria normatyvine, instrumentine ir apraSomaja suintere-
suotyjy $aliy teorijos kryptis. Didzioji dalis teorijos j vadovybés ir suinteresuotyjy $aliy
santykius Zvelgia i§ normatyvinés perspektyvos ir domisi tuo, kaip vadovybé turéty elgtis
su jmonés suinteresuotosiomis $alimis. Normatyvinés teorijos asis yra tai, apie kg raso
Freeman: jmonés turi atsiliepti j besikei¢iancias aplinkybes ir dél moraliniy ar kt. prin-
cipy savo veikloje kreipti démesj j platesnj veikéjy sarasa, nei yra pratusios. Cia teorija
neskaido veikéjy j svarbius ar nesvarbius, o tiesiog pripazjsta visy jy jtaka jmonés veiklai.
Instrumentiné teorija plétojama jungiant priemones su tikslais, t. y. ji teigia, kad tam tikri
tikslai yra labiau pasiekiami, jeigu jmonés vadovybé elgiasi tam tikru budu. Pavyzdziui,
kadangi jmonés (arba, kaip tiriamuoju atveju, projekto) esminis tikslas yra ekonominé
sékmé, sprendimy priéméjai, uztikrindami rysius su suinteresuotosiomis $alimis, leidzia
tokio tikslo efektyviai pasiekti. Instrumentiné teorija detaliai nenagrinéja suinteresuoty-
ju $aliy indelio j ekonominius procesus, bet teigia, kad jmonés, bendraujancios su inte-
resuotomis $alimis abipusio pasitikéjimo ir bendradarbiavimo principais jgyja konku-
rencinj pranasumg prie$ tas, kurios to nedaro®. Deskriptyvinés (aprasomosios) teorijos
pradininky teigimu, tiek suinteresuotyjy $aliy prigimtis, vertybés ir reliatyvi jtaka spren-
dimams, tiek ir situacijos pobaidis vienodai svarbiis nuspéjant organizacijos elgesj®. Si
teorijos kryptis, placiai aptarta Siame skyriuje, bando organizacijos vadovybei pagelbéti
nustatydama butent kurios suinteresuotosios $alys reik§mingos jmonés veikloje, o kurios
ne. Tai galima daryti kaip Mitchel ir kolegos, atskiriant $alis pagal tam tikrus pozymius:
kuo daugiau pozymiy jos turi, tuo labiau reik§mingomis jos laikomos, arba taip, kaip tai
daro I. M. Jawahar ir Gary L. McLaughlin, tiriantys $aliy reik§mingumo kaitg organiza-
cijos gyvavimo cikle.

Kadangi deskriptyviné teorijos kryptis isplétoja jrankj, leidziantj identifikuoti suinte-
resuotgsias Salis, reik§mingas konkre¢iam projektui, toliau darbe ja aptarsime i§samiau ir
pritaikysime tiriamojo atvejo analizei.

Nors ankstyva normatyviné teorija buvo vadybinio diskurso perversmas dél atsira-
dusiy naujy veikéjy ir jiems skiriamo démesio, vélesnis teorijos plétojimas rémesi idéja,
kad jmoneés tikslas — nesvaistyti resursy tenkinant visy suinteresuotyjy $aliy interesus, o
koncentruotis tik j svarbius veikéjus ir sukurti patikimus bendradarbiavimo su jais me-
chanizmus.

Akademiné diskusija, ar §j apibrézima verta siaurinti, ar praplésti, leido teorijai jgyti
euristinj pavidala, taciau jos empirinis taikymas remiasi pagrindiniy suinteresuotyjy Saliy
identifikavimo mechanizmu. Ronald K. Mitchell, Bradley R. Agle ir Donna J. Wood i$plé-
tojo normatyvinj teorijos aspekta identifikuodami esmines universalias suinteresuotasias

94  Donaldson, T. and Preston, L.E. 1995 “The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Eviden-
ce and Implications,” Academy of Management Review 20 (1)

95 Jones, T. M. 1995. Instrumental stakeholder theory: A synthesis of ethics and economics. Academy of
Management Review, 20: 404-437.

96 Brenner, S. N., & Cochran, P. L. 1991. The stakeholder theory of the firm: Implications for business
and society theory and research. International Association for Business and Society Proceedings: 449-
467.
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$alis, t. y. klausdami, kodél vadovybé turéty vienas ar kitas grupes ir (arba) individus to-
kiais laikyti, taip pat papildé aprasomajj teorijos aspekta vadinamojo reik§mingumo (angl.
salience) savoka, padedancia paaiskinti, kokiomis salygomis vienos ar kitos suinteresuo-
tosios Salys tampa svarbios konkrecios organizacijos veikloje”. Nors nagrinéjant anksty-
va korporatyving literattirg vis délto néra aisku, kaip tiksliai turéty bati identifikuojamos
konkrecios jmonés suinteresuotosios $alys, kokybiniy tyrimy metu pastebéta, kad jmonés
aplinkoje veikiantys veikéjai gali bati suklasifikuoti j grupes tik pagal kelis i§ryskéjusius
pozymius. Tokiais pozymiais laikomi galia (angl. power), legitimumas (angl. legitimacy) ir
aktualumas (angl. urgency) (7 pav.).

‘ Suinteresuota 3alis ‘

Galia ‘ ‘ Legitimumas ‘ ‘ Aktualumas ‘

Prievartos ‘ Individo lygmuo ‘ Jautrumas laikui ‘

Utilitaristiné ‘ Organizacijos lygmuo ‘ KritiSkumas ‘
Socialiné ir (arba) Visuomenés

ReikSmingumas

normatyviné lygmuo

7 pav. Pagrindiniai deskriptyvinés suinteresuotyjy $aliy teorijos konstruktai.
Saltinis: Mitchell ir kiti.

Galia, kuri pati savaime viena labiausiai ,,i$plauty“ bihevioristiniy sagvoky, gali buti
sunkiai apibréziama, ta¢iau pakankamai lengvai atpazjstama praktikoje. Tad $alis lai-
koma turincia galia, jeigu ji pasiekia arba norédama gali pasiekti prievartos, naudos ar
normatyviy tiksly kitos $alies atzvilgiu®®. Svarbu pazymeéti, kad galios santykiai néra
statiski — $alis gali tiek jgyti naujy gebéjimy daryti aptarta jtaka, tiek ir juos prarasti.
Legitimumas suprantamas kaip ,bendras suvokimas, kad veikéjo veiksmai skatintini,
tinkami ir laukiami tam tikry normuy, vertybiy, jsitikinimy ir savoky socialinése struk-
tarose®*. Toks apibréZimas, nors ir skamba painiai, i$ tiesy suponuoja, kad legitimumas
yra trokstama gérybé tam tikroje socialinéje strukttiroje ir gali bati analizuojamas ke-
liais lygmenimis, pavyzdziui, individo, organizacijos ar visuomenés. Aktualuma galima
suprasti kaip tam tikros problemos jautruma laikui ir svarbg tam tikrai suinteresuotajai
$aliai.

97  Mitchell, R. K;; Agle, B.R.; Wood, D. J., 1997 “Toward a Theory of Stakeholder Identification and Sali-
ence: Defining the Principle of Who and What Really Counts” The Academy of Management Review,
Vol. 22, No. 4.

98  Mitchell, R. K;; Agle, B.R;; Wood, D. J., 1997 “Toward a Theory of Stakeholder Identification and Sali-
ence: Defining the Principle of Who and What Really Counts” The Academy of Management Review,
Vol. 22, No. 4.

99  Suchman, M. C. 1995. Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches. Academy of Ma-
nagement Review, 574.
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2.2,

Suinteresuotyjy Saliy tipologija ir bruozai

Svarbiausiy deskriptyviosios teorijos sgvoky apibrézimai ir paaiskinimai pateikti len-

teléje.

3 lentelé. Pagrindiniai deskriptyvinés suinteresuotyjy $aliy teorijos konstruktai

Konstruktas
ir jo atributai

Definicija

Suinteresuotoji Salis

Individas arba individy grupé, kuriai daroma jtaka arba ji pati
gali daryti jtakg, kad pasiekty organizacijos tiksly (Freeman
apibrézimas)

1. Galia Toks socialiniy veikéjy rysys, kai vienas i$ jy gali kita paveikti,
kad $is pasielgty taip, kaip kitokiomis salygomis nebuty pasiel-
ges (klasikinis R. Dahl apibrézimas)

— Prievartos Susijusi su jéga ir (arba) bauginimu
— Utilitariné Susijusi su materialiais finansiniais resursais

— Socialiné ir (arba)
normatyviné

Remiasi socialiniy simboliy (pavyzdziui, prestizas, pasitenkini-
mas ir kt.) jtaka kontrolei uztikrinti

2. Legitimumas

Bendras suvokimas, kad veikéjo veiksmai yra skatintini, tinka-
mi ir laukiami tam tikry normuy, vertybiy, jsitikinimy ir sgvoky
socialinése struktirose (Suchman)

— Individo lygmuo

Legitimumas i§ individo perspektyvos

— Organizacijos lygmuo

Legitimumas i$ bendros organizacijos perspektyvos

— Visuomenés lygmuo

Legitimumas i$ bendros visuomenés perspektyvos

3. Aktualumas

Kaip sparciai suinteresuotoji $alis gali priversti atkreipti j ja dé-
mesj jmonés vadovybe

— Jautrumas laikui

Nepriimtinumo laipsnis, kuriuo isiskiria suinteresuotoji pusé,
kai jos reikalavimy jgyvendinimas atidedamas

— Kritiskumas Laipsnis, kuriuo reikalavimas arba rysys suinteresuotajai $aliai
yra svarbus
Reiksmingumas Prioriteto teikimas konkuruojantiems suinteresuotyjy grupiy

reikalavimams kity atzvilgiu

Saltinis: Mitchell ir kt.

Reiksmingumas (angl. salience), pagrindiné deskriptyvinés suinteresuotujy $aliy teori-
jos savoka, apibiidinama pagal tai, ar socialinéms grupéms galima priskirti vieng, kelis, ar
visus anksciau minétus pozymius. Paprastai aiskinant - kuo suinteresuotoji grupé labiau
i$siskiria galia, legitimumu ir aktualumu, tuo labiau ji reik$éminga ir tuo daugiau démesio
jai turéty skirti jmonés vadovybé. Svarbu pazyméti, kad:

 suinteresuotyjy $aliy pozymiai yra kintantys, t. y. vienu ar kitu metu $alis gali jy

netekti ar jgyti;
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« $ie pozymiai yra socialinis konstruktas, o ne objektyvi realybé (t. y. kiekvieno i$ $iy
pozymiy priskyrimas ir jvertinimas yra subjektyvus);

 suinteresuotosios $alys nebutinai suvokia i$siskiriancios vienu ar kitu pozymiu'®.

Atsizvelgiant j tai svarbu suvokti, kad suinteresuotoji $alis, potencialiai turinti galios

pozymiy, nebutinai suinteresuota §ig galia naudoti, arba, pavyzdziui, gali netgi nesuvok-
ti tokig galig turinti. Atitinkamai, tokia suinteresuotoji $alis neturéty buti laikoma reiks-
minga. Savo ruoztu galia pati savaime nepadaro suinteresuotosios $alies reiksmingos - tai
vyksta jai sgveikaujant su kitais dviem poZymiais, t. y. legitimumu ir aktualumu. Legitimu-
mas pasireiskia, kai remiantis bendruoju gerybés suvokimu jis priskiriamas suinteresuo-
tajai Saliai vienu ar keliais analizés lygmenimis'”'. Fakti$kai tai reiskia, kad $alys nebutinai
tiksliai gali suvokti savo reikalavimy legitimuma, arba jmonés vadovybés ir suinteresuo-
tosios $alies suvokimas apie tokiy reikalavimy legitimumga gali tiesiog nesutapti. Tad pa-
gal §] pozymj reik§mingas suinteresuotasias $alis galime atskirti taip pat tik stebédami,
kaip jis sgveikauja su kitais dviem atributais - galia ir aktualumu. Véjo jégainiy pasoné-
je gyvenantys gyventojai gali bati susirapine retos paukscéiy veislés gerove toje vietove-
je, taCiau neturédami i$samios informacijos, per kiek laiko gali jvykti neigiami poky¢iai,
arba nesantys vienareik§miskai kritiski Siuo klausimu, jie tiesiog gali nesiimti veiksmy ka
nors pakeisti. Sis pavyzdys iliustruoja aktualumo jtaka - jis, saveikaudamas su legitimu-
mu, interesy grupei duoda prieigg prie sprendimy priémimo procesy, o saveikoje su galia
daro labiau tikéting tokios grupés vienasaliska veikima. Pagal jau aptartus pozymius ir jy
tarpusavio saveikos pobudj bandant jvertinti reik§mingiausias suinteresuotasias $alis, jas
galime suskirstyti j tris stambesnes grupes. Latentinés suinteresuotosios $alys yra tos,
kurios i$siskiria vienu i$ trijy aptarty pozymiy ir laikomos nereik§mingomis, laukian-
¢iose (expectant) suinteresuotosiose $alyse tarpusavyje dera du atributai — jos laikomos
vidutinio reik§mingumo, o kritinés, t. y. pacios reik§mingiausios suinteresuotosios Salys
i§siskiria visais trimis pozymiais ir joms reikia didZiausio sprendimo priéméjy démesio.

Tipologizuojant suinteresuotgsias $alis pagal jy atributus, galima iSskirti septynias

grupes:

o Neaktyvios (angl. dormant) suinteresuotosios $alys yra tos, kurios issiskiria galia
daryti jtaka sprendimams, ta¢iau dél nesanciy legitimumo rysiy ir aktualiy po-
reikiy $iuo potencialu nepasinaudoja. Pavyzdziais galéty buti fermeris, laikantis
namuose uztaisyta ginklg, ta¢iau neturintis konkrecios paskatos juo pasinaudoti,
ir verslininkas, turintis daug santaupy, ta¢iau nematantis reikalo jy leisti, ir pan.
Sios $alys laikomos nereik§mingomis, ta¢iau turi potencialg labai greitai jgyti kity
reik§mingumo atributy, todél verta jas stebéti.

o Diskreciosios (angl. discretionary) suinteresuotosios $alys yra tos, kurios i$siskiria
legitimumu, tac¢iau neturi aktualiy poreikiy ir galios. Tai dazniausiai yra organi-
zacijos — naudos gavéjos korporatyvinés filantropijos ir socialinés jmoniy atsako-
mybés kontekste. Pavyzdziai galéty buti mokyklos, nevyriausybinés organizacijos,

100 Mitchell, R. K;; Agle, B.R.; Wood, D. J., 1997 “Toward a Theory of Stakeholder Identification and Sali-
ence: Defining the Principle of Who and What Really Counts” The Academy of Management Review,
Vol. 22, No. 4.

101 Mitchell, R. K;; Agle, B.R.; Wood, D. J., 1997 “Toward a Theory of Stakeholder Identification and Sali-
ence: Defining the Principle of Who and What Really Counts” The Academy of Management Review,
Vol. 22, No. 4.
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jvairas labdaros projektai. | $ias $alis jmoniy vadovybé gali visiskai nekreipti dé-
mesio, ta¢iau gerindami jmoneés jvaizdj kartais pasirenka tai daryti savanoriskai.

o Reikalaujanciosios (angl. demanding) suinteresuotosios $alys dazniausiai turi ak-
tualiy reikalavimy, taciau neissiskiria nei galia, nei legitimumu. Pavyzdys galéty
bati pries medziy kirtima kovojantys aktyvistai, trukdantys misko kirtimo darbus
prisiri$dami prie medzZiy. Nors $ie veikéjai daznai iSkyla kasdieniame kontekste
ir erzina jmoniy vadovybe, bet galutiniam tikslui jie jtakos nedaro, todél gali bati
lengvai ignoruojami.

o Dominuojanciosios (angl. dominating) suinteresuotosios Salys i$siskiria tiek galia,
ir legitimumu. Jos ne tik turi legitimius reikalavimus, bet ir realias galimybes juos
pasiekti. Tad akivaizdu, kad | tokias suinteresuotasias $alis bus atsizvelgiama, ir
tikétina, jog bus numatyti mechanizmai, formalizuojantys jy santykius su organi-
zacija. Pavyzdys galéty buti jmoniy personalo padaliniai, gerinantys darbuotojy ir
vadovybés santykj, arba vieSuyjy ry$iy padaliniai, kuriy tikslas yra gerinti jmonés
santykius su visuomene. Sis tipas daznai jvardijamas kaip siauroji suinteresuoto-
sios $alies definicija, taciau vadovybei verta démes;j skirti ne tik $iai, bet ir kity tipy
vidutinio reik§mingumo grupés $alims.

o Priklausomosiomis (angl. dependent) laikomos tos suinteresuotosios $alys, kurios
turi legitimius ir aktualius reikalavimus, taciau priklauso nuo kity suinteresuo-
tyjy $aliy galios resursy, kad galéty juos jgyvendinti. Pavyzdys vélgi galéty buti
aplinkosaugininky grupé, bandziusi apsaugoti pauks¢iy populiacija nuo galimos
véjo jégainiy daromos Zzalos, taciau $iuo atveju jiems trukstant galios. Aplinkosau-
gininkai savo tiksly galéty pasiekti uzsiimdami, pavyzdziui, lobistine veikla, per
galingesnj veikéja, tarkime, Vyriausybe. Tokie veikéjai taip pat priskiriami prie vi-
dutiniskai reik§mingy.

o Pavojingosiomis (angl. dangerous) suinteresuotosiomis $alimis tampama turint
galios ir aktualiy reikalavimy, tac¢iau neissiskiriant legitimumu. Dazniausiai tokios
grupeés i§ tiesy issiskiria smurtiniu pobuadziu, todél vadovybei svarbu islaikyti bu-
druma santykiuose su $io tipo atstovais. Pavyzdys galéty bati jvairios religinés ar
etninés teroristy bendruomeneés, turincios labai aktualius reikalavimus ir realios
galios, taciau kovojancios nelegitimiais budais.

o Pats reik§mingiausias tipas — kritinés (angl. definite) suinteresuotosios $alys, i$si-
skiriancios visais trimis pozymiais: jos tiek kelia aktualius ir legitimius reikalavi-
mus, tiek disponuoja pakankama galia, kad juos jgyvendinty.

Visi identifikuoti veikéjai, neturintys né vieno is aptarty atributo, lieka ,,uz borto t.y.
nelaikomi suinteresuotosiomis $alimis, o sprendimy priéméjams patariama juos tiesiog
ignoruoti.

Deskriptyviné teorijos dalis mokslininky taip pat plétojama ir kita linkme, t. y. sujun-
giant ja su organizacijos gyvavimo ciklo modeliy jzvalgomis — §iuo atveju pabréziama, kad
skirtingais organizacijos gyvavimo etapais gali skirtis ir suinteresuotujy $aliy reik§mingu-
mas. Atsizvelgiant j tai, kad skirtingame etape kritinés (reik§mingiausios) suinteresuoto-
sios $alys kinta, organizacija kiekvienu atveju yra linkusi naudoti skirtingus bendradarbia-
vimo su jomis mechanizmus.
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Pavyzdziui, organizacijoms kuriantis (angl. start-up) aktualiausia jgyvendinti savo
verslo plano idéja, gauti finansavimg ir jsilieti j rinka, taigi jos labiausiai susirapinu-
sios pradiniu kapitalu, piniginiy srauty valdymu ir klienty pripazinimo uztikrinimu.
Nejgyvendinus $iy tiksly grésmé kyla ne tik jmonés sékmei, bet ir paciam jos egzis-
tavimui. Todél besikuriancios jmonés reiksmingiausiais laiko santykius su akcininkais
ir kreditoriais (nuo kuriy priklauso jy idéjos finansavimas) ir labiau linkusios priimti
labiau rizikingg strategija kity suinteresuotyjy $aliy atzvilgiu. Nors ir menkesnis, ta-
¢iau prisitaikomo pobudzio démesys i klienty, ateityje uztikrinsian¢iy jmonés pelng,
poreikius turi buti islaikomas, kaip ir bandoma sukurti palankius tiekimo mechaniz-
mus ar jdarbinti patikimus darbuotojus. Nekritinéms interesy grupéms, tokioms kaip
aplinkosaugos organizacijos ar profesinés sajungos, ,,patenkinti“ turéty bati naudojama
rizikinga strategija, o gynybos strategija tinkamiausia santykiams su valstybés aparatu
ir visuomene apibudinti.

Véliau, pradinio augimo (angl. emerging growth) etapu, siekj i$gyventi kei¢ia noras
pléstis, todél ne tokios rizikingos taktikos turéty bati laikomasi ir maziau kritisky su-
interesuotyjy $aliy atzvilgiu. Kritinj démesj reikéty skirti kreditoriams, darbuotojams,
tiekéjams ir profesinéms sajungos, o akcininky, klienty, vyriausybés, visuomenés, aplin-
kosaugos bendruomeniy reikalavimams patenkinti galima laikantis prisitaikéli$kos pri-
eigos.

Po plétros etapo organizacijoms peréjus j brandumo (angl. mature) stadija, matomas
sprendimy priéméjy pasitikéjimas savimi, sékmeés pojutis ir naujy galimybiy, leisianciy
iSgyventi dar vieng augimo etapa, paieska. Kadangi $iuo metu vadovybei tampa svarbu
islaikyti savas pozicijas (t. y. darbo vietas), numatoma, kad organizacija turéty vadovau-
tis maziau rizikinga strategija ir vienodai reikSmingomis laikyti visas suinteresuotasias
galis.

Brandziai jmonés gyvavimo stadijai pereinant j nuosmukj arba pereinamajj laikotar-
pi (angl. decline / transition), vadovybé linkusi i§ naujo jvertinti savo bendradarbiavimo
su suinteresuotosiomis $alimis strategijas. Siuo etapu i§gyventi vélgi tampa aktualiausiu
tikslu, todél organizacijos linkusios naudoti rizikingesnes strategijas su islikimu susijusiy
interesuotyjy grupiy santykiams palaikyti: reakcija bus rodoma bendraujant su profesiné-
mis sgjungomis ir aplinkosauginémis grupémis, o gynybos taktika vélgi pritaikoma nuo
visuomenés ir vyriausybés reikalavimy apsisaugoti. Iniciatyviai bus bendradarbiaujama su
kritiskiausiomis, t. y. akcininky, kreditoriy ir klienty grupémis, o prisitaikyti bus bandoma
prie darbuotojy ir tiekéjy'®

Nors teorijos plétoté skirtingais organizacijos gyvavimo ciklo etapais leidzia daryti
papildomas jzvalgas pritaikant ja projekty valdymo tobulinimo tikslams, $iame darbe sie-
kiama j investicinius atsinaujinanciy iStekliy energetikos projektus Zvelgti i§ bendrosios
ilgalaikés projekto vertés perspektyvos, tad jj skaidyti i etapus nebaty tikslinga.

102 Jawahar, I. M.; McLaughlin, Gary L., 2001 "Toward a Descriptive Stakeholder Theory: An Organi-
zational Life Cycle Approach" The Academy of Management Review, Vol. 26, No. 3, pp. 397-414,
400-401.
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2.3. Suinteresuotyjy Saliy identifikavimas atsinaujinanciy istekliy
energetikos projekty atveju

A. Stasiukynas, tirdamas visuomenés dalyvavimo galimybes elektros energetikos sek-
toriuje, i$skiria tris pagrindines suinteresuotasias Salis: 1-0ji - energijos vartotojai ir jy
atstovai, 2-0ji — energetikos Gkio atstovai (energijos gamintojai, tiekéjai ir kt.), 3-ioji - val-
dZios institucijos, atsakingos uz vie$osios politikos formavimg ir jgyvendinima'®. Varto-
tojams aktualiausia, kad energija buty jiems tiekiama nepaliaujamai ir be trikdziy, o jos
kaina buty kuo Zemesné. Tai yra tiek fiziniai (individualts namy ukiai), tiek juridiniai
asmenys, kuriy fiziné ir ekonominé gerové priklauso nuo nenutraukiamo energijos varto-
jimo ir minimalios kainos. Energijos gamintojai, zinoma, suinteresuoti gauti kuo didesnj
pelna, tad jy pagrindinis interesas i§ dalies prie$ingas vartotojy siekiams. Kaip tik dél to
dazniausiai energetikos jmonés yra valstybinés, o ne privacios. Valdzios institucijy pagrin-
dinis siekis yra i§ esmés suderinti vartotojy ir gamintojy poreikius uztikrinant valstybés
ekonominiy, saugumo ar kt. interesy jgyvendinima.

Elektros energijos sektoriuje galima isskirti Sias grupes: $alies tkis, gamintojai, varto-
tojai, visuomené, tiekéjai.

SALIES UKIS

Investuotojai

GAMINTOJAI

VARTOTOJAI Finansuotojai

A 4

VISUOMENE

Viesasis
sektorius
TIEKEJAI

8 pav. Suinteresuotosios $alys ir jy atitikmuo AIE investiciniu projekty
jgyvendinimo atveju

Atsinaujinanciy iStekliy energetikos sukuriama verté visoms Sioms grupéms i§ esmés
skiriasi, todél pirmiausia reikia jvertinti kiekvieng grupe atskirai.

Gamintojai — darbe jie suprantami kaip projekto vystytojai, organizuojantys véjo jé-
gainiy parko statybas ir eksploatuojantys §j parka visa projekto laikotarpj. Gamintojy verte
galima apibrézti paprastai — per ateities pinigy srautus.

Vartotojai — didziausi elektros energijos vartotojai yra juridiniai asmenys, siekiantys
kuo Zemesnés elektros energijos kainos.

Visuomené - $iuo atzvilgiu véjo energijos sukuriamg verte visuomenei galima api-
brézti per aplinkosaugg ir sukuriamas naujas darbo vietas. Véjo energija, zalioji energija,
mazina aplinkos tar$a. Todél véjo energijos sukuriama verte visuomenei (atsiribojant nuo
vartojimo) galima jvertinti per tarSos mazinimo vienetus arba per tar$os leidimus (ATL).
Sukuriamy darbo viety naudg visuomenei jvertinti sunkiau, nes tai priklauso nuo to, kokia

103 Stasiukynas A. 2010 Visuomenés dalyvavimas Lietuvos elektros energetikos sektoriaus valdyme. Vie-
$oji politika ir administravimas, Nr. 32. P. 104-119, 106-107.
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sukuriamy darbo viety dalis konkrecioje valstybéje, kurioje jgyvendinamas projektas, kas
vykdys technine prieziarg (daznai tai biina uZsienio specialistai), ir kiek i§ viso darbo viety
gali bati sukurta projekto laikotarpiu.

Tiekéjai — tirlamuoju atveju tiekéjai suvokiami kaip elektros energijos sistemos ba-
lansuotajai ir galios rezervo uztikrintojai. Véjo energija dél gamybos nepastovumo turi
neigiama poveikj elektros energijos sistemai, nes jai reikia papildomo rezervo. Taciau §j
poveikj sunku i$matuoti, nes véjo energijai sudarant nedidele dalj gamybos atsiranda in-
krementiniai papildomi kastai, o santykinai gamybai didéjant darosi sunkiau balansuoti
sistemg ir uztikrinti pakankamg rezerva.

Salies iikis — viena i3 suinteresuotyjy pusiy laikant valstybe, pridétiné verté suvokia-
ma per poveikj $alies tkiui. Véjo energetikos vystymas daro sisteminj poveikj ekonomi-
nei plétrai, nes tai daro teigiama jtaka uzsienio prekybai, kuria naujas darbo vietas, to-
bulina technologijas ir skatina gamyba. Salies iikiui sukuriama verte sudétinga jvertinti,
nes ji priklauso nuo daug sunkiai jvertinamy veiksniy. Pavyzdziui, poveikis uzsienio pre-
kybai ir pramonei priklauso nuo to, ar naudojamos technologijos yra vietinés gamybos,
ar importuojamos, sukuriamy darbo viety skaicius priklauso nuo to, kas vykdys projekto
priezitirg. Poveikis Gikiui néra vienkartinis, tad vertéty jj analizuoti kaip testinj poveikj,
priklausantj nuo $alies tikio specifikos. Todél kiekvienos valstybése atveju bendra poveikj
$alies akiui reikéty modeliuoti atskirai, jvertinant tokius faktorius kaip nedarbo lygis,
BVP struktara ir kt.

Pradinis rizikos analizés tikslas yra i§ galimy investicinio projekto riziky iskirti zemo,
vidutinio ir auksto reikémingumo rizikas taip pasirengiant vélesniam $iy riziky jvertini-
mui. 2011 m. atlikto tyrimo duomenimis, pagrindinés identifikuojamos AEI energetikos
investiciniy projekty rizikos buvo finansinés (76 %), reguliacinés ir politinés (62 %) bei
susijusios su gamtinémis salygomis (62 %), taciau jos priklauso ne tik nuo konkrecios
$alies ir aplinkos, bet ir nuo konkretaus atsinaujinancios energetikos sektoriaus ar suin-
teresuotosios grupés atstovy vertinimo, tad galimas riziky sarasas kur kas ilgesnis. Skir-
tingos suinteresuotosios grupés AEI energetikos projekty rizikas linkusios identifikuoti ir
vertinti skirtingai. Pavyzdziui:

o IS valstybés ir jos pilieciy perspektyvos AEI energetikos rizika susijusi su tuo,
kad $iuo metu alternatyvieji energijos $altiniai rinkoje nekonkurencingi, o sie-
kiant jgyvendinti iSkeltus tikslus ir siekti energetinés nepriklausomybés, svarbu
pritraukti investicijas j $ia sritj. Taigi siekiant $iy tiksly investiciné rizika turéty
bti mazinama paramos tokiems projektams schemomis. Siuo atveju rizika taip
pat kyla dél politinés kaitos, gamtiniy salygy prastéjimo ir investiciniy projekty
rezultaty, nepriimtiny visuomenei (pavyzdziui, energijos kainos didéjimas) ga-
limybés.

o Projekto réméjy (pavyzdziui, banky ir kity komerciniy institucijy) rizikos dau-
giausia susijusios su politine situacija, administracinémis procediromis ir kin-
tanciu teisiniu reguliavimu. Politinés situacijos pokyciai gali lemti energetikos
projekty sustabdymg tiek veiklos pradzioje, tiek ja jgyvendinant, todél sie veikéjai
suinteresuoti kuo stabilesne teisine aplinka ir valstybés jsipareigojimu remti AEI
investicinius projektus.

« Investicijos j AES laikomos rizikingomis, brangiomis ir issiskirian¢iomis sunkiai
prognozuojamu pelnu, todél investuotojui kyla rizika tiek i§ valstybés sektoriaus,

47



tiek ir i§ projekto réméjy atstovy. Be to, §i grupé susiduria ir su tiesioginémis pro-
jekto jgyvendinimo rizikomis, tokiomis kaip rangovy patikimumas, efektyvus val-
dymas, kokybés vadybos sistemos funkcionavimas, kainy stabilumas ir jtvirtinty
normy ir standarty atitikimas.

2.4. Suinteresuotosios $alys ir investiciniy projekty verté

Visos i$skirtos suinteresuotosios $alys svarbios, kad organizacija islikty ir jos veiklai.
Taciau vienas kebliausiy uzdaviniy nutarti, kokie svorio koeficientai (reikémingumas) tu-
réty bati priskiriami kiekvienos grupés interesams ir kurios grupés interesai yra priori-
tetiniai. Bendroji projekto verté gali bati apibréziama kaip atskiry suinteresuotyjy $aliy
ver¢iy funkeijy suma.

GV=fv,vy,.v) (1)

Cia GV - bendroji projekto verté, o v, v,, .. v,, Zymi atskiry grupiy vertes. Kadangi

GV yra suminis dydis, funkcijos i$raiSka turéty buti tiesiné, taciau, kaip minéta, veréiy

svoriai skirtingoms grupéms gali skirtis, nelygu jy reik§mingumas. Pavyzdziui, poveikis

aplinkosaugai gali turéti didesnj lyginamajj svorj negu poveikis elektros energijos kainai.

Tokiu atveju GV reikeéty apibrézti kaip skirtingy ver¢iy sumga su skirtingais reik§mingumo
koeficientais.

k
GV=2 Ay, -v* (2)

Cia i - zymi grupe, k — grupiy skaiciy , v, - verte i grupei, A, - i grupés lyginamajj svori,
o v* - persidengianciy ver¢iy suma, atimama tuo atveju, kai skirtingoms grupéms ta pati
verté bus priskirta kelis kartus. Pavyzdziui, véjo energija mazina oro tarsa, todél sukuria-
ma verté visuomenei, ta¢iau gamintojai gauna papildomy pajamy i§ TVM prekybos, todél
$i verté gali bati susumuota du kartus.

Pavyzdziui, remiantis $ia i§raiSka galima jvertinti naujo véjo jégainiy parko sukuriama
verte iSskirtoms suinteresuotosioms $alims. Paprasciausiai darykime prielaida, kad visos
suinteresuotosios pusés vienodai svarbios, tuomet A, = A, = .. = A, = 1, be to, tiesiogiai
persidengia tik dviejy suinteresuotujy $aliy verté, nes naudos i§ TVM gauna gamintojai,
o mazesnés tar$os nauda aktuali visuomenei, todél v* jvertinsime nuo 85 iki 110 EUR,
t. y. tokiai paciai reik§mei kaip TVM prekybos nauda. Taip daroma, nes $is dydis mazes-
nis negu visuomenés gaunama nauda. Tuomet turimus jvercius jrase j formule (3) galime
gauti bendrosios vertés israiskg. Kadangi dalis jverciy yra intervaliniai, naudosime jy me-
dianas.

GV=G+V+VS+T+E-v*=529-1016 +486+ T+ E-98=-99+T+E (3)

Cia G - gamintojy verté, V — vartotojy verté, VS - visuomenés verté, T - tiekéjy verté
ir E - $alies ukio verté.

I§ iraiSkos matome, kad SH teorija naujo jégainiy parko 1 KW instaliuotos galios turi
neigiamg konstanta ir priklauso nuo dviejy nejvertinty dydziy - tiekéjy ir $alies akio ver-
¢iy. Pagal minéty israiska galime spresti, kad bendroji verté bus teigiama, jei $alies akiui
sukuriama verté bus didesné negu tiekéjams daroma Zala.
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2.5. Antrojo skyriaus i§vados

1.

Kaip rodo mokslinés literataros apzvalga, nors egzistuoja daugybé suinteresuotyjy $a-
liy apibrézimy, siauresniu pozitriu suinteresuotosios alys pirmiausia susiejamos su
savanoriskai arba i§ veiklos specifikos atsirandancia ir natiraliai prisiimama rizika.
Platesni suinteresuotyjy $aliy apibrézimai labiau susij¢ su praktiniais aspektais — ri-
botais resursais, laiku ir démesiu, kurj vadovai gali skirti iSoriniams veiksniams. Savo
ruoztu siaurais apibrézimais bandoma identifikuoti tikslines grupes, kurios gali daryti
esminj poveikj jmonés ekonominiams interesams.

Nors kai kuriais atvejais néra tikslaus apibréZimo, kaip turéty bati identifikuojamos
suinteresuotosios $alys konkreciais atvejais, atlikti tyrimai leidzia daryti i$vada, kad
pagrindiniai pozymiai, pagal kuriuos i§skiriamos suinteresuotosios $alys, yra galia, le-
gitimumas ir aktualumas. Sie suinteresuotyjy $aliy pozymiai yra kintantys, t. y. vienu
ar kitu metu $alis gali jy netekti ar jgyti.

Atsinaujinancios elektros energetikos sektoriuje i$skiriamos kelios pagrindinés suin-
teresuotosios Salys: energijos vartotojai, energetikos tikio atstovai (energijos gaminto-
jai, tiekéjai ir kt.) ir valdzios institucijos, atsakingos uz vieSosios politikos formavima
ir jgyvendinima. Atsinaujinanciy istekliy energetikos sukuriama verté visoms $ioms
grupéms i$ esmés skiriasi.

Ir objektyvus, ir subjektyvus skirtingy suinteresuoty grupiy AEI energetikos projekty
riziky vertinimas skiriasi. 2011 m. atlikto tyrimo duomenimis, pagrindinés identifi-
kuojamos AEI energetikos investiciniy projekty rizikos buvo finansinés (76 %), re-
guliacinés politinés (62 %) ir susijusios su gamtinémis salygomis (62 %), taciau jos
priklauso ne tik nuo konkrecios salies ir aplinkos, bet ir nuo konkretaus atsinaujinan-
Cios energetikos sektoriaus ar suinteresuotosios grupés atstovy vertinimo, tad galimas
riziky sgrasas yra kur kas ilgesnis.
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3. INVESTICINES RIZIKOS VERTINIMO
METODOLOGIJOS IR METODAI

Investicinés rizikos suvokimas priklauso nuo skirtingy energijos rinky sistemy ideo-
logijos: kol valstybés kontroliuojamos rinkos atveju riziky padengimas jgauna socialinés
geroveés skatinimo forma (nekreipiat démesio j finansinj atsarguma), privatis rinkos Zai-
déjai $ias rizikas suvokia kaip papildomg finansine nastg. Kadangi privatizavimas, bent
jau elektros sektoriaus, pastaraisiais desimtmeciais tapo tendencija, galima teigti, kad ir su
rizikomis pradéta elgtis i$ privatininky perspektyvos. Pastebima, kad tiesioginés uzsienio
investicijos j energetikos sektoriy, nuo 9-ojo desimtmecio vis kilusios, nuo 2000 m. pradeé-
jo pastebimai mazéti. Tad didéjant privataus sektoriaus dalyvavimo energetikoje svarbai,
matyti jo susidoméjimo investicijomis $ioje srityje trikumas'®. Tarptautinés energijos
agenturos vertinimu, vien norint patenkinti augancia pasauline elektros energijos paklau-
sa 2030 m. investicijy poreikis bus 16 trilijony JAV doleriy'®. Kadangi tokios apimties
investicijos vien i§ vie$ojo sektoriaus srities sunkiai jgyvendinamos, akivaizdus vie$ojo ir
privataus sektoriaus bendradarbiavimo poreikis $ioje srityje. Tad siekiant pritraukti tokio
dydzio investicijy, butina sukurti efektyvius rizikos mazinimo mechanizmus.

3.1. Rizikos ir neapibréztumo rysys

Norint taikyti investicinius projekty finansinés ir ekonominés analizés metodus vi-
suomet reikia kruopsciai jvertinti finansine, technologine, teisine ar aplinkosaugine infor-
macija, o projektams aktuali tokio pobiidzio informacija daznai prognostinio pobuadzio -
remiasi neuztikrintomis prielaidomis apie ateitj. Savo ruoztu projekto jgyvendinimo
efektyvumas taip pat priklauso nuo busimuyjy salygy, tad ekonominei analizei ir efektyvu-
mui vertinti daug démesio skiriama rizikos ir neapibréztumo kontekste.

Rizika investiciniuose projektuose nei$vengiama — vertinant projekty efektyvuma da-
roma prielaida, kad piniginiy srauty, susidaranciy projekto vykdymo metu, kiekvieno pe-
riodo reik§meés yra tiksliai Zinomos. O realiame pasaulyje tai grei¢iau iSimtis nei taisyklé,
todél batina numatyti ne tik pinigy srauty kitima laike, bet ir galimy nukrypimy tikimybe.

Esminé kylanciy riziky savybé yra ta, kad jos kyla dél ateities neapibréztumo, t. y.
investiciniai sprendimai turi bati priimami atsizvelgiant j nebttinai apibréztas dinamis-
kos aplinkos salygas. Tad ateities neapibréztumas yra objektyvus ir nepakei¢iamas, todél
svarbu sugebéti jj kontroliuoti. Nagrinéjant projekty valdymo literatiirg akivaizdu, kad
neapibréztumas (angl. uncertainty) ir rizika yra neatskiriami sprendimy priémimo pro-
ceso elementai, taciau susiduriama su sunkumais kiekvieng i$ jy apibréziant ir nusakant
tarpusavio ry$j. Daznai abejojama, ar $ios dvi sgvokos skirtingos, ar gali bati laikomos
tapaciomis. Vienaip ar kitaip, egzistuoja skirtumas tarp besikartojanciy ir nesikartojanciy
jvykiy'®, todél si takoskyra daznai naudojama dviejy savoky skirtumui apibrézti.

104 Bhattacharya, A.; Kojima, S., 2010 “Power sector investment risk and renewable energy: A Japanese
case study using portfolio risk optimization method”, Institute for Global Environmental Strategies
(IGES), 2108-11.

105 International Energy Agency 2003, World Energy Investment Outlook.
106 Moore, Peter G., 1997 “The business of risk”, Cambridge : Cambridge Univ. Press, p. 33.
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Apibendrinant galima i$skirti du pagrindinius neapibréztumo ir rizikos tarpusavio
saveikos pozitrius.

o Rizika, kylanti dél neapibréztumo. Pastarasis $iuo atveju suvokiamas kaip neissami
arba netiksli informacija apie skirtingus ateities veiksnius, kylanti dél nei$samios
ar netikslios informacijos apie investiciniy sprendimy jgyvendinimo aplinka.

o Situaciné rizika, kylanti dél tam tikry galimai besikartojanciy jvykiy. Sie jvykiai
gali bati nuspéjami, tad jy tikimybé gali buti jvertina pasitelkus tikimybinius me-
todus'”.

Pazymétina, kad toks atskyrimas turi kelis trikumus: pirma, kartais sunku nustatyti,

i kurig kategorija vieni ar kiti veiksniai turéty pakliati, antra, daugelyje situacijy, norint
uztikrinti projekty sékme, vien statistiniy riziky tikimybiy situacinei rizikai apskai¢iuoti
nepakanka!®.

Ateities neapibréztumas kyla dél daugybés skirtingy faktoriy, pavyzdziui:

o Laiko neapibréztumas kyla dél to, kad daugelio ateities faktoriy prasmeé ir reiks-
mingumas negali bati aiSkiai apibrézti;

+ Rinkos konjunktiros neapibréztumas — kai rinkos parametry verté tam tikrame
laiko taske nezinoma;

o Prie bendro neuZtikrintumo taip pat prisideda akcininky ir kity suinteresuotyjy
$aliy interesy konfliktai.

Né vienas investuotojas veikdamas neturi i$samios informacijos apie tam tikry pa-
rametry verte ateityje ir néra garantuotas dél savo sékmés, tad jy ekonominiai veiksmai
lemiami pasirinkimy, ribojamy tuometés teisinés sistemos ir padaryty rizikingomis saly-
gomis. Taip pat svarbu pazymeéti, kad skirtingos suinteresuotosios $alys gali numatyti skir-
tingus rizikos $altinius, tikimybes ir poveikj, tad bendras energetikos investiciniy projekty
riziky spektras yra labai platus'®.

3.2. Investicinés rizikos vertinimo metodai

Rizikos vertinimas — svarbi $iuolaikinés ekonomikos ir finansy teorijos dalis. Sig tema
nagrinéja daugybé autoriy. XX a. 9-ojo des§imtmecio vidurys buvo pazymétas nauju finan-
sinés rizikos vertinimo postimiu: placiai pradétu taikyti VaR (angl. Value-at-Risk) matas
ir jvestas koherentinés (angl. coherent) rizikos matas''’. Suformavus rizikos maty aksioma-
tika, buvo isskirtos ir kitos rizikos maty klasés (angl. convex, additive, perturbed, bounded
in average etc.).

Rizikai ir neapibréztumams vertinti i$ esmés taikomi dviejy vienas kita papildanciy
klasiy metodai: kiekybiniai ir kokybiniai. Sie metodai ne pakeicia, o papildo vienas
kita, o ju kompleksinis taikymas uztikrina tikslesnj rizikos vertinima. Nelygu anali-
zuojama situacija, vienais atvejais geriau tinka kokybiniai metodai, kitais — kiekybiniai.

107 Jankauskas, V.; Rudzkis, P.; Kanopka, A. 2014. Risk Factors For Stakeholders In Renewable Energy
Investments, Energetika 60(2): 113-124.

108 Moore, Peter G., 1997 “The business of risk’, Cambridge : Cambridge Univ. Press,p. 34.

109 Jankauskas, V.; Rudzkis, P.; Kanopka, A. 2014. Risk Factors For Stakeholders In Renewable Energy
Investments, Energetika 60(2): 113-124.

110 Artzner, P, Delbaen, E, Eber, ].-M., Heath, D. 1999 Coherent measures of risk. Mathematical Finance
9(3), p. 203-228.
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Dazniausiai kiekybiniai metodai taikomi nagrinéjamo investicinio projekto rizikos ti-
pui identifikuoti, taip pat prieZas¢iy ir veiksniy, kurie veikia tam tikros rusies rizikg,
analizei. Kokybinés analizés pagrinda sudaro galimy jvykiy, jy priezasciy ir pasekmiy
loginé analizé. Kokybiné analizé taikoma galimam nuostoliui pagrjsti, jam jvertinti ir
galimy rizikos mazinimo priemoniy sarasui sudaryti. Nors kokybiniais metodais nega-
lima nustatyti skaitinés investicinés rizikos reik§més, jie sudaro tolesniy tyrimy taikant
kiekybinius tyrimo metodus pagrinda. Kiekybiniuose rizikos tyrimuose placiai taikomi
tikimybiy teorijos, matematinés statistikos, operacijy tyrimo metodai. Kiekybiné ana-
lizé taikoma rizikos veiksniams, sritims, tipams nustatyti ir klasifikuoti, jy priezastims
identifikuoti, galimoms negatyvioms pasekméms jvertinti ir galimiems nuostoliams
pamatuoti ir minimizuoti'!. Pagrindinis kiekybiniy tyrimo uzdavinys - kiekybiskai
(skaitmeni$kai) i$matuoti rizikos veiksnius ir jvertinti jy investicinio projekto efekty-
vumo poveikj.

Stiprioji kokybiniy metody vieta — kad jie gali buti taikomi nuo pat proceso pra-
dzios, t. y. nuo projekto koncepcijos. Svarbiausias §iy metody trakumas yra jy subjek-
tyvumas, t. y. kad riziky vertinimas ir rangavimas néra grindZiamas teorine metodika.
Dazniausiai taikomas ekspertinis vertinimas intuityviai priskiria vieniems riziky tipams
didesnj svorj nei kitiems. Kokybiniy kintamuyjy patikimumui didinti taikomi kiekybi-
niai struktarizacijos (svertiniai) metodai, kuriais kintamiesiems priskiriamos atitinka-
mos vertés (svoriai).

Kai analizei kokybiniai metodai jungiami su kokybiniais, gauname misraus tipo me-
todus. Misruas metodai (kokybiniai ir kiekybiniai) taiko matematines operacijas, kurios
padeda isreiksti ekspertinius vertinimus balais arba prioritetais. Jy stiprioji vieta — pri-
oritety suteikimas kokybiniams jveré¢iams, silpnoji - ribotos galimybés. Sios analizés
rezultatai — arba rizikos tipy prioritetai, arba rizikos priskyrimas prie vienos i$ apibrézty
kategorijy (labai didelé, didelé ir t. t.). Taikant rizikos analizei kokybinius ar misrius
metodus galutinis rezultatas turi kiekybine i$raiska, t. y. investicinio projekto kokybiné
analizé apima ne tik jvairiy rizikos rasiy identifikavimg ir apra$yma, rizikos atsiradimo
priezasciy analize, galimy jy atsiradimo pasekmiy jvertinimag ir pasialymus isaiskin-
toms rizikoms minimizuoti, bet ir monetarine priemoniy, skirty rizikai minimizuoti,
i$raisky.

Atskiro investicinio projekto rizikos analizés metodo parinkimas priklauso nuo dau-
gybés veiksniy: projekto apimties, susijusios informacijos i§samumo ir patikimumo, rei-
kalavimo analizés i§samumuli, projekto patikimumo laipsnio ir kt.

Analizés metody parinkimas priklauso nuo atliekamos analizés iSsamumo''?. Stan-
dartiné rizikos analizé yra daugiau formalizuota ir joje taikomi ir kokybiniai, ir kiekybi-
niai analizés metodai: paprasta rizikos analizé (angl. coarse risk analysis), HAZOP (angl.
hazard and operability study), gedimy rasiy ir pasekmiy analizé (angl. Failure Modes Effect
Analysis), rizikos matrica. Sudétingiausia — modeliais pagrista rizikos analizé, kai pirme-
nybé teikiama kiekybiniams ir misriems rizikos analizés metodams: tikimybinei analizei,
sprendimy medziy metodui, scenarijy metodui ir kt.

111 Kurowski, L., Sussman, D. 2011 “Investment Project Design: A Guide to Financial and Economic
Analysis with Constraints”. Published Online: 29 NOV 2011, DOI: 10.1002/9781118267103.0th5

112 Avent, T. 2008. Risk analysis. Assessing uncertainties beyond expected values and probabilities. New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc.
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Kiekybiniai metodai suteikia ne taskinius, o intervalinius projekto parametry jvercius,
taip pat ir projekto efektyvumo jvertj. Tai suteikia jiems neginc¢ijama prana$uma. Taciau
jeigu jie nepagristi kokybine analize, formaliai juos taikant galima gauti tik manipuliavima
skaiciais ir rezultatas gali bati ir klaidinantis.

Jeigu rizika vertinsime kaip j galimybe (tikimybe) patirti nuostolius, susidarancius dél
to, kad investicinis sprendimas priimamas neapibréztoje heterogeninéje aplinkoje, tokia
tikimybé gali kilti dél dviejy pagrindiniy priezasciy: iSorinés aplinkos poky¢iy (pavyz-
dZiui, nenumatyty ar sunkiai nuspéjamy jvykiy) ir projekto jgyvendinimo poky¢iy (pro-
gnozuojamy rodikliy sklaida). Dél tikimybinés neapibréztumo prigimties vienas daznai
taikomy kiekybiniy rizikos analizés metody - tikimybiné analizé. Rizika pasireiskia labai
jvairiai, tad ir jai vertinti taikomas platus tikimybiniy metody spektras. Be to, vertinant
rizikg butina atsizvelgti ir j individualig tolerancija rizikai, kuri pateikiama indiferentis-
kumo arba naudingumo kreivémis. Jtraukus tolerancijg rizikai, investicinio projekto efek-
tyvumas tampa funkcija nuo trijy kompleksiniy kintamuyjy: IP efektyvumas = f(pajamos,
rizika, tolerancija), arba trumpiau: IPe = f(p,1,A).

Kadangi ir kokybiniai, ir kiekybiniai metodai turi savo pranagumy ir trakumy, jie ne-
gali pakeisti vienas kito. Skirtinguose analizés zingsniuose taikomi skirtingi metodai arba
ju misiniai. Pavyzdziui, sudarant verslo plang pasiteisina $ie kiekybiniai ar mi$ras metodai:

o priezasciy ir pasekmiy analizé,

« diskonto normos korekcija;

o jautrumo analizé;

o tikimybiy analizé;

 scenarijy analizé (dazniausiai 4-6 projektiniai scenarijai).

3.3. Kokybiniai rizikos vertinimo metodai

Skirtingai nei kiekybiniai metodai, kokybiniai metodai nesistengia tikétinos rizi-
kos lygij ar jos poveikj tiksliai i$reiksti skaiciais. I§ kokybiniy metody rekomenduojama
taikyti klausimynus, fizing apziarg, eksploatacinius jrasus, blokines schemas, jvykiy
medzius'? ir scenarijus, tikétiny poveikiy matricg, atributy analize, ,Delfi metoda"*.
Pradinei veiksniy aibei sudaryti dazniausiai taikomi jvairais ekspertinio tyrimo meto-
dai: grupiniai (,,Delfi®, diskusijy, smegeny $turmo) ir individualts (apklausos, interviu,
porinio sulyginimo).

Kokybiniai metodai suteikia prasme jvykiams ir sgvokoms. Jiems priskiriamos subjek-
tyvumo ir kiirybiskumo savybés ir todél dazniausiai sunku juos pakartoti ar patvirtinti.

Pagrindinis kokybinés rizikos analizés tikslas — nustatyti nagrinéjamo investicinio
projekto didelio, vidutinio ir mazo reik§mingumo rizikg ir paruosti informacija kitiems
rizikos vertinimo etapams, t. y. rizikai vertinti. 2011 m. atliktas tyrimas''"® parodé, kad AIE
svarbiausios rizikos rasys — finansiné (76 proc.), politiné ir reguliavimo (62 proc.), susi-

113 ISO 31000 2009. Risk management - Principles and guidelines. http://www.iso.org/iso/catalogue_
detail?csnumber=43170.

114 Frame, J.D. 2003. Managing risk in organizations. A guide for managers. Washington: Jossey-Bass.

115 Economist Intelligence Unit. 2011. Managing the Risk in Renewable Energy. https://www.altran.de/
fileadmin/medias/DE.altran.de/documents/Fachartikel/Managing-The-Risk-In-Renewable-Energy.
pdf
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jusios su ory salygomis (66 proc. respondenty i§ véjo energetikos srities), o platy veiksniy
sara$a galima rasti, pavyzdziui''®.

Pradiniame tyrimo etape, kai atliekama supaprastinta rizikos analizé pirmenybé daz-
niausiai teikiama kaip tik kokybiniams rizikos vertinimo metodams. Tam tikslui daznai
taikomi grupinio ekspertinio vertinimo metodai. Rizikai vertinti taikomos standartinés
skalés, pavyzdziui, ,Likert", semantiné diferencialiné ir kt. Bendroji kokybinio tyrimo me-
todologija i$skiria tris nuoseklias fazes:

+ nagrinéjamam projektui budingy rizikos identifikavimas ir priezas¢iy bei faktoriy,

turin¢iy jtakos atskiroms rizikos rasims, aprasymas;

o rizikos rasiy galimy pasekmiy analizé ir ka$ty vertinimas;

o antirizikos maty nustatymas ir analizé, jy kasty vertinimas.

Kaip buvo minéta anksciau, rizika daugiausia susijusi su ateities neapibréztumu, todél
ja vertindami galime pasiremti ateities jzvalgy ir scenarijy metodais. Dél pasaulyje dideé-
jancio neapibréztumo kyla didelé trendy nestacionarumo rizika, todél subjektyvus tiki-
mybinis ateities jvykiy numatymas turi didziule verte'"”. Jzvalgy metodai taikomi galimy
poky¢iy ir galimy procesy tyrimuose ir technologijy, taip pat socialiniy sistemy srityse'’®.
Kaip rodo literataros ir praktiniy taikymy analizé, numatyti labai tolimos ateities jzvalgas
daznai pasirodo netikslu, neretos klaidos numatant kritinius atvejus. Be to, pasigendama
issamesnio metodologinio jzvalgy metody pagrindimo.

3.4. Ekspertinis vertinimas ir jo metodologinés prielaidos

Ekspertiniai vertinimai paprastai atliekami, kai objektyvis matavimai negalimi arba
netikslingi. Ekspertinis metodai tinka tais atvejais, kai labai sunku arba beveik nejmano-
ma pritaikyti objektyvius skai¢iuojamuosius ar empirinio tyrimo metodus. Sie metodai
taikomi ieSkant efektyvaus sudétingy neformalizuoty situacijy sprendimo, sprendziant
nestandartines problemas. Ekspertinio vertinimo metodai leidzia pagerinti sprendimo
priémimo kokybe ir racionalumg, nes specialistai (ekspertai) gali bati jtraukiami j visus
sprendimo priémimo etapus. Pavyzdziui, jvairiy komisijy, taryby, pasitarimy nutarimus
galima priskirti prie sprendimy, kurie gauti ekspertiniais metodais. Ekspertinio vertini-
mo metodai pagristi intuityviais ir loginiais problemy analizés metodais, kuriuos taikant
siekiama i$skirti ir i§analizuoti reik$mingiausius rei$kiniy ar procesy veiksnius. Savo sam-
protavimams pagrjsti ekspertai taiko kokybinius ir kiekybinius vertinimo rodiklius, o ana-
lizés rezultatus formalizuoja.

Ekspertinis vertinimas ilgg laikg buvo taikomas technikos ir technologijy srityje ir tik
véliau buvo pradétas taikyti ekonomikos ir vadybos srityje. Ekspertinis gali bati individu-
alus arba grupinis. Grupinio vertinimo atveju jis suprantamas kaip apibendrinta eksperty

116 Cleijne H., Ruijgrok W. 2004. Modlling risks of renewable energy investments. Report of the project
“Deriving Optimal Promotion Strategies for Increasing the Share of RES-E in a Dynamic European
Electricity Market”. European Communities, Energie.

117 Ascher, W. Overholt, W. 1983. Strategic Planning and Forecasting: Political Risk and Economic
Opportunity, NY: Wiley-Interscience.

118 Burinskiené M., Rudzkiené V. 2009. Future Insights, Scenarios and Expert Method Ap-plication in
Sustainable Territorial Planning. Technological and Economic Development of Economy. Baltic Jour-
nal on Sustainability. 15(1): p. 10-25.
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grupés nuomoneé, kuriai gauti taikomos specialisty — eksperty - Zinios, patirtis ir intuicija.
Ekspertinio vertinimo metodas - tai procedura, leidZianti suderinti atskiry eksperty nuo-
mones ir priimti bendra sprendima"*®. Ekspertinis vertinimas dazniausiai taikomas tiriant
kokig nors problema, procesa ar rei$kinj, kai prireikia specialiy Ziniy ir gebéjimy, o tyrimo
rezultatai pateikiami motyvuotose i§vadose ar rekomendacijose.

Norint padidinti prognozés patikimuma, dazniausiai pasitelkiama keletas eksperty,
kurie sudaro eksperty grupe. Grupiné ekspertizé padeda gauti geriau pagristy ir patiki-
mesniy prognozavimo rezultaty.

Ekspertinio vertinimo metodologija apskritai grindziama Siomis prielaidomis:

+ ekspertas yra sukaupes daug racionaliai apdorotos informacijos (turi daug Ziniy
ir patirties, gali remtis intuicija), todél ekspertas gali bati kokybinés informacijos
$altiniu;

o eksperty grupés nuomoné nedaug skiriasi nuo tikrojo problemos sprendinio.

Siekiant patenkinti ekspertiniam vertinimui keliamus reikalavimus, procediry ir gau-
ty duomeny analizés algoritmams sudaryti taikomi matavimy teorijos ir matematinés sta-
tistikos metodai.

Reikia pazyméti, kad tarp galutinés informacijos, kuria pateikia ekspertai, ir informa-
cijos, kurig ekspertai praSomi tiesiogiai pateikti, néra visai vienareik§miskos atitikties. Kai
ekspertai vertina tik prioriteti$kumg, taikydami palyginimg ,,geriau arba blogiau i$ gauty
rezultaty galima sudaryti prioritetiSkumo jvercius. Kai ekspertai suteikia balus, t. y. tam
tikrus skaicius, jie tinka tik objektams skirstyti pagal rangus. Ekspertizéms naudojamy
verbaliniy skaliy, poriniy ir daugybiniy palyginimy rezultatai galiausiai patenka j vieng
i$ $iy dviejy skaliy.

Net jeigu skalé i§ anksto nenurodyta, visa vertinimo problema reiskia prioritety tvar-
kos nustatymo klausimg. Prioritety seka gali bati nustatyta tiek pradinés objekty aibés
poaibiams (poriniai ir daugybiniai palyginimai, rangai), tiek ir objekty kombinacijoms
(lyginimas sumy ir skirtumy), nelygu pasirinkto varianto gaunami konkretas duomenys,
kuriuos turi pateikti ekspertas, tipas. PrioritetiSkumo jver¢iai, gaunami i§ $iy duomeny,
gali bati skirstomi pagal ranga, kiekybiniai arba kokie nors tarpiniai. Formaliai jie sudaro
kokig nors aposteriorine aibe, kurioje iSmatuoti tiriami objektai.

Norint gauti kiekybine informacijg i§ palyginimo ,,geriau arba blogiau®, taikomi du i§
principo skirtingi metodai.

Pirmuoju metodu stengiamasi i§ kiekvieno eksperto gauti kuo i$samesnés informaci-
jos apie jo teikiamus prioritetus ir nagrinéti prioritetus manant, kad kiekvienas palygini-
mas paremtas prioritetiSkumo balu.

Antruoju metodu prioriteti$kuma intensyvuma ekspertas vertina balais. Balus galima
vertinti kaip eksperto i$samios informacijos apie prioritetifkumg i$raik. Siuo atveju vél
kyla problema, kaip patikrinti, ar eksperto turima informacija buvo pakankama, kad buty
galima suteikti kiekybinj jvertj. Cia, lyginant su pirmuoju metodu, susiduriama su didesne
galimo iSkraipymo tikimybe: ekspertas pats turi parinkti skaic¢ius, kuriais jvertinty objekty
kokybe, ir vargu ar tai gali tiksliai padaryti. Be to, iskraipymy gali atsirasti ir dél per siauros
skalés. Todél nors balai visada suteikia platesné informacijos apie prioritetus nei kokybi-

119 Augustinaitis, A.; Rudzkiené, V,; Petrauskas, R. ir kt. 2009. Lietuvos e. valdzios gairés: ateities jzvalgy
tyrimas. Vilnius: MRU.
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niai palyginimai, matuojant skaitine skale gali bati dideliy i$kraipymy. Rangai arba balai
nepalieka galimybés patikrinti kokybinius prioritetus ir tik su didelémis iSlygomis gali bati
nagrinéjami kaip skaitinés reik§més.

Baly klausimas dar keblesnis, kai reikia suderinti skirtingy eksperty jvertinimus. Jei-
gu du ekspertai vienodai vertina prioritetus, tai dar nereiskia, kad jie prioritetus vertins
tokiais pat balais, t. y. parinks tokius pat matavimo skalés taskus. Siai problemai spresti
taikomi techniniai metodai (geriausio objekto balo nustatymas ir pan.) i§ esmés proble-
mos neissprendzia.

Manoma, kad patikimesni ir lengviau patikrinami rezultatai gaunami taikant metoda,
kai objektai skirstomi pagal ranga ir kokybiniai jverciai jiems suteikiami remiantis priori-
tetiSkumo eile. Praktinéms ekspertizéms labiau tinkamos santykinai paprastesnés formos:
individuali geriausiy objekty atranka, rangavimas, poriniai ir daugybiniai palyginimai. Uz
paprastuma reikia moketi: $iuo atveju kokybiniai jverciai, gauti taikant dazniy metoda, tik
apytikriai iSrei$kia prioriteto intensyvuma.

Reikia pazymeéti, kad individuali vieno ar keliy geriausiy objekty atranka teikia labai
mazai informacijos ir sumazina rezultaty patikimuma.

Porinio palyginimo metodai pastaruoju metu tapo labai populiaras ir daznai taikomi
praktiskai. I§ eksperto reikalaujama pateikti tik kokybine informacijg apie prioritetisku-
mg - tipo ,,geriau arba blogiau® jvercius, kurie pagal matavimy teorijg neleidzia isdéstyti
objekty skaitinéje skaléje.

Literattiroje pateikiami jvairas ekspertinio vertinimo procedaros etapai, dazniausiai
i$skiriant $ias ekspertinio vertinimo proceso stadijas'*:

o mokslinés problemos formulavimas, jos retrospektyviné apzvalga, tiksly ir uzda-

viniy apibrézimas;

o ekspertinio vertinimo metodo parinkimas ir eksperty grupés sudarymas;

o vertinimo kriterijy nustatymas;

 pradinés ekspertinés informacijos gavimas;

o ekspertinio vertinimo suderinamumo analizé;

 ekspertiniy vertinimy apibendrinimas ir prioritetiSkumo svorio pateikimas.

Ekspertinis tyrimas baigiamas gauty duomeny analize ir rezultaty apibendrinimu.
Ekspertiniy duomeny analizei taikomos specialios metodikos, todél batina numatyti ana-
lizés proceduras ir algoritmus, 1éSas ir skiriamg laikg. Ekspertinio vertinimo rezultatai pa-
teikiami ataskaitoje, patogiu ir suprantamu pavidalu.

Planuojant ekspertinio vertinimo procediirg i$skiriami $ie Zingsniai:

o sudaromas ekspertinio tyrimo planas;

o parenkamas eksperty apklausos metodas ir parengiami butini dokumentai;

 atrenkami ekspertai;

o atliekama ekspertinio vertinimo procediira;

« analizuojami ekspertinio vertinimo duomenys, pasalinamos klaidos ir priestara-

vimai;

o rezultatai interpretuojami;

o pateikiami oficialas ekspertinio vertinimo rezultatai ir i$vados.

120 Augustinaitis, A.; Rudzkiené, V,; Petrauskas, R. ir kt. 2009. Lietuvos e. valdzios gairés: ateities jzvalgy
tyrimas. Vilnius: MRU.
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Grupinio ekspertinio vertinimo atveju, kai eksperty daugiau nei du (m>2), jy nuomo-
niy suderinamumas tikrinamas konkordancijos koeficientais.

Taikant konkordancijos koeficientus biitina jvertinti, kad Siuo atveju eksperty verti-
nimo suderinamumas yra tik statistinis. Jis rei$kia, kad atmetama hipotezé, teigianti, kad
rangy pagrindu gautos eksperty nuomonés yra nepriklausomos ir turi tolygy skirstinj.
Siuo metu taikomi ir kiti, naujesni, eksperty vertinimo suderinamumo bidai.

Metoda, padedantj i§skirti nesuderinamus vertinimus, pirmasis pasialé M. Kendall,
kad patikrinty griezto objekty iSdéstymo galimybe, véliau §j uzdavinj apibendrinant gru-
pavimo ir negriezto rangavimo uzdaviniams. Bendru atveju individualaus eksperto sude-
rinamumo kriterijaus sudarymo schema susideda i$ keliy Zingsniy:

1. Parenkamas eksperty nuomoniy suderinamumo matas;

2. Nustatomas prieStaringy vertinimy ,etaloninis“ modelis;

3. Apskaiciuojamas pasirinkto modelio mato skirstinys darant tam tikrus prielaidas

apie modelio parametrus.

Vienas dazniausiai naudojamy suderinamumo kriterijy, skirty eksperty nuomoniy
suderinamumui vertinti, iki $iol iSliko Kendall konkordancijos koeficientas''. Skai¢iuo-
jant §j konkordancijos koeficientg eksperty vertinimai skirstomi pagal ranga. Tarkime, tu-
rime m ekspertuy, kurie jvertino k alternatyvy. Pirmiausia kiekviename stulpelyje esancios
reik§més kei¢iamos rangais. Tikrinama, ar eksperty vertinimai dera tarpusavyje. Sufor-
muluojame hipotezes:

H,: eksperty vertinimai priestaringi (t. y. konkordancijos koeficientas lygus nuliui);

H,: eksperty vertinimai panaas (t. y. konkordancijos koeficientas nelygus nuliui).

Skaiciavimo algoritmas. Rangy sumy vidurkj a galima apskaic¢iuoti pagal formule

a=05m-(k+1) (4)

Nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma lygi:

k ((m B
5-3(5n -], ®
=1 \_i=l
¢ia m — eksperty skaicius; k — ekspertizés objekty skaicius.

Maksimali galima nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma, kuri gali bati tik
visai sutampant eksperty nuomonei ir nesant sutampanciy rangy apskai¢iuojama pagal
formule:

m’(k* — k)

12

Jeigu néra sutampanciy reik$miy, konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal
formule:

2 _
Smax_

(6)

1282
W=— (7)
m~ (k> = k)
Konkordancijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1); 0 reiskia visi$ka nesuderi-
namuma; 1 - visi$ka suderinamuma. Koeficiento reik§mingumas tikrinamas taikant sta-

tistiniy hipoteziy tikrinimo teorija.

121 Kendall, M.G. 1970 Rank Correlation Methods. 4-th ed. Griffin, London.
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3.5. Scenarijy kiirimo metodai

Ekspertinis vertinimas sudaro vieng svarbiausiy scenarijy kiarimo metodo prielaidy.
Scenarijy metodo tikslas — sukurti kelis alternatyvios ateities variantus. Scenarijy metodo
pradininku laikomas Herman Kahn, o svarbiausia idéja: jeigu ateitis negali buti nuspéjama
prognozuojant, ypa¢ kai susiduriama su unikaliais neprecedentiniais atvejais (pavyzdziui,
branduoliniu ar biologiniu karu), alternatyvus budas yra identifikuoti kelias alternatyvas
ir i§samiau i$studijuoti, kokiomis aplinkybémis jos galéty atsitikti.

Kuriant scenarijus samoningai nesiekiama atrasti vieno geriausio varianto: i§ pradziy
atrodes optimalus, ateityje jis gali tapti visiSkai neefektyvus'?, todél vietoj vienos galimos
baigties reikéty numatyti kelias ateities galimybes arba, kaip tai $maiksciai jvardyty pran-
cizy futuristas Bertrand de Jouvenel, ,,ateitybes'* (ateitis + galimybés) (angl. futuribles
(future + possibilities).

Scenarijy modeliavimas gali biti vaizdziai jvardijamas kaip ateities istorija'?* — kurda-
mi scenarijus remiameés istorine patirtimi bei duomenimis tam, kad galétume prognozuoti
ateities poky¢ius. Taip pat tai yra gana dviprasmiskas metodas: viena vertus, jis yra moks-
liskai (kokybiniais ir kiekybiniais duomenimis) pagristas budas nuspéti objekto busena
tam tikrame ateities taske, kartu jis paremtas ir ateities procesy neapibréztumo (angl. un-
certainty) prielaida.

Moksliniuose tyrimuose neapibréztumas tikrai yra painus ir demoralizuojantis reis-
kinys, dazniau tyréjus nuvedantis j akligatvj ir analizés paralyziy'®, nei skatinantis toliau
tirti objekta. Tad $is metodas, nors ir daznai kritikuojamas dél ,,moksliskumo problemos*
(kaip, beje, ir daugelis kity socialiniy moksly metody), neignoruoja ateities nezinomybés
fakto, o juo pasinaudodamas tampa parankiu metodu numatant sunkiai manipuliuotiny
sistemy ateitj.

Scenarijy metodai gali skirtis savo tikslais, turiniu, tyrimo dizaino pobadziu, naudo-
jamais kintamaisiais, prognozavimo laikotarpiu ir pan. P. W. E. van Notten ir kolegy su-
kurta tipologijos sistema yra placiai naudojama daugelyje vélesniy akademiniy darby, tad
bandydami suvokti metodo esme ir adaptuoti ji $io darbo tyrimo tikslui, pasinaudosime
autoriy jzvalgomis.

Pirmasis dalykas, j kurj butina atsizvelgti taikant scenarijy metoda, yra jo taikymo
tikslas, t. y. ar galutinis rezultatas turéty paaiskinti, kaip procesai daro jtaka vieni kitiems,
padéti geriau suprasti juos ir reiSkinj bendrai (Siuo atveju procesas yra lygiavertiskai svar-
bus kaip ir patys scenarijai), ar metodo taikymu siekiama numatyti jvairias nevienodai
lauktinas baigtis ir taip padéti sprendimy priémeéjams kurti strategijas siektinoms baigtims
pasiekti ir nelauktiny i$vengti.

122 Statkus, N.; Motieka, E.; Laurinavi¢ius, C.; 2005 Geopolitiniai kodai. Tyrimo metodologija. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla.

123, Ateitybiy“ terminas vartojamas Bertrand de Jouvenel 1963 m. knygoje “Futuribles” ir vélesniame
1967 m. darbe “The Art of Conjecture”. Beje, autorius leido to paties pavadinimo Zurnala, skirtg atei-
ties studijoms, ir jkaré pirmaja Europos futuristy asociacija “Futuribles International”

124 David J. Staley 2002 “A History of the Future” History and Theory, Vol. 41, No. 4, Theme Issue 41:
Unconventional History, pp. 72-89.

125 Peterson, G. D.; Cumming, G. S.; Carpenter, S. R., 2003 Scenario Planning: a Tool for Conservation in
an Uncertain World, Conservation Biology, Pages 358-366, Vol. 17, No. 2.
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4 lentelé. Scenarijy klasifikacija pagal P. W. F. van Notten'?

Skirstymo pobudis Charakteristikos

Pagal tiksla: aiskinimas | 1. Normy jtraukimas: deskriptyvinis vs normatyvinis
vs pagalba sprendimy

2. I3eities taskas: ,,i§ dabarties j ateitj“ vs ,,i$ ateities j dabartj“

priémeéjams
3. Subjektas: probleminis vs srities vs institucinis
4. Laikotarpis: ilgalaikis vs trumpalaikis
5. Apimtis: pasaulinis arba supranacionalinis vs lokalus arba
nacionalinis
Pagal scenarijaus 6. Duomenys: kokybiniai vs kiekybiniai
(filzam;;: Intuityvus vs 7. Duomeny rinkimo biidas: besiremiantis $altiniais vs tyrimu
ormalus

8. Istekliai: dideli vs riboti

9. Institucinés salygos: atviros vs uzdaros

Pagal scenarijaus turinj: | 10. Pobudis: testinis vs momentinis
kompleksiskas vs
paprastas

11. Kintamieji: heterogeniski vs homogeniski

12. Dinamika: periferiné vs tendencinga

13. Nuokrypio tikimybé: alternatyvi vs jprasta

14. Integracijos lygis: aukstas vs zemas

Nors i$ socialiniy moksly perspektyvos buti galima argumentuoti, kad visi scenarijai
yra normatyviniai, nes jie grindZiami interpretacijomis, vertybémis ir tam tikrais intere-
sais'?’, o ne objektyvia realybe, ta¢iau van Notten teigia, kad kol aprasomieji scenarijai
siekia istirti bet kokius - tiek teigiamus, tiek neigiamus - galimus ateities variantus, nor-
matyviniy prognoziy tikslas — norimos ateities ar situacijos, kurios turéty buti tikslingai
siekiama, prognozavimas'?.

Metodas gali bati taikomas indukciniu mastymo biadu konstruojant scenarijus tiek
1§ dabarties j ateitj, tiek ,,i$ ateities link dabarties Sie du scenarijy kiirimo biidai apibii-
dinami jvairiai, pavyzdziui, Marina Skumanich ir Michelle Silbernagel btudg ,,i$ dabarties
i ateitj“ jvardija kaip simuliacijg, o ,,i§ ateities link dabarties“ modeliavima sutapatina su
relevantiskumo medzio modeliu. Kadangi tipologizuojant svarbu atskirti esmines charak-
teristikas, o ne galutinio scenarijaus grafinj vaizda, $iuos apibadinimus laikysime netiks-
liais. Scenarijai, iSeities tasku laikantys dabartj, siekia numatyti, kaip saveika tarp skirtingy
varomujy jégy ateityje produkuos netikétas pasekmes'?. Kadangi $iy tikslas yra labiau
pazintinis, tokiu budu sukonstruotais scenarijais dazniausiai néra grindziami sprendimy

126 Philip van Notten; Rotmans, J.; Marjolein B. A. van Asselt; Rothman, Dale S., 2003 “An updated sce-
nario typology” Futures 35 423-443.

127 Philip van Notten; Rotmans, J.; Marjolein B. A. van Asselt; Rothman, Dale S., 2003 “An updated sce-
nario typology” Futures 35 423-443.

128 Janelitnas, T., Kas¢iunas, L., 2007 ,,Prognozavimo metodu taikymas politikos moksluose®. Politologi-
ja, 3(47).
129 Ogilvy, J.; Schwartz, P, 2004 “Plotting Your Scenarios”. Global Business Network.
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priéméjy veiksmai. Scenarijai, iSeities tasku laikantys ateitj, konstruojami i§ pradziy pa-
sirenkant kelis lauktinus ar vengtinus ateities variantus, o tada tiriama, kokios priezas¢iy
kombinacijos butinos, kad susiklostyty tam tikras rezultatas. Taip kas zingsnj Zengiant
atgal sukonstruojama priezastiné situacijy grandiné, pasibaigianti tame pac¢iame - dabar-
ties — taske. Tokie scenarijai dazniausi jgauna aiskesne struktiirg ir yra parankesni strate-
gijoms kurti ir sprendimams pagrjsti, o ne nenuspéjamai ateiciai numatyti.

Scenarijai taip pat identifikuojami pagal tiriama objekta: tai gali bati tam tikra so-
cialiné problema (nusikalstamumas, Zzmogaus teisés, pragyvenimo lygis ir kt.), sritis ar
geografiné vietové (pavyzdziui, miestas, $alis ar regionas), institucinis objektas. Tokiais
gali bati laikomi organizacijai aktuals dariniai, pavyzdziui, jos padaliniai, organizacija, jy
grupé, arba visas sektorius.

Suformavus tikslg ir atsizvelgus j objekta, batina scenarijus apsibrézti laiko (ilgalaikis
ar trumpalaikis) ir erdvés (lokalus, daugiasalis, pasaulinis) atzvilgiu. Trumpalaikiais jpras-
ta laikyti 3-10 mety laikotarpio planus, o ilgalaikiais - vir§ijan¢ius 25 mety'* laikotarpj.
Neabejotinai ironiska tai, kad nors trumpalaikiai scenarijai turi mazesne pridéting verte,
ilgalaikiai scenarijai empiriniy tyrimy metu pateikia maziau tikslius duomenis. Tad pasi-
renkant scenarijaus laikotarpj svarbu itin atsakingai jvertinti alternatyviuosius kastus, t. y.
kiek tikslumo galime leisti sau netekti norédami prognozuoti kuo ilgesnj laikotarpj.

Metodo dizainas gali varijuoti, atsizvelgiant j naudojamy kintamuyjy tipa, jy rinkimo
buada, turimus iSteklius ir darbo salygas. Pavyzdziui, kokybiniais duomenimis besiremian-
tys scenarijai dazniausiai bna ,intuityvas® ir gana artistiski**!. Normatyvinio scenarijy
pobudzio $alininkai propaguoja ,,patikimesnius® kiekybinius duomenis, o dél tikslumo
daznai pasitelkia kompiuterines simuliacijas.

Nors kiekybiniai duomenys, ypac jei jie apdorojami kompiuterinio prognozavimo pro-
gramomis, laikomi patikimesniais, taciau, atsizvelgiant j tyrimo objekta, kartais kintamy-
ju nejmanoma apibuadinti kiekybiskai, pavyzdziui, vertybiy, elgesio ar emocijy tyrimuose
jmanoma remtis tik kokybiniais duomenimis. Atsizvelgiant j tai, svarbu nenuvertinti ko-
kybiniy duomeny patikimumo - jie dazniausiai naudojami kompleksiskoms, su Zmogaus
elgesiu ar mgstymu susijusioms, nenuspéjamoms situacijoms tirti. Derinant kiekybinius ir
kokybinius duomenis galima sukurti labiau i$baigtus scenarijus.

Duomeny rinkimo badas yra salygojamas tiek analizuojamy kintamuyjy pobudzio, tiek
randamy duomeny prieinamumo. Akivaizdu, kad, duomenis surinkus specialiai sukons-
truoto ir atlikto tyrimo metu, sukurty scenarijy pridétiné verté bus laikoma didesne, ta-
¢iau taip pat nataralu, kad ankstesniy tyrimy metu surinkti duomenys, ypa¢ kiekybiniai,
gali bati naudojami atliekant visiskai naujg problemos analize.

Pasirinktas duomeny rinkimo budas ir bendras tyrimo dizainas daugiausia priklauso
nuo turimy resursy (tiek laiko, tiek finansiniy bei Zmogiskyjy istekliy) ir instituciniy sg-
lygu, pavyzdziui, ar lengvai prieinami duomenys, ar dél tam tikry instituciniy poky¢iy jie
yra reprezentatyvus ir pan.

Scenarijaus turinys taip pat daro jtaka tam, kokie kintamieji (veikéjai, faktoriai ar
sektoriai) jtraukiami i scenarijus. Veikéjai galéty buti individai, jy grupés, organizacijos

130 Ogilvy, J.; Schwartz, P., 2004 “Plotting Your Scenarios”. Global Business Network.

131 Schwartz, P, 1991 “The Art of the long view: Planning for the future in an uncertain world, Curren-
cyDoubleday”. New York.
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ir pan., faktoriai - nedarbo lygis, dalyvavimas, vartotojiski jprociai ir pan., o sektoriai yra
ta aplinka, kurioje veikéjai ir faktoriai sgveikauja, pavyzdziui, komunikacija, energetika ir
kita.

Galutinj scenarijaus vaizda, t. y. jo turinj, taip pat lemia tai, ar testinis, ar momentinis
rezultatas yra laukiamas, - testiniai scenarijai atrodo kaip fotokameros juostelé, t. y. su
keliais vieni po kity einanciais ,,kadrais‘, o0 momentinio atveju pateikiamas tik galutinis
vaizdas, numatomas tiriamu momentu.

Kintamieji ir modelio dinamika taip pat lemia galutinio scenarijaus tipg — trendy sce-
narijai stengiasi nenutolti nuo egzistuojanciy tendencijy, o periferiniai scenarijai, priesin-
gai, jtraukia mazai tikétinus ir ekstremalius rezultatus. Atitinkamai konvencinis nuokrypis
yra tikétinas tradiciniuose scenarijuose, kai bandoma nenutolti nuo realybés ir tendencijy,
o alternatyvas modeliai isiskiria didesniu nuokrypiu. Be to, scenarijaus turinys priklauso
nuo kintamuyjy integracijos lygmens: integruotiems scenarijams biidingas aukstas dina-
mikos ir tarpusavio sagveikos lygmens vaizdavimas, o mazai integruoti scenarijai aptaria
skirtingus kintamuosius, tac¢iau neatspindi tarpusavio priezastiniy rysiy.

Apibendrinus galima teigti, kad jvairiapusé scenarijy prieigy tipologija lemia $io me-
todo taikymo lankstumg ir pritaikyma jvairiems tikslams. Kita vertus, dél tokio i$samaus
jrankio tyréjai gali pasimesti ir netinkamai jj panaudoti. Kaip teigia pats autorius, joks
jrankis ,,negali buti efektyvus be nuosirdaus doméjimosi ateitimi ir pasiruo$imo susidurti
su ydingomis prielaidomis apie j3'**, todél vietoj bandymo prisitaikyti prie tam tikry jran-
kiy kuriant scenarijus svarbu sugebéti kurybiskai pazvelgti j ateitj ir metodus pritaikyti
tyrimo tikslo reikméms.

Scenarijy metodo taikymas. Praéjusio amziaus 8-ajame de$imtmetyje iskile aplin-
kosaugininky susirapinimai ir OPEC kartelio nenuspéjamumas buvo skaudas smugiai
energetikos bendrovéms, taciau tai paskatino ieskoti sprendimy, padésianciy apsisaugoti
nuo tokio masto finansiniy nuostoliy ateityje. Klasikiniu akademiky pavyzdziu, iliustruo-
janciu scenarijy metodo taikymo sékme, laikoma bendrové ,,Royal Dutch Shell, pasauli-
nés sékmés sulaukusi laiku pradéjusi konstruoti ateities scenarijus ir sekmingai sugebéjusi
nuspéti naftos kainy poky¢ius. Nuo Antrojo pasaulinio karo pabaigos nafta buvo laikoma
strategine gérybe, i$siskiriancia stabilia kaina, o ja importuojan¢iy $aliy ekonomikos au-
gimas i§ esmés priklausé nuo stabilaus tiekimo ir Zemos kainos uztikrinimo. JAV naftos
resursai smarkiai seko, $alies naftos poreikis vis didéjo, o po 1967 m. konflikto Izraelyje
araby pasaulis, jskaitant OPEC $alis, politiskai priesiskiau nusiteiké Vakary atzvilgiu, tad
buvo galima tikétis, kad naftos kaina kils, ta¢iau neaiSku kada. Kadangi 1975 m. turéjo bati
perzitiréti kontraktai su $alimis tiekéjomis, tai pasirodé jtikinama data laukiamiems pasi-
keitimams. Buvo sukurti du scenarijai — optimistinis, teigiantis, kad dél netikéty salygy
naftos kaina i$likty stabili, ir labiau tikétinas pesimistinis, numatantis naftos kainy krize,
sukelta OPEC. Kaip paaiskéjo véliau, pesimistinis scenarijus pradéjo pildytis, o tam pasi-
ruosusi ,,Shell i§ Sios krizés i$laviravo ir tapo viena stambiausiy bendroviy savo srityje.

Scenarijai naudingi ne tik verslo pasaulio konkurencinéje kovoje, jie puikiai pritaiko-
mi kuriant vieSosios politikos strategijas. Nors uZsienio literataros scenarijy konstravimo
tema gausu ir jie jau kurj laikg placiai taikomi stambiose korporacijose, tokiose kaip miné-

132 Philip van Notten 2006 “Scenario development: a typology of approaches” Think Scenarios, Rethink
Education,
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toji ,,Shell, Lietuvoje pries kelerius metus buvo pastebimas tik fragmentiskas jy taikymas
vie$osios politikos ir vadybos srityse, ir tai dazniausiai ne akademiniame, o ,,populiariaja-
me*“ vieSajame diskurse. Lietuvos strateginiuose dokumentuose mokslinis prognozavimas,
deja, taip pat aptinkamas retai ir ribotai — nurodant normatyvinius siekius, o Salies plétros
tendencijos aptariamos neatsizvelgiant j tarptautinés aplinkos prognozes'*. T. Janelitinas
ir L. Kas¢itinas tai aiSkina menku tokio modelio i$manymu tarp Lietuvos akademiky.

3.6. Kiekybiniy rizikos vertinimo metody klasés, tikslumas ir pagristumas

Kiekybiniai metodai taikomi matuojant kintamuosius ir atliekant statistine analize.
Kiekybiniam tyrimui atlikti naudojami tikslis duomenys ir patikimi parametriniai ir ne-
parametriniai metodai: apra§omoji analizé, modeliavimas, trendy ekstrapoliacija.

Kiekybiniai (matematiniai) modeliai pagrjsti matematine logika. Jprasta, kad jie ma-
tuoja kintamuosius ir taiko matematinius ar statistinius metodus. Kiekybiniai rizikos ver-
tinimo metodai yra viena pagrindiniy finansiniy priemoniy, taikomy kartu su investicijy
grazos (pelno) modeliais.

Kiekybiniai modeliai i$siskiria taikomy metody gausa. Tarp jy yra ir labai paprasty, ir
sudétingy — norint juos suprasti, reikia gerai suvokti metodus. Taikant $iuos metodus sie-
kiama maksimizuoti tyrimo objektyvuma, patikimumag ir iSvady tiksluma, o socialiniuose
moksluose kiekybiniai tyrimai taikomi ir ateities prognozavimu. Kiekybiniai tyrimo me-
todai tradiciskai siejami su duomeny rinkimu ir analize. Duomeny rinkimui sukurti jvai-
ras kiekybiniai metodai ir instrumentai, tinkami bandymams ar apklausoms, o surinkty
duomeny analizé atliekama naudojant tikimybiy teorijos ar statistinius metodus. Sociali-
niuose moksluose grieztas kiekybiniy tyrimo metody apibrézimas yra kiek komplikuotas.
Pagal klasikine tradicija kiekybiniai tyrimai siejami su tam tikromis salygomis atliekamais
eksperimentais, kuriy duomenys panaudojami rysiy tarp priklausomy ir nepriklausomy
kintamuyjy identifikavimui ar daugiamatei statistinei analizei atlikti. Taciau pastaruoju
metu kiekybiniy tyrimy sgvoka i$siplété j daug platesne sfera, jskaitant duomeny rinkimo
ir patikimumo vertinimg, teoriniy perspektyvy ar modeliy formulavimg, gauty rezultaty
ir interpretacijy patikimumo vertinima. Rizikos tyrimuose kiekybiné analizé dazniau-
siai taikoma siekiant nustatyti ir klasifikuoti rizikos veiksnius, sritis, tipus, identifikuoti
ju priezastis, jvertinti galimas negatyvias pasekmes ir i$matuoti ir minimizuoti galimus
nuostolius.

Investicijy rizikos vertinimui labai svarbus ateities neapibréztumas. Jeigu j rizikg zia-
résime kaip j galimybe (tikimybe) patirti nuostoliy, susidaranciy dél to, kad investicinis
sprendimas priimamas neapibréztoje heterogeninéje aplinkoje, tokia tikimybé gali kilti
dél dviejy pagrindiniy priezasciy: iSorinés aplinkos poky¢iy (pavyzdziui, nenumatyty ar
sunkiai nuspéjamy jvykiy) ir projekto jgyvendinimo poky¢iy (prognozuojamy rodikliy
sklaidos). Dél tikimybinés neapibréztumo prigimties vienas i§ daznai taikomy kiekybiniy
rizikos analizés metody - tikimybiné analizé. Rizika pasireiSkia labai jvairiais pavidalais,
tai ir jos vertinimui taikomas platus tikimybiniy metody spektras. Be to, vertinant rizi-

133 Janeliunas, T., Kas¢iunas, L., 2007 ,,Prognozavimo metodu taikymas politikos moksluose®. Politologi-
ja, 3(47).
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ka butina atsizvelgti ir j individualig tolerancijg rizikai, kuri pateikiama indiferentiskumo
arba naudingumo kreivémis.

Skirtinguose analizés zingsniuose taikomi skirtingi arba misrtis metodai. Pavyzdziui,
sudarant verslo plang pasiteisina Sie kiekybiniai ar mi§ras metodai: tikimybiné ir statistiné
analizé, priezas¢iy ir pasekmiy analizé, diskonto normos korekcija, jautrumo analizé, sce-
narijy analizé (kaip jprasta, 4-6 projektiniai scenarijai).

3.7. Kasty (islaidy) ir naudos analizé

Kasty ir naudos analizé yra analitinis metodas, kurj daznai taiko vyriausybés siekda-
mos nustatyti, ar vie$ojo sektoriaus programos teikiama ekonominé neto nauda visuome-
nei yra didesné uz kastus. Kasty ir naudos analizé tampa daugelio $aliy (pavyzdziui, JAV)
standartine sprendimo priémimo priemone. Nors kasty ir naudos analizés terminas pla-
¢iai naudojamas investicijy, projekty, sprendimo paramos sistemose, jis neturi tikslaus ar
standartinio apibrézimo. Jis grindziamas idéja, kad visos nagrinéjamo veiksmo teigiamos
ir neigiamos pasekmés yra sumuojamos, o tada sveriamos (lyginamos) vienos su kito-
mis. Be to, §is terminas neturi vieno visuotinai sutarto Zyméjimo. Literattroje galima rasti:
»cost benefit, ,,cost/benefit", ,cost-benefit®, ,,benefit/cost Lietuviskai jis ver¢iamas ,kasty
ir naudos analizé® ,,i$laidy ir naudos analizé®

Su kasty ir naudos analizés pavadinimu siejama didelé metody grupé, i$ ju, pavyz-
dziui, versle, daznai taikomi:

« investicijy grazos (kitaip atsiperkamumo analizé ROI (angl. Return on investment),

o finansiniy rodikliy analizé,

« operacijy kasty analizé TCO (angl. Total cost of Ownership),

 vidinés grazos normos (IRR) analizé ir kt.

Visi $ie kasty ir naudos analizés metodai siekia numatyti nagrinéjamo veiksmo finan-
sines ir kitas verslo pasekmes. Jy skirtumai iSryskeéja, kai reikia:

o praktiskai apibrézti, kas yra ,kastai“ ir kas yra ,nauda’

o nutarti, kuriuos kastus ir naudg jtraukti i skai¢iavimus,

o pagrjsti, kuri finansiné metrika svarbi konkre¢iu atveju planuojant ir priimant

sprendimus.

Siuolaikinés monetarinémis priemonémis gristos CBA teorijos nora mokéti linke lai-
kyti svarbesniu nei rinkos kaina'** 3> 1%, ta¢iau daugelis CBA taikymo atvejy tebenaudoja
rinkos kainas. Tiesioginé rinkos kaina vertinama tada, kai egzistuoja gamtiniy istekliy
prekiy ir paslaugy rinka. Stebint, kiek aplinkos prekiy parduodama ir nuperkama uz jvai-
rias kainas, galima padaryti i§vadas, kaip Zmonés vertina $ias prekes. Prekiy ir paslaugy
kiekio padidéjimo nauda gali bati jvertinta remiantis rinkos transakcijomis. Deja, gamti-
niy i$tekliy prekiy ir paslaugy rinka daZnai neegzistuoja. Siuo atveju taikomi alternatyviis
vertinimo metodai.

134 Posner, R. A. 2000. Cost-benefit analysis: Definition, justification, and comment on conference pa-
pers. Journal of Legal Studies 29(2): 1153-1177.

135 Adler, M. D,; Posner, E. A. 2006. New Foundations of Cost-Benefit Analysis. Cambridge, MA: Har-
vard University Press.

136 Pearce, D.; Atkinson, G.; Mourato, S., 2006. Cost-Benefit Analysis and the Environment: Recent De-
velopments. Paris: OECD Publishing.
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Netiesioginio naudojimo vertés arba atskleisty preferencijy (AP) metodai pagristi ste-
bint vartotojy ar gamintojy elgesj ir nustatant, kokios jtakos rinkoje nesancios prekés turi
kitoms prekéms. AP metodai naudoja pasirinkimy, kuriuos daro asmenys ar organizacijos
susijusiose rinkose, duomenis.

Netiesioginio naudojimo vertés (AP) metodus sudaro:

o iSlaidos: pakeitimo (atkarimo) (angl. Replacement cost) ir iSvengtos zalos (angl.

Damage Cost Avoided),

o grynyjy pajamy veiksniai (angl. Net factor income),

 hedonistinés kainos (angl. Hedonic pricing),

o kelionés islaidos (angl. Travel cost),

» kontingento vertinimo metodas (angl. Contingent valuation).

Pareiksty preferencijy (PP) metodai taiko gyventojy apklausy metoda. Taip siekiama
i$siaiskinti gyventojy teikiamus prioritetus hipotetiniams gamtos resursy prekiy ir paslau-
gy apriipinimo poky¢iams. Si informacija apie prioritetus naudojama siekiant nustatyti
verte, kurig Zzmonés suteikia nagrinéjamoms gamtos istekliy prekéms ir paslaugoms.

Pareiksty preferencijy metodus sudaro:

 galima verté (angl. Contingent valuation),

o pasirinkimo modeliavimas arba pasirinkimo analizé (angl. Choice modelling /

Conjoint analysis).

Per kelis pastaruosius desimtmecius CBA metodas buvo papildytas ir jo vartojimas
iSteisintas naudojant Se$élines kainas, t. y. nora mokeéti vietoje tikry rinkos kainy, remian-
tis Pareto optimalumo principu'¥’. Siy autoriy nuomone, programos, maksimizuojancios
Pareto pageréjima, linkusios maksimizuoti socialine gerove.

Taigi dar viena CBA forma — maksimizuoti socialine gerove. Socialiné gerové yra visy
visuomenés nariy gerovés funkcija. Skirtingos socialinés gerovés funkcijos atspindi skir-
tingus etinius pozitrius j tai, kaip socialiné gerové turéty buti sudaroma (agreguojama).
O individy gerovés funkcija siejama su jy vartojimu, kuris matuojamas pinigine iSraiska,
tuomet CBA grindziamas rinkos verte. Individy vartojimu grindziama gerovés funkci-
ja vadinama naudingumo funkcija. Si funkcija nebitinai yra tiesiné. Brekke (1997)'

pateikia naudingumo funkcijos skai¢iavimo nesutapimy pavyzdj. Tarkime, yra du in-
dividai su skirtingomis naudingumo funkcijomis — materialistas ir aplinkosaugininkas.
Atliekamas veiksmas, kuris materialistui buty nuostolingas, o aplinkosaugininkui - nau-
dingas. Jeigu §j veiksma vertintume pinigine israiska, jis turéty grynosios naudos, jei-
gu i§ aplinkosaugos pozicijy - grynyjy nuostoliy. Panasi situacija gali susidaryti ir dél
véjo energetikos projekty - jie gali biiti teigiamai vertinami i§ aplinkosauginiy ir darnaus
vystymosi pozicijy, taciau dél didelés energijos kainos neigiamai vertinami i§ vartotojo
pozicijy.

137 Adler, M. D;; Posner, E. A. 2006. New Foundations of Cost-Benefit Analysis. Cambridge, MA: Har-
vard University Press.

138 Brekke, K. A. 1997. The numéraire matters in cost-benefit analysis. Journal of Public Economics 64:
117-123.
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3.8. Tikimybiniai rizikos matai. VaR matas

Greta paprasciausiy tikimybiniy rizikos vertinimo maty — centro (aritmetinio vidur-
kio, medianos) ir sklaidos (dispersijos, standartinio nuokrypio, variacijos koeficiento) -
pastaruoju metu i$populiaréjo ir kiti matai:

. rizikos verté (angl. Value at risk, VaR) ir

. santykiné rizikos verté (angl. Conditional value at risk, CVaR).

VaR rizikos vertés matas buvo pradétas taikyti praéjusio amziaus 9-ojo deSimtmecio
viduryje. Sis rizikos matas padéjo unifikuoti kiekybinés rizikos vertinimo matus. VaR me-
todika pirma kartg pritaiké J. P. Morgan bendrové XIX a. 9-ojo desimtmecio pradzioje
kaip alternatyva dominavusiam sklaidos matui - dispersijai (ar standartiniam nuokry-
piui). Siuo metu rizikos vertés matas VaR prilygsta rinkos rizikos vertinimo standartui,
o jo skai¢iavimui sukurta daugybé modeliy ir jy realizavimo metody. I $iy metody po-
puliariausi Sie: delta — normalusis, istorinis modeliavimas, parametriniai metodai, Monte
Karlo modeliavimas.

Kiekvienam i$ $iy metody biidingos tam tikros prielaidos, taikymo sritis, apribojimai
ir privalumai bei trakumai. VaR metodas daznai taikomas skaic¢iuojant maksimaly kapi-
talo, kuris gali biti prarastas nepalankiai susikloscius situacijai, jvertj. Tam pasirenkamas
reik§mingumo lygmuo «, paprastai « = 0,05. Galima teigti, kad VaR - tai virSutinio pusés
intervalo lygio & lygmens suma, kuri gali bati prarasta.

Daugelis rizikos maty grindziami tuo, kad atsitiktinis dydis turi tam tikrg tikimybiy
skirstinj. Dazniausiai daroma prielaida, kad skirstinys yra normalusis (Gauso) su tankio

funkcija:
_ 1 (-’
f(x)_ém eXP( 257 ] (8)

Sis skirstinys placiai taikomas atliekant investiciniy projekty rizikos analize, nes nor-
maliojo skirstinio savybés nuodugniai i$tyrinétos, o jy taikymas padeda supaprastinti ana-
lize. Taciau §is skirstinys tinka tais atvejais, kai tiriama rodiklj ar procesa veikia labai daug
iSorés faktoriy. Taciau yra procesy, kuriems nedaro jtakos tiek daug iSorés faktoriy, pa-
vyzdziui, rinkos kainy dinamika. Taip pat zinoma, kad tikimybiy gauti pajamy naudojant
i$vestinius finansinius instrumentus (opcionus ir ateities sandorius) skirstinys vidurkio
atzvilgiu paprastai yra nesimetriskas. Tokiu atveju normalujj skirstinj tenka keisti lognor-
maliuoju skirstiniu su tankio funkcija:

(In(x) - )
= - , x>0. 9
I= e eXp[ 2650 )" ©)
Taigi ir VaR matas, kuris yra nuostoliy funkcijos o lygmens kvantilis, grindZiamas tuo,
nuostoliai turi tam tikra tikimybinj skirstimj. Jeigu nuostoliai pasiskirste normaliai su
vidurkiu E(X), dispersija 0(X) ir kumuliatyvine pasiskirstymo funkcija F'(x), a lygmens
kvantilis yra:

VaR,(X) = E(X) + F(I- a) - 0(X) (10)
Cia F!(I- &) - standartinio normaliojo skirstinio I-a lygmens kvantilis (F* - atvirks-

tiné kumuliatyviné pasiskirstymo funkcija).
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Reikia pabrézti, kad VaR kriterijus daznai taikomas neatsizvelgiant j pasiskirstymo
funkcija ir patikimumo intervala. Tuo atveju jis uzrasomas lygtimi VaR(X) = E(X) = fo(X),
kur - koeficientas, parenkamas pagal uzdavinio salyga (kartais vadinamas ,,pesimizmo
koeficientu®).

Egzistuoja jvairiy mato VaR modifikacijy. Viena i§ jy — CvaR (angl. Conditional Value
at Risk). Sis matas yra pajamingumo santykinis matematinis vidurkis, jei jo reikimé ma-
7esné nei VaR. Sis rizikos matas adekvadiai jvertina pajamas tuo atveju, kai jy skirstinys
turi ilgas uodegas.

Vieni geriausiai zinomy rizikos vertinimo metody yra Sharpe ir Sortino koeficientai.

Sharpe koeficientas yra vienas paprastesniy, tac¢iau daznai taikomy rizikos vertinimo
metody. Tai viena i§ standartinio nuokrypio modifikacijy, ta¢iau jos pranasumas tas, kad
atsizvelgiama j minimalios rizikos investicijy graza.

Investicijy grgzos vidurkis - nerizikingy investicijy grgza

Sharpe koeficientas = (11)

Standartinis nuokrypis

Sis koeficientas daznai taikomas siekiant palyginti alternatyvas. Ji galima laikyti tam
tikru investicijy efektyvumo matu, nes jis paremtas pelningumo ir rizikos santykiu. Shar-
pe koeficientas atsizvelgia j nerizikingy investicijy graza, jis taip pat placiai naudojamas
investicijy rizikai skirtingose projektuose palyginti.

Sortino koeficientas. Sortino koeficientas yra Sharpe koeficiento modifikacija. Skai-
¢iuojant Sharpe koeficienta naudojamas standartinis nuokrypis, o Sortino koeficientas

‘ Kiekybiniai rizikos vertinimo metodai ‘

Kasty — naudos analizé ‘ ‘ Tikimybiniai — statistiniai metodai

Investicijy grazos | |

— arba atsiperkamumo Standartinis nuokrypis Rinkos rizikos vertés apskaiciavimo
analizé (ROI) ir jo modifikacijos metodas (VAR)
| Operacijy kasty | | Minimali toleruotina Parametriniai: rizikos
analizé (TCO) graza (MAR) 1 metrikos (Risk metrics)
ir GARCH

— Vidinés graZos — Sharpe koeficientas

normos analizé (IRR) Neparametriniai — istorinio

modeliavimo ir hibridiniai

Fmansmlqlr'odlkllq —| Sortino koeficientas ) .
analizé Semi-parametriniai:

ekstremalios vertés teorija
| | (extreme valuoe thoery),
~— Omega koeficientas CAViaR ir kvazi maksimalaus
tiketinumo (quasi-maximum
likelihood) GARCH

9 pav. Kiekybiniai rizikos vertinimo metodai.
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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vertina tik nuokrypius j apacia ir nevertina teigiamy nuokrypiy, t. y. standartinis nuokry-
pis pakeiciamas tik neigiama deviacija.

Kadangi kiekybiniy metody, taikomy vertinant rizika, klasé labai plati, jos apibendri-
nimas pateiktas paveiksle (9 pav.).

3.9. Misriy tyrimo metody metodologiniai principai

Misriy tyrimo metody sgvoka néra grieztai apibrézta, todél tiksliai jvertinti misriy
metody taikymo pradzig sudétinga. Misriy vertinimo metody savoka pradéta naudoti an-
trojoje XX a. puséje. Moksliniy tyrimy literatairoje teigiama, kad vienais pirmyjy misriy
metody taikymo pradininky galima laikyti Cabell ir Fiske, kurie atliko tyrima, pavadinta
daugiametodziu (angl. multimethod)'*. Misrus vertinimo metodai socialiniy moksly tyri-
muose jungia kiekybiniy ir kokybiniy tyrimy teorija, duomenis, analize ir interpretacija.
Misriy metody taikymo tikslas dazniausiai susijes su siekiu sustiprinti duomeny ir i§vady
patikimuma. Atliekant misriuose tyrimus metoduose paprastai jungiami keli kiekybiniai
metodai, integruojamos dvi ar daugiau skirtingy duomeny formy'® *!. Tokie tyrimai
mobkslinéje literatiiroje turi skirtingus pavadinimus: hibridiniai'*?, metodologinés triangu-
liacijos'* arba kombinuotieji tyrimai'*. Pastaruoju metu tokio tipo metodai dazniausiai
vadinami miSriais tyrimo metodais'*.

Misriems metodams daZniausiai priskiriami metodai, kuriuose analizuojami ir kie-
kybiniai, ir kokybiniai duomenys. Tokiais atvejais matematiniai metodai taikomi siekiant
iSmatuoti ir skaiciais iSreiksti subjektyvius dalykus, pavyzdziui, apskai¢iuoti eksperty nuo-
moniy ir vertinimy svorj ir tikimybe. Prie $ios kategorijos priskiriamos apklausos (viesos
gyventojy nuomoniy (ilgalaikés) apklausos) su jtrauktais atvirojo tipo klausimais, vien-
kartinés apklausos (angl. interviews) ir kiti tyrimo metodai: kryzminio poveikio (angl.
cross-impact), strukturinés analizés (angl. structural analysis), ,Delfi (Delphi), pagrin-
dinés technologijos (angl. key technologies), daugiakriterés analizés (angl. multi-criteria
analysis), Zemélapiavimo (angl. roadmapping) ir kiti.

Pagrindinis mi$riy metody taikymo pranasumas yra metody pasirinkimo jvairové ir
lankstumas. Naudodamas misrius tyrimo metodus tyréjas turi galimybe pasirinkti tin-
kamiausius informacijos rinkimo ir analizés metodus. Tai ypac svarbu tais atvejais, kai

139 Campbell, D. T., & Fiske, D. W. 1959 Convergent and ant Validation by the Multitrait-multimethod
Matrix. Psychological Bulletin, 56(2).

140 Steckler, A.; McLeroy, K.R.; Goodman, R.M; Bird, S.T.; McCormick, L., 1992. “Toward Integrating
Qualitative and Quantitative Methods: An Introduction.” Health Education Quarterly, 19:1-8.

141 Fielding, Nigel & Fielding, Jane 1986. Linking data: the articulation of qualitative and quantitative
methods in social research. Beverly Hills, London: Sage.

142 Ragin, C; Nagel J.; White, P. 2004. Workshop on Scientific Foundations of Qualitative Research.
Washington: National Science Foundation. Prieiga per interneta: http://www.nsf.gov/pubs/2004/
nsf04219/nsf04219.pdf.

143 Morse, J. M. 1991 On funding qualitative proposals [Editorial]. Qualitative Health Research, 192, 147-
151.

144 Creswell, John W. 1994. Research Design: Qualitative & Quantitative Approaches, Sage Publications,
ISBN 0803952546, 9780803952546

145 Teddlie, C.; Tashakkori, A. 2003. Major Issues and Controversies in the Use of Mixed Methods in the
Social and Behavioral Sciences.
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yra ribotas duomeny pasirinkimas arba duomeny patikimumas néra aiskiai apibréztas.
Atsizvelgiant j turimy duomeny specifika, tyréjas turi galimybe pasirinkti geriausiai tin-
kanc¢ius $iy duomeny analizés metodus.

Naudojant mi$rius metodus analizuojami kiekybiniai statistiniai duomenys yra objek-
tyvesni ir aiSkiau apibrézti, o kartu atliekama kokybiné analizé leidzia giliau ir placiau
suprasti nagrinéjama problema. Taikant kokybinius metodus j tyrimg jprasta jtraukti eks-
pertus, i$manancius konkrecius praktinius problemos aspektus ir niuansus. Todél misriy
metody naudojimas sudaro galimybe gautus apibendrintus rezultatus paremti tikimybiy
teorija ir padidinti jy patikimuma naudojant kokybine analize.

Vienas i§ mi$riy metody taikymo aspekty yra analizuojamy duomeny sintezé. Bendras
skirtingy duomeny tipy panaudojimas geriau atspindi tiriamg problema negu kiekvienas
duomeny tipas atskirai'*. Yra trys pagrindiniai duomeny sintezés budai: duomeny sulie-
jimas, sujungimas ir jterpimas.

3.10. Rizikos valdymo metodai ir konceptualus rizikos valdymo modelis

Taigi investiciniai projektai daznai gali pavykti ne visai taip, kaip yra planuojami, —
nors gali bati, jog dél ateities nezinomybés primesty salygy jie pavyks geriau, nei tikétasi,
paprastai atsitinka priesingai. Todél i§ projekty valdymo perspektyvos svarbu jvertinti ga-
limus ateities poky¢ius, kad i$ anksto buty uzkirstas kelias jiems neigiamai paveikti pro-
jekty eiga arba pasiruosta su tokiais poky¢iais susidoroti. Taigi rodikliy ir veikly visuma,
skirta susidoroti su kylan¢iomis rizikomis, norint i$laikyti projekto kontrole, yra riziky
vadyba'¥. Isskirti rizikas ir sugebéti jas kontroliuoti yra viena pagrindiniy projekty jgy-
vendintojy uzduodiy, nes sugebédami tai atlikti jie gali imtis tinkamy priemoniy ir pa-
$alinti trikdZius vien jiems atsiradus. Tai padeda nuosekliai ir laiku vykdyti numatytus
jsipareigojimus ir veiklas. Be to, tinkamas riziky valdymo planas ne tik didina treciyjy
$aliy, bet ir projekto komandos pasitikéjima projektu, gerina komunikacijos galimybes ir
palengvina darbg sprendimy priéméjams.

Nors akademinéje literattiroje gausu jvairiy skirtingy riziky vadybos modeliy ir meto-
dy, autoriai i§ esmés sutinka dél dviejy pagrindiniy i$skiriamy riziky vadybos komponen-
ty - riziky analizés ir riziky valdymo. Siuo atveju reikia nepamirsti, kad riziky valdymo
savoka daZnai tapatinama su platesne riziky vadybos arba valdymo savoka (angly kalboje
taip pat risk management), apimancia zingsniy, metody ir modeliy, nurodanciy kaip val-
dant projektus reikia elgtis su kylan¢iomis rizikomis, visumg. Siame darbe platesné sgvoka
jvardijama kaip riziky vadyba, o riziky valdymas suvokiamas kaip integrali riziky vadybos
proceso dalis.

Taigi pirmasis riziky vadybos etapas yra riziky analizé. Jos siekis - identifikuoti
svarbiausius rizikos faktorius ir numatyti rizikos lygius atskleidziant rysj tarp rizikos
iskilimo galimybés ir numatomo jos galimo poveikio. Tarptautiniai vadybos standar-
tai, numatantys bendras rizikos vadybos schemas, i§skiria kelis galimus riziky analizés
zingsnius:

146 Creswell, J. W. 2003. Research Design: Qualitative, Quantitative, and Mixed Methods Approaches.
2nd edition. Thousand Oaks: Sage.

147 D. van Well-Stam, E. Lindenaar, S van Kinderen, B van den Bunt 2004 “Project risk management :an
essential tool for managing and controlling projects” /London ; Sterling [Va.] : Kogan Page, 1.
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o Imonés arba, kaip ir $iuo atveju, projekto strateginiy tiksly apibrézimas;
 Rizikos vertinimas, apimantis rizikos identifikavimg, analize, rizikos vertinima;
 Rizikos minimizavimas, galimybiy numatymas.

Riziky analizés dizainas privalo buti glaudziai susijes su investicinio projekto tikslais.
Dazniausiai $i riziky vadybos dalis apima galimy riziky numatymg, jy jvertinimg numa-
tant jas lemiancias pasekmes ir pasekmiy keliama pavojy, riziky apskaiciavimg, jvertinant
jy atsiradimo galimybe bei priskiriant jas prie labai, vidutiniskai arba mazai tikétiny jvy-
kiy'*®. Vertinant rizikas svarbu atsizvelgti i tai, ar jy kontekste projekto realizavimas yra
tikslingas. Jeigu taip, reikia numatyti mechanizmus, kuriais galimos rizikos galéty kuo
maziau pakenkti finansiniams ar kitiems projekty rodikliams.

Riziky valdymas apima tai, kas vyksta i$skyrus pagrindines rizikas, jy tikimybes ir ga-
lima poveiki, t. y. $iy riziky sukontroliavima. Kadangi rizikos néra statiskos, jos gali staiga
atsirasti ir iSnykti, atsizvelgiant j vykdomo investicinio projekto aplinka, svarbu uztikrinti,
kad riziky valdymas biity dinamigkas ciklinis procesas. Sio proceso tikslas - kontroliuoti
rizikas pasirenkant, jgyvendinant ir jvertinant tinkamas kontrolés priemones. Kadangi,
kaip minéta, rizikos yra dinamiskos, siiloma reguliariai atnaujinti ir riziky analizés dalj'*’.

Riziky analizés metodo pasirinkimas yra vienas svarbiausiy riziky vadybos proceso
etapy. Rizikos ir neapibréztumai tradiciskai vertinami kiekybiniais arba kokybiniais ver-
tinimo metodais, taciau $iuos metodus reikéty suvokti ne kaip priesingas alternatyvas, o
labiau kaip vienas kitg papildantj vertinima, leidziantj atlikti tikslesne riziky analize. Kie-
kybiné analizé dazniausiai naudojama siekiant nustatyti ir suklasifikuoti faktorius, rizikos
tipus, identifikuoti jy priezastis, i§skirti galimg neigiama poveikj ir jj minimizuoti. Netgi
panaudojant kokybinius ar misrius metodus galutinis rezultatas dazniausiai jgyja kieky-
bine iSrai$ka, o kokybiniy kriterijy patikimumas gali buti didinamas taikant kiekybinio
struktiravimo (svertinius) metodus, priskirianc¢ius kintamiesiems kiekybine israiska'™.

Rizikos valdymas yra pastovus, iteracinis procesas. Nors kiekvienas projektas yra skir-
tingas ir unikalus, rizikos valdymo metodai dazniausiai yra tie patys''. Kaip teigia Eaton
(2010)*%2, efektyvus rizikos valdymas turi du svarbius tikslus:

1) nustatyti rizikas; $iuo zingsniu atliekama kiekvieno rizikos atvejo tikimybiné

analizé ir nustatymas, kokios svarbios gali bti pasekmeés;

2)  jvertinti rizikos mazinimo galimybes; kiekvienu rizikos mazinimo atveju tikétini
nuostoliai, todél turi bati priimtas sprendimas, ar rizikos mazinimas néra perne-
lyg nuostolingas ir verta jj atlikti.

Taip rizikos valdyma galima priskirti prie struktariniy metody, skirty nustatyti, jver-

tinti ir kontroliuoti rizika, kad gali atsirasti jgyvendinant programa ar projekta (Mills,

148 Waring, A; Glendon, A. 1998 “Managing Risk: critical issues for survaval and success into the 21st
century” International Thomson Business Press

149 D. van Well-Stam, E Lindenaar, S van Kinderen, B van den Bunt 2004 ,,Project risk management :an
essential tool for managing and controlling projects“ /London ; Sterling [Va.] : Kogan Page, 1.

150 Jankauskas, V.; Rudzkis, P,; Kanopka, A. 2014. Risk Factors For Stakeholders In Renewable Energy
Investments, Energetika 60(2): 113-124.

151 Powell, C., 1996 ,Laxton's Guide to Risk Analysis & Management*, Laxton's Publishers, Jordan Hill,
Oxford.

152 Eaton, D., 2010 Price Bidding, Bid Evaluation and Financial Management. Lecture notes, University
of Salford, School of Construction and Property Management, SCPM.
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2001). Todél organizacijos, vykdancios daug programy ir projekty, pavyzdziui, vyriausy-
bés, daznai imasi iniciatyvos sukurti ar pritaikyti rizikos valdymo sistemas ar metodolo-
gijas.

Jvertinusi $iuos poreikius, tarptautiné standartizacijos organizacija ISO suda-
ré du standartus, batent: ISO 31000:2009 ,Rizikos valdymas — principai ir gairés“ (ISO
31000:2009 - Risk Management — Principles and guidelines) ir IEC 31010: 2009 ,,Rizikos
valdymas - rizikos jvertinimo metodai“ (IEC 31010:2009 — Risk Management — Risk As-
sessment techniques). Pagal Siuos standartus, rizikos valdymo procesas yra nuolatiné pro-
cedura, kurios vienas i§ svarbiausiy uzdaviniy yra proceso stebésena (monitoringas) ir
sistemos duomeny analizé (10 pav.).

‘ Situacijos analizé Fﬁ

‘ Riziky identifikavimas ‘

v

‘ Riziky analizé ‘

v

‘ Riziky jvertinimas ‘

v

‘ Riziky prieziGra ir maZinimas }7

10 pav. Rizikos valdymo proceso Zingsniai (pagal ISO 31000:2009)

Apibendrinus galima teigti, kad rizikos valdyma sudaro veikla, skirta neigiamoms rizi-
kos pasekméms ir galimiems nuostoliams minimizuoti. Taigi tam batina pasirinkti vieng
i§ galimy alternatyviy metody, kuriais siekiama rasti optimaly rizikos ir i$laidy balansg.
Rizikos valdymo sistema turi bati periodiskai i$ naujo jvertinama, nes bet kuriuo metu gali
atsirasti naujy, iki tol nejvertinty, riziky Saltiniy. Rizikos valdymo procesa visais lygiais
valdo sprendimy priéméjai. Ar vykdyti nuolatinj rizikos valdymo procesa, ar jo atsisakyti,
paprastai lemia tikétinas i$laidy ir naudos santykis'®. Ilaidy ir naudos analizé yra gana
naudinga, kai reikia greitai jvertinti individualias rizikas, bet yra ribota, kai reikia pamatyti
visa riziky aibe, ypa¢ jgyvendinant skirtingus projekto zingsnius. Taigi turi biti metodai,
kurie padéty stebéti procesg ir pateikti skaitines stebéjimo reiksmes. Tai svarbus jvertis
vertinant sistemos efektyvuma ir atliekant galima proceso pertvarkyma.

Kaip parodyta 9 paveiksle, pradiniai rizikos valdymo Zingsniai yra galimy projekto
riziky nustatymas ir analizé. Jiems tinkami kokybiniai, kiekybiniai ir mi$ras metodai i$na-
grinéti ankstesniuose disertacijos skyriuose. Atskirai galima paminéti svarbiausius rizikos
mazinimo badus.

153 Charette, R. N. 1989 Software Engineering Risk Analysis and Management. New York, McGraw-Hill.
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3.11. Rizikos maZinimas

Pagrindinis rizikos mazinimo strategijos tikslas — atlikti veiksmus, kurie arba pasalin-
ty projekto rizika, arba bent sumazinty galimas neigiamas sios rizikos veikimo pasekmes.
Tai pasiekiama arba iSkart koreguojant projekto jgyvendinimg, arba pagal specialy plang,
skirta nenumatytiems atvejams (angl. contingency plan). Tiesioginiai veiksmai paprastai
iskart siekia eliminuoti rizikg. Specialus planas dazniausiai vykdomas tada, kai rizika jau
materializuojasi. Taciau reikia pabrézti, kad daznai néra jokiy galimybiy eliminuoti visas
projekto rizikas dél paprastos priezasties: beveik nejmanoma nustatyti visy riziky atsiradi-
mo $altiniy. Todél i projekta visada turi bati jtrauktas specialus nenumatyty atvejy planas.

Projekto rizikos valdymo struktaroje galima iskirti keturias alternatyvias rizikos val-
dymo strategijas:

o rizikos i$vengima,

o rizikos sumazinimg,

o rizikos perkélima,

o rizikos uzlaikyma.

Rizikos i$vengimas apima rizikos priezasc¢iy ir kartu pacios rizikos pasalinima. Pati
paprasciausia to forma - atsisakyti projekto. Taip pat gali buti priimti alternatyvas vari-
antai, pavyzdziui, jtraukiant mokestines lengvatas. Rizikos i$§vengimo metodas taikomas
kaskart, kai rizikos lygis yra gana aukstas ir kyla didelé grésmé, kad projektas gali bati
nejgyvendintas.

Kitas badas, taikomas vykdant rizikos valdyma, - rizikos sumazinimas. Taikant §j
buda rizika mazinama dviem metodais. Pirmasis — sumazinti rizikos pasirodymo tikimy-
be, antrasis — sumazinti rizikos poveikj. Mazinant rizika daznai reikia papildomy pradiniy
investicijy, jdiegiant priemones, kurios ateityje galbit sumazinty rizika. Rizikos mazini-
mas nagrinéjamas tada, kai rizikos lygis nepriimtinas ir galima pasirinkti alternatyvy vari-
anta. Rizikos mazinimas neabejotinai padidina pasitikéjima projekto sékmingumu. Taigi
nors rizikos mazinimas didina pagrindines islaidas, sumazinamas atsitiktinumo lygis.

Rizikos perkélimo badas numato atvejj, kai rangovas gali perduoti rizikg kitoms $a-
lims, tokioms kaip akcininkai, investuotojai, tiekéjai ir pan. Jprasta tai daryti jtraukiant
i sutarties salygas arba pasira$ant nauja sutartj. Rizikos perkélimas suprantamas kaip ri-
zikos perdavimas tiems, kurie geriau geba islaikyti kontrole ir paveikti projekto jgyven-
dinimg. Kartais ir draudimas priskiriamas prie rizikos mazinimo buady. Kai dalis rizikos
perduodama, o dalis lieka, tai vadinama rizikos pasidalijimu. Tai taikoma tada, kai rizika
yra uz vienos i$ $aliy kontrolés riby ir kiekviena $alis pripaZjsta rizikos dalies, uz kurig ji
atsako, svarbg.

Rizikos uzlaikymo budas taikomas tada, kai néra kity strategijy taikymo galimybiy.
Kitaip sakant, $is metodas gali bati taikomas tik liekamajai rizikai, kuri negali bati su-
mazinta trimis anksc¢iau aprasytomis strategijomis. Naudojant §j metoda atliekama detali
kiekybiné riziky analizé, kad biity nustatytas galimy pasekmiy lygis. Tai nereiskia, kad $ios
rizikos turi bati ignoruojamos ar nekontroliuojamos vykdant projekta. Jos visg laika turi
biti stebimos ir garantuojama, kad nevirsija nustatyto lygmens.

Remiantis iSnagrinétais rizikos identifikavimo ir analizés metodais, apibendrinus ri-
zikos valdymo proceso btadus ir valdymo strategijas (11 pav.), pateiktas sudarytas detalus
konceptualus rizikos valdymo modelis.
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‘ Situacijos analizé ‘ > Rizikos veiksniy
¢ suskirstymas pagal
rizikos lygius
‘ Riziky identifikavimas ‘ #
# Konkretaus rizikos lygio
‘ Riziky analizé ‘ pasirodymo tikimybiy
# jvertinimas
Riziky suinteresuotai #
Saliai identifikavimas Rizikos minimizavimo
L priemonés
Priimtino rizikos
lygio parinkimas

11 pav. Konceptualus rizikos valdymo modelis.
Saltinis: sudaryta autoriaus

Siame modelyje (11 pav.) i§skirtos suinteresuotosios $alys, kurioms biidingos skirtin-

gos rizikos aibés ir jy lygiai.

3.12. Treciojo skyriaus iSvados

1.
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Investicinés rizikos suvokimas skiriasi, atsizvelgiant j energijos rinky sistemy ideolo-
gija: jei valstybés kontroliuojamos rinkos atveju riziky padengimas jgauna socialinés
geroveés skatinimo forma (nekreipiant démesio j finansinj atsarguma), privatis rinkos
zaidéjai $ias rizikas suvokia kaip papildoma finansine nasta. Kadangi didelés apimties
investicijos vien vie$ajam sektoriui sunkiai jgyvendinamos, j $ig sritj tenka jtraukti ir
privatuyjj sektoriy. Taciau siekiant pritraukti privacias investicijas butina sukurti efek-
tyvius rizikos nustatymo ir mazinimo mechanizmus.

Vertinant projekty efektyvumga i$laidy ir naudos analizés metodais daroma prielai-
da, kad piniginiy srauty, susidaranc¢iy vykdant projekta, kiekvieno periodo reiks-
més yra tiksliai Zinomos, realiame pasaulyje tai grei¢iau i§imtis nei taisyklé, todél
batina numatyti ne tik pinigy srauty kitimg bégant laikui, bet ir galimy nukrypimy
tikimybe.

Kai j rizikg ziarima kaip j galimybe (tikimybe) patirti nuostoliy, susidaranciy dél to,
kad investicinis sprendimas priimamas neapibréztoje heterogeninéje aplinkoje, tokia
tikimybé gali kilti dél dviejy pagrindiniy priezasciy: iSorinés aplinkos poky¢iy (pavyz-
dZiui, nenumatyty ar sunkiai nuspéjamy jvykiy) ir projekto jgyvendinimo pokyciy
(prognozuojamy rodikliy sklaidos). Kadangi rizika pasireiskia labai jvairiais pavida-
lais, tai ir jos vertinimui taikomas platus tikimybiniy metody spektras. Be to, vertinant
rizika batina atsizvelgti ir j individualig tolerancijg rizikai, kuri pateikiama indiferen-
ti$kumo arba naudingumo kreivémis.

Rizikos ir neapibréztumy vertinimui i§ esmés taikomi dviejy vienas kitg papildanciy
klasiy metodai: kiekybiniai ir kokybiniai. Sie metodai ne pakeicia, o papildo vienas
kita, ju kompleksinis taikymas uztikrina tikslesnj rizikos vertinimg. Atsizvelgiant j



analizuojama situacija, vienais atvejais geriau tinka kokybiniai metodai, kitais - kieky-
biniai.

Kai kokybiniai metodai jungiami su kokybiniais, gaunami miSraus tipo metodai. Mis-
riy metody pranaSumas - prioritety suteikimas kokybiniams jverc¢iams, trikumas —
ribotos galimybés. Taikant rizikos analizei kokybinius ar misrius metodus, galutinis
rezultatas turi kiekybine israiska, t. y. investicinio projekto kokybiné analizé apima
ne tik jvairiy rizikos rasiy identifikavima ir aprasyma, rizikos atsiradimo priezasciy
analize, galimy jy atsiradimo pasekmiy jvertinima ir pasialymus, skirtus i$aiskintoms
rizikoms minimizuoti, bet ir monetaringe priemoniy, skirty rizikai minimizuoti, i$-
raiska.

Rizikos valdymas yra pastovus, iteracinis procesas. Nors kiekvienas projektas skirtin-
gas ir unikalus, rizikos valdymo metodai dazniausiai yra tie patys. Efektyvus rizikos
valdymas paprastai turi du svarbius tikslus: (1) nustatyti rizikas; Siuo Zingsniu atlie-
kama kiekvieno rizikos atvejo tikimybiné analizé ir nustatoma, kokios svarbios gali
bati pasekmés; (2) jvertinti rizikos mazinimo galimybes; kiekvienu rizikos mazinimo
atveju tikétini nuostoliai, todél turi bati priimtas sprendimas, ar rizikos mazinimas
néra pernelyg nuostolingas ir verta jj atlikti.

Kadangi rizika susijusi su ateities neapibréztumu, siekiant ja valdyti galima pasiremti
ateities jZvalgy ir scenarijy metodais. Dél didéjancio ateities neapibréztumo kyla dide-
lé trendy nestacionarumo rizika, todél ir subjektyvus (kokybinis), ir tikimybinis (kie-
kybinis) ateities jvykiy numatymas turi didziule verte. Taciau, kaip rodo literataros ir
praktiniy taikymy analizé, labai tolimy ateities jZvalgy numatymai daZnai pasirodo
esantys netikslis, neretos klaidos numatant kritinius atvejus. Todél labai svarbus toles-
nis Sios srities vystymas ir metodologinis pagrindimas.

Sudarytas konceptualus atsinaujinanciy istekliy energetikos rizikos valdymo modelis
su numatomais rizikos valdymo scenarijais gali bati naudingas ne tik verslo pasaulio
konkurencinéje kovoje, bet ir viesosios politikos strategijoms kurti. Nors jzvalgy ir
scenarijy metodai taikomi stambiose korporacijose veiklos strategijoms kurti ir pa-
gristi, jie turéty rasti savo vietg ir viesosios politikos, ir vadybos srityse. Jy taikymas iki
$iol yra fragmentiskas ir daugiau orientuotas j vie$aja erdve.
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4. INVESTICIJU ] LIETUVOS ATSINAUJINANCIU
ISTEKLIU ENERGETIKA RIZIKOS VERTINIMAS

Analizuojant skirtingas investicijas j atsinaujinanciy istekliy energetikg svarbus pro-
jekty ilgalaikiskumas, nes tik apzvelgus salyginai ilga laika veikianc¢ius projektus galima
daryti i$vadas apie jiems sukurtas salygas, kokia nauda ir kokias rizikas jie atnesa suinte-
resuotosioms Salims.

Lietuvoje bitent véjo jégainés tapo viena pirmuyjy AIE rasiy elektrai gaminti, dél gana
senos reguliavimo politikos ir didelio projekty ilgalaikis$kumo $iy investicijy analizé tiks-
liausiai atspindi visos AIE aplinkos vaizda Lietuvoje.

4.1. Konceptualus rizikos valdymo modelis

Ankstesniame skyriuje buvo i§samiai analizuotos rizikos vertinimo metodologijos ir
metodai, sudaryti jos vertinimo ir valdymo modeliai. Pagal juos bus sudaryta tolesné em-
pirinio tyrimo metodologija, sudaryta i$ keturiy etapy.

Pirmajame etape atliekama situacijos analizé, nustatomos tiriamo objekto charakteris-
tikos, aplinka, kurioje vykdomas investicinis projektas. Darbe pateikiama veikiancio véjo
jégainiy parko investicijy ir veiklos analizé, remiantis $iais duomenimis daromos prielai-
dos apie techniniy specifikacijy atitiktj realioms darbo salygoms.

Antrajame etape identifikuojamos AIE energetikai badingos rizikos, i§skiriamos kie-
kvienai suinteresuotajai $aliai savitos rizikos. Eksperty grupés vertinimu nustatomos kie-
kvienai suinteresuotajai $aliai svarbiausiy riziky penketukas, véliau jos darbe analizuoja-
mos atskirai. Eksperty grupe sudaro didele patirtj turintys skirtingy suinteresuotyjy Saliy
atstovai, kuriy kiekvienas buvo apklausiamas interviu metodu.

Treciajame etape atliekama riziky analizé ir jy vertinimas. Identifikavus rizikas batina
nustatyti jy galimai keliama zala, todél Zalos dydis ir tikimybé, kad tokia Zala bus padaryta,
jvertinama eurais vienam instaliuotam kW galios. Siuos jver¢ius galima sulyginti tarpusa-
vyje ir nuspresti, ar keliamas rizikos lygis yra priimtinas.

Ketvirtajame etape sudaromas detalus rizikos valdymo modelis ir jvertinami jo para-
metrai. Kiekvienas rizikos veiksnys turi buti valdomas taip, kad jo sukelta Zala baty kuo
mazesné. Tam pasitelkiamas kompleksinis vadybiniy sprendimy modelis, kuriame isski-
riami metodai, skirti bendrosioms investicinio projekto rizikoms valdyti, ir specifiniai me-
todai, skirti i$skirtinai AIE investiciniams projektams valdyti.

Siame darbe analizuojant investicijas j AIE pastebéta, kad tiek Lietuvoje, tiek pasaulyje
daugiausia investicijy sulaukia véjo energetika. Taip pat tokiu badu pagamintos elektros
energijos subsidijavimo politika Lietuvoje yra seniausia, todél pasirinktas véjo jégainiy
parko atvejis puikiai atspindi Lietuvos AIE investicijy aplinka ir rizikas, su kuriomis susi-
duria suinteresuotosios $alys.

Empirinis $ios disertacijos tyrimas bus paremtas vieno didziausiy Lietuvoje véjo jégai-
niy parky veiklos duomenimis, Lietuvos banko, komerciniy banky ir statistikos departa-
mento pateiktais duomenimis.

Plétojant AIE véjo energetika laikoma viena perspektyviausiy energijos isgavimo for-
my, o iki 2020 m. ES planuojama instaliuoti iki 180 GW galios turbiny. Tai sudaryty iki
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15 % visy naujai jdiegty elektros energijos pajégumy, o zvelgiant pasauliniu mastu véjo
jégainiy generuojama energija sudarys daugiau nei 16 % visy instaliuoty pajégumy. Ly-
ginant situacijg Lietuvoje pastebima, kad véjo jégainiy generuojamos elektros energijos
mastai yra daug mazesni nei ES ar pasaulio vidurkis, ta¢iau parkai sparciai didinami.

4.2. Véjo jégainiy parko Lietuvoje analizé

Véjo jégainiy parky analizé ir palyginimas yra gana sudétinga uzduotis, nes, esant
skirtingoms geografinéms salygoms, kiekvienas parkas tampa unikalus, o dél skirtingo
valstybiy (ar teritorijy) i$sivystymo lygio investicijos j infrastruktiira bus labai skirtingos.

Véjo jégainiy generatoriai, kaip ir dauguma naujy ir itin paklausiy produkty, labai
spardiai tobulinami, o dél nesubalansuotos pasialos ir paklausos rinkoje kainos smarkiai
svyruoja. Dél $iy priezasciy darbe naudojami Lietuvoje jau veikiancio véjo jégainiy parko
duomenys, o kapitalo kastams apskaiciuoti — viesai skelbiami Lietuvos banko ir Statistikos
departamento dydziai.

Analizuojant investicinj projekta pastebéta, kad logiska j dvi dalis i§skirti investicijas,
kur viena dalis skiriama elektros generatoriaus jsigijimui, o kita — infrastruktaros, reika-
lingos naudojant generatoriy, sukarimui. Generatoriaus kainos priklauso nuo gamintojo
ir labai nezymiai kinta dél pristatymo sanaudy, o investicijos j infrastruktiirg daznai bina
labai specifinés kiekvienam projektui. Analizuojamu atveju veikian¢io 30 MW instaliuo-
tos galios parko (15 turbiny po 2 MW) investicija pasiskirsté tokia proporcija: 90 % gene-
ratorius ir 10 % infrastruktara.

Bendra investuota suma sudaré 1 560 EUR kiekvienam instaliuotos galios kW, o inves-
ticijos i infrastruktarg toje sumoje sudaré 160 EUR.

Bendrieji kastai. Su $iomis islaidomis investuotojas susidurs kiekviena ménesj, taciau
darbe jos sugrupuotos pameciui. DidZiajg dalj $iy i$laidy sudarys jmokos bankui, nes la-
biausiai tikétinas scenarijus, kad banko paskola bus iduota 15 mety, o palikany norma
sieks 4 %. Tad jmoka bankui sudarys 112,25 EUR/kW, o Cost of Goods (COGS) ir valdymo
islaidos kartu iki 20 EUR/KW.

Véjo jégainiy parko generuojamos pajamos yra kintamos ir labai priklauso nuo véjo
salygy, taciau Lietuvoje, skirtingy gamintojy jsitikinimu, tikétinas efektyvumas sudaro
25 % (atsizvelgiant i istorinius analizuojamo parko duomenis, efektyvumas sudaré nuo
20,8 % ir 26,9 %, tad kiek Zemesnis nei projektinis, ta¢iau dél trumpo analizuojamo veiklos
periodo galimi nataralas nuokrypiai). Atsizvelgiant j vidutines aukciony kainas, kuriomis
superkama elektros energija, pagaminta véjo jégainiy, nustatyta vidutiné supirkimo kaina
69,5 EUR/MWh. Taigi 1 kW instaliuotos galios kasmet atne$ 152,205 EUR pajamuy.

Investuotojui svarbiausias dydis yra dabartiné projekto verté (angl. NPV — Net present
value). Darant prielaida, kad véjo jégainiy parkas veiks 20 m., paskola bus iSmokéta per
15 m., o per $iam projektui sukurta infrastruktira nenusidévés (amortizaciniai atskaity-
mai keliams, transformatorinei, jungtims ir pan. yra jtraukti  COGS sanaudas). Teigiamas
projekto srautas sudaro beveik 20 EUR, nustacius priimting diskonto normg - 5 %, galima
apskaiciuoti projekto verte, jeigu srautai iliks pastovis ir pirminés salygos nesikeis. NPV
apskaiciuotas diskontuoty srauty metodu sudarys 666 EUR/KW. Tai yra palyginti didelé
verté, todél daroma i$vada, kad investuotojams Lietuvoje sudarytos geros salygos inves-
tuoti j véjo jégaines.
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Cia NPV - dabartiné projekto verté, skai¢iuojant pinigy srauty metodu, CF, - pinigy
srautas kiekvienais metais, n — mety skai¢ius, i — laiko momentas (metai), I - diskonto
norma, CR.

Reikia paminéti, kad gana auksta projekto verté investuotojui sukuriama naudojantis
valstybés subsidija, o atsizvelgus j elektros rinkos kaing be subsidijos 2011 m. Lietuvos
elektros birzoje vidutiné elektros energijos kaina sieké apie 48,8 EUR/MWh. Tad perskai-
¢iavus projekto pajamas ir verte rinkos kainomis gaunama, kad visa paskolos mokéjimo
perioda pinigy srautas bus neigiamas, o NPV, apskaiciuotas diskontuoty srauty metodu,
sudarys vos 64,8 EUR/KW, t. y. de$imt karty maziau.

Vertinant i§ vartotojo poziciju, véjo energetika yra komerciskai nepatraukli, jeigu su-
kuriama verté grindziama tik kasty naudos principu. Taciau akivaizdu, kad véjo energeti-
kos plétojimas sukuria ir netiesiogine nauda - skatina gamyba, mazina tarsg ir pan. Todél
reikéty jvertinti véjo energijos poveikj platesniu aspektu. Tokiu atveju reikia vertinti ne
tik generuojamos elektros kaing ir pinigy srautus, bet ir sukuriama verte visoms procese
tiesiogiai ir netiesiogiai dalyvaujancioms Salims.

Investuotojas — investuotojas suprantamas kaip projekto plétotojas, organizuojantis
véjo jégainiy parko statybas ir eksploatuojantis §j parka visa laikotarpj. Investuotojo verte
galima apibrézti paprastai — per ateities pinigy srautus. Remiantis DCF metodu galima
teigti, kad investuotojui sukuriama verté yra mazdaug 666 EUR/kW ir gali kisti, atsizvel-
giant j faktinj véjo jégainiy parko efektyvuma.

Finansuotojas - $iuo atveju suprantamas kaip finansiné institucija, kredituojanti pro-
jekta. Finansuotojas gauna tiesiogine nauda, priklausancig nuo kredito dydzio, kredito
palikany ir pinigy kainos finansuotojui. Lietuvos banko duomenimis, vidutiné pasko-
ly palikany norma juridiniams asmenims ilgesniam negu 5 m. laikotarpiui sudaro apie
4 %, o 6 ménesiy tarpbankiné palikany norma eurais siekia apie 0,4 %. Remiantis DCF
metodu, finansuotojui tenkanti véjo energetikos projekto sukuriama verté siekia apie
367 EUR.

Viesasis sektorius — $iuo atveju vieSasis sektorius suprantamas placiaja prasme, jis ap-
ima elektros energijos vartotojus, elektros energijos sistemos stabiluma uztikrinsiancias
valstybines jmones, visuomene ir Salies Gkj. [vertinti investicijy j véjo elektrine sukuriama
verte vieSajam sektoriui sudétinga, nes tai apima labai placia sfera. Elektros energijos kainy
jtaka galima gana aiskiai apibrézti, taciau taip pat reikia jvertinti investicijy poveikj ekono-
mikai ir zaliosios energijos teikiama nauda visuomenei. Véjo energija yra zalioji energija,
mazinanti aplinkos tar$a. Todél véjo energijos sukuriamg verte visuomenei galima jver-
tinti per tar$os mazinimo vienetus - laikoma, kad 1 MWh véjo elektrinése pagaminamos
elektros energijos tar$a sumazina apie 0,63 t CO,. Siuo atveju visuomenei sukuriamg verte
tiksliau buty skai¢iuoti ne per tar§os mazinimo vienetus, o per tar$os leidimus (ATL). ATL
yra prekiaujama birzoje, todél jy kaina svyruoja — 2011 m. vidutiné ATL kaina sieké apie
30 EUR. Skaic¢iuojant DCF metodu naujos véjo jégainés sukuriama verté aplinkosaugai
siekia nuo 417 iki 539 EUR/KW instaliuotos galios.

Véjo energija dél savo stochastinés prigimties daro neigiamg jtaka elektros energijos
sistemos darbui, dél to elektros energijos sistemos balansuotojai ir galios rezervo uztikrin-
tojai patiria papildomy kasty. Remiantis H. Holttinen ir A. Stenberg, papildomi véjo ener-
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gijos rezervo ir balansavimo kastai Suomijoje siekia apie 1,3 EUR/MWh'"*, skai¢iuojant
DCF metodu, bendri balansavimo nuostoliai sieks apie 16 EUR/MWh.

Vertinant véjo energetikos projekty sukuriama verte vieSajam sektoriui reikia atsizvelgti
ir j jy poveikj Salies tkiui. Véjo energetikos vystymas turi sisteminj poveikj ekonomikai, nes
tai veikia uzsienio prekyba, kuria naujas darbo vietas, vysto technologijas, skatina gamyba
ir pan. Salies Gikiui sukuriamg verte sudétinga jvertinti, nes tai priklauso nuo labai daug
sunkiai jvertinamy faktoriy. Pavyzdziui, poveikis uzsienio prekybai ir pramonei priklauso
nuo to, ar naudojamos technologijos yra vietinés gamybos, ar importuojamos, sukuriamy
darbo viety skaicius priklauso nuo to, kas vykdys projekto priezitirg. Be to, bendras poveikis
néra vienkartinis impulsas ir turéty bati nagrinéjamas kaip testinis poveikis, priklausantis
nuo $alies akio specifikos. Todél kiekvienoje valstybéje bendra poveikj $alies tkiui reikéty
modeliuoti atskirai, jvertinant tokius faktorius kaip nedarbo lygis, BVP struktara ir kt. Tam
reikia sudétingos analizés ir Siame darbe tai nebus i§samiau nagrinéjama.

4.3. Rizikos rasiy identifikavimas

Analizés metody parinkimas priklauso nuo atliekamos analizés i§samumo*>'*. Pagal
ypatybes visi jZvalgy metodai skirstomi j tris stambias grupes: kokybinius, kiekybinius
ir mi$rius. Dél didelio ateities neapibréztumo jzvalgose placiai taikomi kokybiniai meto-
dai. Pavyzdziui, 2008 m. pladiausiai buvo taikomi $ie metodai'®”: literataros apzvalga, eks-
pertinis vertinimas ir scenarijy metodas. Visi $ie metodai priskiriami kokybiniy metody
grupei. Toks platus kokybiniy metody taikymas susijes su tuo, kad ateities jzvalgos ne tik
vertina aplinkg ir numato tendencijas, bet ir kiirybiskai (subjektyviai) jas interpretuoja.

Kai atliekama supaprastinta rizikos analizé, pirmenybé teikiama kokybiniams rizikos
vertinimo metodams. Tam daznai taikomi grupinio ekspertinio vertinimo metodai. Rizi-
kos vertinimui taikomos standartinés skalés, pavyzdziui, Likert, semantiné diferencialiné
ir kt. Bendra kokybinio tyrimo metodologija i$skiria tris nuoseklias fazes:

 nagrinéjamo projektui budingos rizikos identifikavimas ir priezas¢iy bei faktoriy,

turin¢iy jtakos atskiroms rizikos rasims, aprasymas;

o rizikos rusiy galimy pasekmiy analizé ir ka$ty vertinimas;

o antirizikos maty nustatymas ir analizé, jy kasty jvertinimas.

Kaip buvo minéta anksciau, rizika daugiausia susijusi su ateities neapibréztumu, todél
ja vertindami galime pasiremti ateities jzvalgy metodais. Dél pasaulyje didéjancio neapi-
bréztumo kyla didelé trendy nestacionarumo rizika, todél subjektyvus tikimybinis ateities
ivykiy numatymas turi didziule verte'*®. Jzvalgy metodai taikomi atliekant galimy poky¢iy

154 H. Holttinen, A. Stenberg 2011 Wind power balancing costs for different size actors in the nordic
electricity market.

155 Avent, T. 2008. Risk analysis. Assessing uncertainties beyond expected values and probabilities. New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

156 Tamoditniené, R.; Sidlauskas, S.; Trumpaité, I. 2006. The multicriteria evaluation method of the
effectiveness of the investment projects. Business: Theory and Practice 7(4):203-212.

157 European Foresight Monitoring Network (EFMN). 2009. Mapping Foresight Revealing how Europe
and other World Regions Navigate into the Future.

158 Ascher, W. Overholt, W. 1983. Strategic Planning and Forecasting: Political Risk and Economic
Opportunity, NY: Wiley-Interscience.
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ir procesy tyrimus ir technologijy, ir socialiniy sistemy srityse'*. Kaip rodo literataros ir
praktiniy taikymy analizé, labai tolimy ateities jZvalgy numatymai daznai pasirodo esan-
tys netikslis, neretos klaidos numatant kritinius atvejus. Be to, pasigendama i$samesnio
metodologinio jzvalgy metody pagrindimo.

Ir moksliniams tyrimams, ir praktiniams taikymams skirtoje literatiiroje galima rasti
diskusijy apie jzvalgoms taikomus metodus. Metody, kuriuos galima taikyti jzvalgoms,
parinkimg lemia nemazai veiksniy: iSorinés ir vidinés aplinkos analizé, intuicija, turima
patirtis, o kartais ir patirties trakumas.

Kitaip nei kiekybiniai metodai, kokybiniai metodai nesistengia rizikos tikétinumo
lygio ar jos poveikio tiksliai iSreiksti skaiciais. I§ kokybiniy metody rekomenduojama
taikyti klausimynus, fizing apziarg, eksploatacinius jrasus, blokines schemas, jvykiy
medzius'® ir scenarijus, tikétiny poveikiy matricg, atributy analize, ,,Delfi metoda'®'.
Pradinei veiksniy aibei sudaryti dazniausiai taikomi jvairis ekspertinio tyrimo metodai:
grupiniai (,Delfi; diskusijy, smegeny $turmo) ir individualas (apklausos, interviu, pori-
nio sulyginimo).

Pagrindinis kokybinés rizikos analizés tikslas — nustatyti nagrinéjamo investicinio
projekto didelio, vidutinio ir mazo reik§mingumo rizikg ir paruosti informacija kitiems
rizikos vertinimo etapams, t. y. rizikos vertinimui. 2011 m. atliktas tyrimas'®* parodé, kad
AITE svarbiausios rizikos rasys - finansiné (76 %), politiné ir reguliavimo (62 %), susijusios
su oro saglygomis (66 % respondenty i§ véjo energetikos srities), o didelj veiksniy sarasa
galima rasti, pavyzdziui'®.

Kaip buvo minéta, rizikos samprata ir jos dydis gali stipriai skirtis, atsizvelgiant i su-
interesuotasias $alis. Pavyzdziui, jgyvendinant ilgalaikius privaciojo verslo ir vie$ojo sek-
toriaus bendradarbiavimo verslo projektus, vieno ir kito sektoriaus rizikos rasys yra skir-
tingos!®+ 165,

Daugeliu AIE atvejy veikia trys suinteresuotosios $alys: vieSasis sektorius (valstybé),
finansuotojas ir investuotojas. Todél Siame tyrime kiekviena isskirta rizikos raisis nagriné-
jama i$ $iy trijy suinteresuotyjy Saliy pozicijy:

1) rizika i§ vieSojo sektoriaus (valstybés) pozicijy: kadangi daugeliu atveju AIE néra

konkurencinga rinkoje, siekiant skatinti jos naudojima ir pritraukti investicijas ba-

159 Burinskiené M., Rudzkiené V. 2009. Future Insights, Scenarios and Expert Method Ap-plication in
Sustainable Territorial Planning. Technological and Economic Development of Economy. Baltic Jour-
nal on Sustainability. 15(1): p. 10-25.

160 ISO 31000 2009. Risk management — Principles and guidelines. http://www.iso.org/iso/catalogue_
detail?csnumber=43170

161 Frame, J.D. 2003. Managing risk in organizations. A guide for managers. Washington: Jossey-Bass.

162 Economist Intelligence Unit. 2011. Managing the Risk in Renewable Energy. https://www.altran.de/
fileadmin/medias/DE.altran.de/documents/Fachartikel/Managing-The-Risk-In-Renewable-Energy.
pdf

163 Cleijne H., Ruijgrok W. 2004. Modlling risks of renewable energy investments. Report of the project
“Deriving Optimal Promotion Strategies for Increasing the Share of RES-E in a Dynamic European
Electricity Market”. European Communities, Energie.

164 Jones, L.R. 2012. Return on investment analysis: Applying a private sector approach to the public
sector. Prime Journal of Business Administration and Management. 2(1): 426-435.

165 Weber Ch. 2010. Quantification of Political Risk in Energy Foresight: A Methods Overview. EWL
Working paper No 01/10.
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tina mazinti investavimo rizikg. Todél pastaraisiais metais ES $alyse jdiegtos para-
mos schemos (AIE standartai) siekia pritraukti investuotojus mazindamos inves-
tavimo rizika. Viesojo sektoriaus rizikai jtakos turi politiniai pokyc¢iai, prastéjanti
ekologiné aplinka ir visuomenei nepriimtini investiciniy projekty rezultatai;

2) finansuotojo pozitriu investicinio projekto rizika pirmiausia susijusi su valstybéje
vykstan¢iy ekonominiy procesy teisiniu reguliavimu ir administraciniu valdymu.
Politinés situacijos poky¢iai ir naujovés gali sustabdyti arba padaryti nejmanoma
investicinio projekto realizavimg ir jj sudarant, ir finansuojant bei realizuojant.
Kadangi Zvelgiant i$ finansuotojo (komerciniy banky ir kity finansiniy instituci-
ju) pozicijy svarbiausia kreditavimo salyga yra patikimas ilgalaikis kreditavimas,
finansuotojui svarbu, kad valstybés sukuriamos paramos schemos issiskirty kuo
mazesne politine ir teisine rizika;

3) investuotojo pozilris: investicijos j atsinaujinancios energijos Saltiniy sektoriy
rizikingos ir sunkiai atsiperkancios. Investuotojui svarbi ir vie$ojo sektoriaus su-
kuriama rizika, ir finansuotojo rizika, ta¢iau ¢ia prisideda dar kitos rizikos rasys,
tiesiogiai susijusios su projekto jgyvendinimu. Tam labai didele reik$me turi su-
brangovy patikimumas, efektyvus valdymas, tinkama kokybés valdymo sistema,
savikainos stabilumas, standarty ir normatyvy jvykdymas.

AIE atveju Lietuvoje buvo i$skirtos 8 rizikos veiksniy grupés, kurios jvardijamos kaip
reik§mingos vertinant ir minimizuojant investavimo rizika: plétros ir statybos, politinés
aplinkos, nuomoniy, rinkos, reguliavimo, finansiné, susijusi su oro sglygomis, aplinkos.
Sias rizikos veiksniy grupes sudaro nuo 1 iki 7 veiksniy, i§ viso 25 veiksniai (5 lentelé).

5 lentelé. AIE rizikos tipai ir jy apraSymas

Rizikos tipas Rizikos aprasymas

Plétros ir statybos (rizika projek- | 1. Informacijos apie technines (eksploatacines) jrengi-
tuojant ir jdiegiant, kylanti dél niy charakteristikas trakumas

tarpininky ir subrangovy; rizika
galima sureguliuoti sutartimis)

2. Informacijos apie aplinkos ypatybes (véjo greitj,
saulés intensyvumg ir pan.) trakumas

3. Dideli technologijy patikimumo skirtumai, atsizvel-
giant j gamintojy kokybés kontrole

4. Vélavimas atiduoti objekta
5. Zema darby kokybé

Politinés aplinkos 6. Subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés pelningumg,
poky¢iai

7. I8oriniai poky¢iai (ES, pasauliniai), sukeliantys
ryskius nacionalinés ekonomikos pokycius

8. Isoriniai poky¢iai, sukeliantys politinj ir atskiros
srities ar makroekonominio lygio nestabiluma
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Rizikos tipas Rizikos aprasymas

Nuomoniy 9. Vie$osios nuomonés poky¢iai, suinteresuotyjy Saliy
lobizmas

Rinkos (rizika, kylanti dél poky¢iy | 10. Eksploataciné

rinkoje, kur parduodamas pro- 11. Paklausos svyravimai

duktas)
12. Labai spartus technologijy vystymas ir su tuo
susijes jrenginiy kainos kitimas
13. Energijos rinkos kainy kritimas
14. Bankroto rizika nepasibaigus kontraktui

Reguliavimo (projekto iSorés 15. Atsinaujinancios energijos politikos poky¢iai

rizika, sukeliama vyriausybés ar . - ..

kity oficialiy institucijy) 16. Specifiniai reguliavimo pokyciai

Finansinés rizikos 17. Finansinés paramos sumazinimas
18. Galimybé gauti finansing parama projektui
19. Galimybé gauti bankinj projekto finansavima
20. Infliacija, valiuty kainy poky¢iai
21. Sutar¢iy pazeidimai
22. Skolinimosi sutar¢iy pazeidimai
23. Mokes¢iy pokyciai

Susijusi su oro sglygomis 24. Gaminamos energijos kiekio sumazéjimas, atsi-
zvelgiant j véjo ar saulés trakuma

Aplinkos 25. Atsakomybé uz padaryta zalg aplinkai

Atlikti ekspertinio vertinimo buvo pasikviesti 6 ekspertai, turintys darbo su AIE pro-
jektais patirties nuo 4 iki 12 mety: kredito jstaigos vadovas, kredito jstaigos rizikos ver-
tintojas, trys investuotojai profesionalai, dirbantys su AIE projektais, energetikos projekty
analitikas. Ekspertai rizikos veiksnius vertino 11 baly skaléje: 0 - jokios rizikos, 10 - labai
didelé rizika. Penki didZiausig rizikq keliantys veiksniai pateikti 7 lenteléje.

Investuotojy atzvilgiu eksperty nuomonés sutapo: Kendall konkordancijos koefi-
cientas W = 0,33, stebimasis reik§mingumo lygmuo p = 0,022. Dél finansuotojo rizikos
eksperty nuomonés buvo panasios: W = 0,36, p = 0,009. O dél vieSojo sektoriaus rizikos
dviejy eksperty nuomoneés issiskyré. Pasalinus i tyrimo $iy dviejy eksperty vertinimus,
paaiskeéjo, kad likusiy eksperty nuomonés panasios: W = 0,57, stebimasis reik§mingumo
lygmuo p = 0,016.
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6 lentelé. Penki svarbiausi suinteresuotyjy $aliy rizikos veiksniai, iSdéstyti pagal svarba

Eil. Investuotojo rizika Finansuotojo rizika Viesojo sektoriaus rizika
Nr.
Vélavimas atiduoti objekta | Bankroto rizika nepasibai- | VieSosios nuomonés
1 gus kontraktui poky¢iai, suinteresuotyjy
$aliy lobizmas
Galimybé gauti bankinj Subsidijy politikos, vei- Paklausos svyravimai
2 | projekto finansavima kiancios jmonés pelningu-
ma, poky¢iai
3 Specifiniai reguliavimo Vélavimas atiduoti objekta | Atsakomybé uz padaryta
pokyciai Zalg aplinkai
Subsidijy politikos, vei- Informacijos apie tech- Labai spartus technologijy
4 kiancios jmonés pelningu- | nines (eksploatacines) vystymas ir su tuo susijes
ma, pokyciai irenginiy charakteristikas | irenginiy kainos kitimas
trakumas
ISoriniai poky¢iai (ES, Vie$osios nuomonés Energijos rinkos kainy
5 pasauliniai), sukeliantys poky¢iai, suinteresuotyjy | kritimas
ry$kius nacionalinés eko- | $aliy lobizmas
nomikos pokyc¢ius

Kaip rodo ekspertinio vertinimo rezultatai (6 lentelé), dél skirtingy suinteresuotyjy
$aliy tiksly ir interesy jy AIE investicijy rizikos veiksniai i§ esmés skiriasi.
Nagrinéjamas rizikas galima skirstyti j dvi dalis: standartines rizikas, bidingas daugu-

mai investiciniy projekty, ir rizikas, badingas i$skirtinai atsinaujinanciy i$tekliy energeti-
kos projektams. Sias rizikas suinteresuotosios $alys vertina ir valdo skirtingai, o ir $aliy nu-
siteikimas suvaldyti $ias rizikas labai skiriasi. Pavyzdziui, bankai labai retai linke nagrinéti
ir valdyti jiems nesuprantamas rizikas, tad jeigu viena ar kita rizika pasirodo nepazjstama
(nauja), bankai ja vertina kaip nesuvaldoma. Viesasis sektorius daznai dél resursy stokos
ignoruoja ar tinkamai nejvertina keliamos konkre¢iy riziky Zalos, todél dalis riziky, kurios
galéty buti efektyviai minimizuotos, lieka nesuvaldytos. Taip pat darytina prielaida, kad
investuotojo rizikos ir jy valdymas yra vienas esminiy viso investicinio projekto sékmés
garanty.

Analizuojant kiekvienos i§ suinteresuotujy Saliy svarbiausias rizikas investuotojo rizi-
kos j anks¢iau minétas grupes pasiskirsto taip:

Investuotojo rizika

Standartiné rizika Projektui budinga rizika

Vélavimas atiduoti objekta Specifiniai reguliavimo poky¢iai

Galimybé gauti bankinj projekto
finansavima

Subsidijy politikos, veikian¢ios imonés pelninguma,
poky¢iai

ISoriniai poky¢iai (ES, pasauliniai), sukeliantys
ry$kius nacionalinés ekonomikos pokycius
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Vélavimas atiduoti objekta — paprastai investuotojui vélavimas atiduoti objekta reis-
kia ne tik véluojancias pajamas, bet ir neigiama pinigy srautg, nes anksc¢iau nei pradétos
gauti pirmosios pajamos reikia pradéti mokeéti jmokas finansuotojui ir palikanas, daznai
nenumatytas vélavimas lemia ir daugiau i$laidy. Nors i§ pirmo zvilgsnio budy, padedanciy
apsisaugoti nuo vélavimo rizikos, néra, yra kelios iSeitys, kaip atsiradusias nenumatytas
islaidas galima perkelti ant tikryjy kaltininky - rangovy - peciy. Lietuvoje (privaciajame
sektoriuje) vis populiaresnés tampa darby atlikimo ir garantinio laikotarpio garantijos,
kurias i8duoda bankai ar draudimo jstaigos. Tai uztikrina uzsakovui, kad sutartyse numa-
tytos baudos uz vélavimus bus sumokétos po pirmojo pareikalavimo, o kilus gincams tai
nesutrukdys pirma gauti buitinas i$mokas, o tik po to ilgai bylinétis. Kitas badas suvaldyti
$ig rizikg — susitarti su rangovu, kad su juo bus atsiskaityta tik atlikus darbus ir atidavus
projekta, o mainais vietoje apmokéjimo pateikiant atsiskaitymo garantija, kuri taip pat yra
tipinis banky ir kity kredito jstaigy produktas. Sutarus tokias sglygas, objekto atidavimo
rizika beveik visiskai eliminuojama, nes apmokéjimas uz atliktus darbus atliekamas tik
tada, kai objektas visiskai jrengtas ir pradéjes veikti.

Galimybé gauti bankinj projekto finansavima - norint suvaldyti $ig rizika reikia
ziniy, kantrybés ir nuoseklumo. Daznai tenka susidurti su finansuotojy pozitriu, kad
sprendimas dél finansavimo turéty buti priimtas jau pradéjus vykdyti projekta ir inves-
tuotojui jau padengus dalj projekto sagnaudy. Taciau butent taip elgiantis ir iSkyla rizika
patekti j situacija, kai finansavimas jau yra batinas, o dél jo su finansuotoju susitarti ne-
pavyksta taip greitai. Todél vos atlikus skai¢iavimus ir pasirinkus jrangos tiekéjus batina
pradéti ieskoti finansuotojo, daznai verta praplésti galimy finansuotojy ratg ir kreiptis
ne tik i bankus, bet ir kitas finansy jstaigas, daznai ir jrangos tiekéjai gali pasidlyti jran-
gos lizingo sutartj, todél anks¢iau pradéjus deryby procesa galima neskubant isirinkti
patraukliausig finansavimo varianta, o tai reiSkia didesnj pajaminguma ir mazesnes mé-
nesines jmokas.

Specifiniai reguliavimo poky¢iai - investuotojui svarbis ne tik bendrieji reguliavimo
pokyc¢iai, bet ir energetikos sektoriui specifiniai poky¢iai, kuriy net nezymus pokytis gali
lemti investicinés grazos susitraukimg. Dazniausiai tai yra valstybés jmoniy nustatytos
tvarkos ar taisyklés, kuriy laikantis prie tinklo turi bati prijungiamos jégainés, nustatytos
taisyklés, kaip ir kieno kastais jrengiama energijos apskaita, ar saugos taisyklés, kuriomis
numatomos procediiros, kaip objekte turi elgtis darbuotojai. Siy pakeitimy gali bati bega-
lé, ir nors kiekvienas jy atskirai gali buti nereik§mingas, tokiy poky¢iy visuma gali i§ esmés
pakeisti investicines salygas ir padaryti didele jtaka projekto pelningumui.

Subsidijy politikos, veikiancios jmonés pelninguma, poky¢iai - $i specifiné rizika
islieka budinga visoms suinteresuotosioms puséms, o didZiausia jos nasta tenka investuo-
tojui. Nors néra jokiy bady, kaip baty galima apsisaugoti nuo subsidijy politikos kainos
projekto pradzioje, artéjant projekto pabaigai, kai bus pasirasyta subsidijy (arba fiksuoto-
sios supirkimo kainos) sutartis, tampa vis aiSkiau, ar ketinama keisti subsidijy politika ir
kaip. VieSasis sektorius keisdamas politikas daznai yra gana nerangus, todél labai tikétina,
kad investuotojui, atlikusiam didZiaja dalj investicijy, liks pakankamai laiko pabaigti pro-
jekta ir pasirasyti fiksuotaja subsidijy sutartj, kuri daZniausiai nekei¢iama. UZsienio $alyse
yra draudimo produkty, kuriais galima apsisaugoti nuo netikétos subsidijy politikos kai-
tos, ta¢iau Lietuvoje tokios paslaugos neteikiamos (tai nebatinai lemia nestabili lietuvisky
subsidijy politika, labiau maza rinka).
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ISoriniai poky¢iai (ES, pasauliniai), sukeliantys rySkius nacionalinés ekonomikos
pokycius - §i rizika yra gana trumpalaiké ir nuolatos atsiranda ekonomikos ciklo pradzio-
je, neseniai jvykus didesnj sukrétimg padariusiai krizei. Ta¢iau bendraja prasme tokios
rizikos jvykio tikimybé yra labai maza, o jos valdymo jrankiy investuotojas tiesiog neturi.
Pasikliaujant rinkos tyrimais ir bendrosiomis makroekonominémis prognozémis galima
daryti prielaidas, kaip rinkg paveiks tam tikri sukrétimai. Esminis investuotojy nuogas-
tavimas dél $ios rizikos pasekmiy yra valstybés nemokumo paskelbimas. Tai dazniausiai
reiSkia, kad nelieka subjekto, jsipareigojusio mokéti subsidija (arba subsidijos salygos vie-
nasaligkai pakei¢iamos).

Finansuotojo rizikos

Standartiné rizika Projektui budinga rizika

Bankroto rizika nepasibaigus kontraktui | Subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés
pelninguma, pokyciai

Vélavimas atiduoti objekta Informacijos apie technines (eksploatacines)
jrenginiy charakteristikas trakumas

Vie$osios nuomoneés pokyéiai,
suinteresuotyjy $aliy lobizmas

Kiekvienai i$ $iy riziky valdyti finansuotojas skiria skirtingus metodus, skirtingy fi-
nansuotojy (pavyzdziui, banky ir rizikos kapitalo fondy metodai gali visiskai skirtis) me-
todai taip pat gali skirtis, taciau $iame darbe bus pateiktos tipinés Lietuvos finansy sekto-
riuje taikomos $iy riziky suvaldymo gairés.

Bankroto rizika nepasibaigus kontraktui - tai rizika, kurig prisiima kiekvienas
investuotojas, nes daugeliu atveju finansuojami projektai, atsizvelgiant j jy generuoja-
mus (ar ateityje basimus) pinigy srautus, ir didelis pajamy ar sanaudy nuokrypis nuo
uzsibrézto biudzeto gali sukelti pinigy srauty ar kapitalo krize, po kurios projektas be
papildomy finansiniy injekcijy bankrutuoty. Siekdami sumazinti galimus nuostolius
finansuotojai dazniausiai naudoja turto jkeitimag ar treciyjy $aliy (taip pat valstybés)
garantijas. Pagrindinis aspektas, j kurj atsizvelgiama, jeigu nutruksta planuoti pinigy
srautai, — ar pakanka jkeisto turto vertés (atsizvelgiant i jkeisto turto nuvertéjima per
eksploatacijos periodg) siekiant padengti iSieskojimo sanaudas, nesumokétas palika-
nas ir negrazinta paskolos dalj. Sioje dalyje neanalizuojama valstybés garantijy jtaka
$ios finansuotojy rizikos suvaldymui, nes tai perkelty didele rizika nuo finansuotojo ant
vie$ojo sektoriaus peciy ir i$kreipty patj modelj (nors toks neproporcingas rizikos pa-
siskirstymas yra jmanomas).

Vélavimas atiduoti objekta - i rizika budinga visiems investiciniams projektas, todél
yra labai tipiné ir lengvai suprantama finansuotojui. Visi vélavimai gauti pirmas projekto
pajamas yra labai pavojingi finansuotojui ir esminis klausimas, j kurj bando atsakyti fi-
nansuotojas, — ar verta dar duoti laiko ir palaukti pirmyjy pajamy? Nes vélavimas atiduoti
objekta rodo akivaizdZig investuotojo ar jo pasamdyty vykdytojy nekompetencija jvykdyti
projekta laiku ar numatyti visas galimas grésmes ir jas jvertinti. Daznai po pirmojo vélavi-
mo atiduoti objektg buna antras ir trecias, o finansuotojo kantrybé ir tikéjimas néra beri-
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biai, todél tipinis $ios rizikos suvaldymas dar apibréziamas zodziais ,,bankas pinigus duo-
da paskutinis, kai investuotojas pirmas apmoka jam priklausancia projekto islaidy dalj.
Investicijose i atsinaujinanciy $altiniy energetika, kaip ir daugelyje investiciniy projekty,
jrengimai sudaro investicijy litito dalj, o apmokama uzZ juos gamintojui sumontavus ir
paleidus, todél finansuotojas nesunkiai suvaldo rizikg, kad sumokéjus pagrinding dalj pa-
skolos objektas bus paleistas ir visi$kai veikiantis. O ekspertai $ig rizika vertina kaip labai
svarbig todél, kad tokie vélavimai projekto pradZioje daznai baigiasi projekto bankrotu.

Viesosios nuomonés pokyciai, suinteresuotyjy saliy lobizmas - finansuotojai labai
daznai susiduria su vie$osios nuomoneés rizika ar suinteresuotyjy $aliy lobistine veikla,
todél i rizika priskiriama prie standartiniy, nors energetikos sektoriuje $ios rizikos ypac¢
isryskintos. Finansuotojai dazniausiai nesiima valdyti $ios rizikos, nors jos padariniai gali
bati daug didesni nei vien tik suteiktos paskolos suma. Neigiama vie$oji nuomoné gali su-
kelti fundamentaliy riziky kiekvienam finansuotojui, nes dél visuomenés nuomoneés apie
juos keiciasi jy valdomy pinigy kaina (pavyzdziui, pakyla indéliy palikany normos ar
investuotojy reikalaujama graza). Butent dél $ios priezasties dauguma finansuotojy turi
gana aiskiai apibréztg investicijoms tinkamy rinky sarasa ir kreditavimo tvarkose nuro-
dytus sektorius, kuriems leidziama teikti paskolas, ir tuos, kuriems grieztai draudziama.
Ribojimai drausti teikti paskolas visam verslo sektoriui visada yra susije su vie$osios nuo-
monés baime.

Subsidijy politikos, veikiancios jmonés pelninguma, poky¢iai - i rizika yra labai
specifiné sritims, kurios pagal prigimtj yra nuostolingos, taciau dél valstybés intervencijos
(skatinimo ir lengvaty) tampa patrauklios. Ne i$imtis yra energetikos sektorius, kuriame
atsinaujinancius energijos $altinius stengiantis paversti patraukliais energijos Saltiniais ne-
apsieinama be valstybés subsidijy. Sig rizika finansuotojas valdo gana pasyviai, dedamos
pastangos nustatyti tikétinus tokios politikos pokycius, atsizvelgiant i istorinius jvykius
(pokytius), todél viesasis sektorius (vyriausybé) turi labai kruop$¢iai rinktis badus ir tak-
tika, kaip subsidijos nustatomos ir kaip daznai jos kei¢iamos, nes nepamatuota subsidijy
sistemos kaina sukelia nepasitikéjima valstybés gebéjimu nustatyti ilgalaike subsidijy pro-
gramos krypti. Blogu pavyzdziu tapo saulés energijos elektriniy Lietuvoje subsidijavimo
poky¢iai, kai per vienerius metus buvo priimti ir at$aukti subsidijuojami tarifai, atsizvel-
giant i tai, kad investiciniai projektai yra ilgalaikiai ir daznai jiems reikia nemazai pasiruo-
$§imo, tokia nestabili subsidijy politika uzkerta kelig ne tik naujoms investicijoms, bet ir
ilgam uzveria tokiy projekty finansavimo kelius.

Informacijos apie technines (eksploatacines) jrenginiy charakteristikas traku-
mas - tai rizika, kuria daznai bando pasinaudoti investuotojai, dél pavirsutinisky finan-
suotojo ziniy ar per menko perkamy jrenginiy vertinimo mechanizmo finansuotojui at-
siranda rizika i§duoti paskolg uz perkama pervertinta turta arba remiantis verslo planu,
kurio jgyvendinti su jsigyjamais mechanizmais nepavyks. Nors pagal visas taisykles §i rizi-
ka gula ant investuotojo peciy, finansuotojas, tinkamai nejvertines jsigyjamos jrangos, gali
susidurti su pirma nurodyta standartine rizika — investicinio projekto bankrotu nepasi-
baigus paskolos laikotarpiui. Nors bidy kovoti su $ia problema yra jvairiy, paprasciausias
ir daugiausiai garantijy suteikiantis biidas yra reikalauti jrangos gamintojg pateikti visas
jmanomas garantijas visam paskolos laikotarpiui (jskaitant jrangos atpirkimo pasitlymo
garantija visam paskolos galiojimo periodui).
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Viesojo sektoriaus rizika

Standartiné rizika Projektui bidinga rizika

Vie$osios nuomonés pokyciai, Atsakomybé uz padaryta zalg aplinkai
suinteresuotyjy $aliy lobizmas

Paklausos svyravimai Labai spartus technologijy vystymas ir su tuo
susijes jrenginiy kainos kitimas

Energijos rinkos kainy kritimas

Viesosios nuomonés pokyciai, suinteresuotyjy $aliy lobizmas - $i rizika viesajam
sektoriui turbat dar aktualesné nei projekty finansuotojui, todél ji yra standartiné rizi-
ka, su kuria vie$asis sektorius susiduria visuose projektuose. Analizuojant AIE projektus
atsiranda labai daug erdvés vieSosios nuomoneés jtakai politikams, nes Sioje erdvéje susi-
kerta labai daug skirtingy interesy, kurie paveikdami visuomenés grupes sukuria dideles
diskusijas dél tam tikry projekty reikalingumo. Tai labai neparanku viesojo sektoriaus at-
stovams, ta¢iau konkreciy priemoniy, kaip $ig rizika valdyti, néra. Dél $ios priezasties $i
rizika i8lieka labai pavojinga ne tik AIE projektams, bet ir visoms iniciatyvoms vieSajame
sektoriuje.

Paklausos svyravimai - nors eksperty $i rizika identifikuota kaip labai reiksminga
AIE sektoriaus rizika, ta¢iau priskirtina prie standartiniy riziky, nes visuose projektuose
bendraja prasme yra svarbus paklausos faktorius. Nors tai néra badinga viesajame sek-
toriuje, normaliomis salygomis, esant paklausos stygiui, projektai turéty bati stabdomi.
Dazni paklausos $uoliai apsunkina planavima, o dél vieSojo sektoriaus nerangumo labai
sudétinga prisitaikyti prie greitai besikei¢ian¢ios aplinkos. Sios rizikos negalima suvaldyti
jokiais kitais budais, kaip tik tiksliai planuojant energijos poreikius desimciai-dvidesim-
¢iai mety j priekj, o pagal tuos planus plétojant ekonomika pasirinkta kryptimi taip, kad
nesusidaryty galimybiy atsirasti nepamatuotam energijos poreikiui. Kita vertus, tarptau-
tinése rinkose jtakos tokio dydzio valstybés kaip Lietuva padaryti negali, todél reikia pri-
pazinti, kad $ios rizikos suvaldymas yra labai pavirsutinigkas ir jokios valdymo priemonés
$ios rizikos eliminuoti negaléty.

Subsidijy politikos, veikiancios jmonés pelningumg, poky¢iai - $i rizika, kaip ir
projekty finansuotojams, yra specifiné sektoriui, tac¢iau visuomeninis sektorius kartu yra
ir priklausomas, ir galintis daryti jtaka subsidijy politikai. Si rizika kyla dél daznos vyriau-
sybiy kaitos ir nenuoseklios politikos, todél labai veiksmingas $ios rizikos valdymo budas
yra ilgalaikés energetikos sektoriaus strategijos tvirtinimas ir laikymasis. Jeigu strategijoje
bty numatoma subsidijy politika desimties—dvidesimties mety laikotarpiui, o koncepci-
jos nuostaty bty laikomasi, tai skurty labai teigiama investicinj klimata ir padéty pasiekti
vieSojo sektoriaus keliamus tikslus energetikos sektoriui.

Labai spartus technologijy vystymas ir su tuo susijes jrenginiy kainos kitimas — $i
rizika néra budinga kitoms suinteresuotosioms $alims, ta¢iau tai labai glaudziai susije su
subsidijy politika, nes tvirtinant subsidijy normas ilgesniam periodui imamos momen-
tinés technologijy kainos ir skai¢iuojant jy pradine kaing vertinamas investicijy atsiper-
kamumas pritaikius ar nepritaikius subsidija. Esant greitam kainy poky¢iui, o salyginai
létam subsidijos politikos tvirtinimo etapui, susidaro situacija, kai vietoj pageidautinos
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investicijy grazos, tarkime, 6-8 %, gaunama rinkoje labai patraukli ,,dvizenklé graza® kai
pajamingumas siekia 20-30 %. Taip nutikus Lietuvoje buvo imtasi drastiSky priemoniy ir
subsidijy politika visiSkai pakeista, taciau tai sukélé visiskai prieSinga rezultata, nei tikéta-
si, nes vietoje palaipsniui vykstancio projekty mazéjimo rinkoje neatsirado investuotojy
i saulés energijos jégaines, o priezastimi tapo ne nepatraukli investiciné graza, o didelis
neapibréztumas, ar subsidijy politika nebus pakeista. Nors i§ pirmo Zvilgsnio tai skamba
kaip akivaizdi investuotojo rizika, tai tiesiogiai yra viesojo sektoriaus rizika, nes dél tokiy
veiksmy nebus pasiektas issikeltas tikslas, dél kurio visy pirma ir buvo pradétos taikyti
subsidijos.

Energijos rinkos kainy kritimas - toks reiskinys yra labai patrauklus vie$ajam sek-
toriui, ypac politikams, ta¢iau su viena salyga, kad néra sudaryty ilgalaikiy jsipareigojimy
supirkti vienos ar kitos ridies energija fiksuota kaina. Sig rizika priskiriame prie specifiniy
riziky, nes yra labai mazai tikio $aky, kuriose dalyvaujant vieSajam sektoriui baty suda-
romi ilgalaikiai fiksuotos kainos ir gana didelés apimties kontraktai. Staiga nukritus ener-
gijos kainoms, subsidijos islieka tokios pat (dazniausiai nurodytos nominalia i$raiska),
taciau, Zvelgiant i§ vieSojo sektoriaus perspektyvos, subsidija padidéja butent tiek, kiek
skiriasi momentiné kaina nuo prognozuotos (pavyzdziui, jeigu rinkos kaina prognozuota
10 centy, o subsidijuota kaina 15 centy, subsidija suprantama kaip 5 centy, ta¢iau, rinkos
kainai nukritus iki 7 centy, o subsidijuojamai kainai islikus nustatytame lygyje — 15 centy,
valstybés permoka sudaro nebe 5 centus, o 8 centus). Si rizika kelia dvi grésmes: visy pir-
ma tai didina valstybés nuostolius, bet $ie nuostoliai jau buvo numatyti valstybés biudzeto
prognozéje ir, jeigu energijos kainos nukrito netikeétai, tai reiskia daugiau negauto pelno
praradimg nei realy nuostolj. Antra rizikos dalis yra vieSosios nuomonés poky¢iai, aprasy-
ti anksciau, taciau $io rizikos poveikio suvaldyti beveik nejmanoma.

4.4. Rizikos veiksniy kiekybinis jvertinimas

Siame darbe analizuojamos dviejy suinteresuotyjy $aliy - investuotojo ir finansuo-
tojo - rizikos, identifikuojant viesojo sektoriaus rizikas, bet nesiekiant jy jvertinti. Todél,
atlikus ekspertinj tyrima, nustatytos tik $iy dviejy suinteresuotyjy $aliy rizikos veiksniy
grupes.

Tyrimo ekspertai vienbalsiai sutaré, kad rizikos veikslai gali sukelti nereik§minga ri-
zika, priimting rizika ir nepriimting rizika. Sios rizikos veiksniy padariniy grupés abiem
suinteresuotosioms $alims skiriasi ir, eksperty vertinimu, turéty buti lyginamos su skirtin-
gu rodikliu atskirai kiekvienos suinteresuotosios $alies atzvilgiu. Investuotojui rizikos pri-
imtinumas lyginamas su dabartine projekto verte (NPV), nereik§mingiems padariniams
priskiriami nuostoliai, sumazinantys NPV ne daugiau kaip 10 %. Priimtinas rizikos veiks-
niy poveikis, nustatytas vertinant eksperty nurodyty intervaly vidurkj, sudaro nuo 10 iki
70 % nuostolio intervala, o nepriimtinas poveikis toks, kuris sumazina dabartine projekto
verte daugiau nei 70 %.

Vertinant finansuotojo akimis, NPV néra toks reik§mingas dydis, nes, net esant neigia-
mam projekto NPV, teoriskai jmanoma laiku vykdyti paskolos administravimg, todél du
esminiai rodikliai, kuriuos siekia islaikyti finansuotojas, yra pakankami pinigy srautai pa-
skolai administruoti ir priimtiny paskolos santykio su jkeistu turtu riby ilaikymas. Eks-
perty vertinimu, finansuotojui rizikos veiksniy padariniai yra nereik§mingi, kol paskolos
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ir jkeisto turto santykis (LTV) vir$ija 90 %, o kasmetiniai pinigy srautai teigiami, priimtina
rizika apima visy rizikos padariniy intervalg, kol LTV nevir$ija 100 %, neatsizvelgiant j
pinigy srautus (manoma, kad investuotojas, matydamas teigiama projekto NPV, pritrauks
papildomy resursy paskolai administruoti, taip suvaldydamas tokio dydzio riziky padari-
nius), o, LTV virsijus 100 % ir pinigy srautams isliekant neigiamiems, riziky visuma tampa
nepriimtina.

Paskolos finansuotojui likutis su palikanomis

LTV = (13)
Ikeisto turto verté
Investuotojo rizika
Standartiné rizika Projektui budinga rizika

Vélavimas priduoti objekta Specifiniai reguliavimo poky¢iai

Galimybé gauti bankinj projekto Subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés

finansavima pelninguma, poky¢iai
I$oriniai poky¢iai (ES, pasauliniai), sukeliantys
ry$kiy nacionalinés ekonomikos pokyc¢iy

Vélavimas priduoti objekta. Remiantis eksperty apklausa, didziausia investuotojo ri-
zika susijusi su projekto jdiegimo vélavimu. Sig rizika galima vertinti dviem aspektais: pir-
ma, dél vélavimo atsirandantys papildomi kastai, antra, tikimybé, kad projekto nepavyks
igyvendinti, t. y. tam tikru etapu jis uzstrigs neapibréztam laikui. Abiem atvejais nuostoliy
funkcija susijusi su investicijy suma, todél reikéty projekta suskaidyti j atskirus etapus ir
jvertinti kiekvienam etapui tenkancias investicijas bei terminus.

W Trukme planuota Tikétinas vélavimas

Meénesiai

..

ZEMES DETALUSIS POVEIKIO STATYBOS AUKCIONAS STATYBA
ISIGIJIMAS PLANAS APLINKAI LEIDIMAS
VERTINIMAS

Projekto etapai

12 pav. Projekto jgyvendinimo terminai ir planuojamas vélavimas.
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Véjo jégainiy parko jgyvendinimo trukmé nuo Zemeés jsigijimo iki pridavimo trunka
apie 18 ménesiy, taciau, remiantis eksperty apklausa, projekty plétotojas daznai susiduria
su vélavimu ir vidutiniskai projektas gali uztrukti iki 45 ménesiy, o, jvertinus didziausig
tikéting vélavima kiekvienu projekto etapu, bendra projekto trukmeé gali siekti net 79 meé-
nesius. Didziausi nukrypimai nuo plano pastebimi rengiant detalyjj plang ir dalyvaujant
aukcione, o statybos nuo plano nukrypsta nedaug.

Vertinant tiesioginius kastus, reikia atsizvelgti i kelis dalykus: projekto stadijg, investi-
cijy suma ir kapitalo struktiirg konkrecioje projekto stadijoje. Tiesioginius kastus galima
apibreézti kaip papildomy kasty, atsirandanciy konkreciu projekto etapu, suma.

Kaip rodo tyrimas, vystant véjo jégainiy parkus nuosavas kapitalas dazniausiai su-
daro apie 20 %. Be to, finansuotojas sutinka finansuoti projekta tik laiméjus aukciona, t.
y. finansuotojas dazniausiai sutinka finansuoti tik jégainiy statyba ir atsisako finansuoti
parengiamuosius etapus. Iki jégainés statyby investicijy poreikis yra santykinai nedide-
lis ir siekia tik apie 4 % bendros projekto kainos, taciau tai sudaro apie 20 % nuosavo
kapitalo.

LC =Y 7,-Inv,- WACC,i=1,2,..n. (14)

i=1

Cia LC yra tiesioginiai kastai, i — projekto stadija, 7, - vélavimas stadijos i metu, Inv, -
akumuliuotos investicijos stadijos i metu, WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Iki generatoriy statybos pradzios projekto kastai vidutiniskai siekia apie 58,5 EUR/kW,
kas sudaro apie 18 % viso nuosavo kapitalo poreikio. Ivertinus vidutinj vélavima, kastai
gali padidéti iki 67,5 EUR/kW, arba daugiau negu 15 %. Ivertinus didZiausig vélavima,
$ie kastai gali padideéti iki 80,5 EUR/kW, arba 37 %. Toks kasty prieaugis yra santykinai
nedidelis ir atitinkamai sudaryty 3 ir 7 % nuosavo kapitalo kasty.

Galima daryti i$vada, kad projekto vélavimas iki statyby pabaigos sukelia santykinai
nedidele rizika, nes nuosavos investicijos svyravimas iki 20 % néra reik§mingas inves-
tuotojui. Jvertinus projekto vélavima po statyby pabaigos, investuotojo patiriami kastai
sudaro apie 16 % jo investuotos sumos per vélavimo metus, tai 49,9 EUR/KW kiekvienais
metais, kol jégainé pradés duoti pajamy. Atsizvelgiant j tai, kad bankas neabejotinai rei-
kalauty mokeéti ir grazinti paskola, netenkamas pinigy srautas vienam instaliuvotam kW
sudaryty 91,8 EUR.

Galimybé gauti bankinj projekto finansavima. Antroje vietoje yra rizika, susijusi su
galimybe gauti bankinj finansavima. Investuotojo rizika, susijusig su bankinio finansavi-
mo gavimu, galima vertinti dviem aspektais: pirma, per projekto jgyvendinimo laikotarpj
pasikeitus situacijai rinkoje finansuotojas gali reikalauti didesnés nuosavo kapitalo dalies,
antra, projekto jgyvendinimo arba eksploatavimo laikotarpiu finansuotojas gali padidinti
palakany normg.

Su didesne nuosavo kapitalo dalimi susijusi rizika yra unikali kiekvieno investuotojo
atveju, nes priklauso nuo jo galimybiy skirti papildomy 1é$y projektui jgyvendinti ir Siy
1é3y kainos. Jeigu investuotojas gali didinti nuosavo kapitalo dalj projekte ir nuosavo ka-
pitalo kastai yra artimi skolinto kapitalo kastams, $ios rizikos poveikis yra minimalus. Ir
atvirksciai, jeigu investuotojas tokiy galimybiy neturi, projekto jgyvendinimas gali sustoti,
o investuotojo nuostoliai priklausys nuo projekto rinkos kainos. Si rizika yra unikali kie-
kvieno projekto ir investuotojo atveju, todél ja vertinti netikslinga.
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Su palikany normos padidéjimu susijusi rizika tiesiogiai veikia investuotojo finansi-
nius srautus ir jg galima jvertinti naudojantis DCF metodu.

BC;- Ar

RC =320, ——

Li=1 (1+1)!
Cia RC - palitkany normos svyravimo kastai per paskolos laikotarpj, BC - skolinto ka-
pitalo likutis laikotarpio pradzioje, Ar — palikany normos pokytis procentiniais punktais,
I - diskonto norma.

(15)

Palukany normos padidéjimas

0,6 proc. p. 1 proc. p. 4,2 proc. p.
Tiesioginiai kastai 62,28 EUR 104,53 EUR 462,46 EUR

Palukany normai sumazéjus 1 procentiniu punktu, projekto verté sumazéja mazdaug
15,7 %, palyginti su vidutine projekto verte. Palikanoms i$augus 4,2 procentinio punkto,
netenkama beveik 70 % vertés. Taip yra todél, kad iSaugusios palikany jmokos neleidzia
taip sparciai, kaip numatyta, mazinti jsipareigojimy bankui.

Specifiniai reguliavimo poky¢iai. Sis rizikos veiksnys gali biiti gana pladiai supran-
tamas — nuo formaliy teisiniy suvarzymuy, aplinkosaugos reikalavimy poky¢iy iki rezervo
ir balansavimo kasty priskyrimo AIE. Didziausig jtakg $i rizika gali turéti pacioje pro-
jekto pradzioje, kol nesudaryta subsidijos sutartis (ji sudaroma pabaigus statyba), taciau,
smarkiai sumazéjus jos aktualumui, $i rizika islieka visa projekto gyvavimo ciklg. Vykdant
projekta, didesne grésme kelia rezervo ir balansavimo politikos poky¢iai, kai valstybei
nusprendus pristabdyti AIE elektriniy veikla baty reikalaujama tokiems tiekéjams savo
saskaita uzsitikrinti karstaji rezerva ar virsijus planinius pajégumas apmokéti balansavimo
kastus.

Véjo jégainés gamybos pajégumui iSaugus iki 35 % instaliuotos galios, elektros ener-
gijos rezervo uztikrinimas ir sistemos balansavimas kainuoja apie 1 EUR/MWHh, o Holtti-
nen ir Stenberg'* atliktoje studijoje nurodoma, kad visi bendri elektros energijos rezervo
uztikrinimo ir sistemos balansavimo kastai sudaro 1,3 EUR/MWHh. Pagal $iuos dydzius
galima daryti i$vadg, kad, pakeitus reguliavimo politikg ir panaikinus nemokamg elektros
energijos rezervo bei sistemos balansavimo uztikrinimg AIE gamintojams, valstybé i véjo
elektros energijos gamintojy galéty reikalauti nuo 1 iki 2,3 EUR/MWh, atsizZvelgdama j
tai, kokia dalis papildomy rezervo ir balansavimo kasty buty perkelta gamintojams. Dis-
kontavus kastus per projekto laikotarpj nustatyta, kad tai gamintojui kainuoty nuo 25 iki
59 EUR/KW.

Subsidijy politikos, veikiancios jmonés pelninguma, poky¢iai. Tai yra politinés kil-
meés rizika, susijusi su $alies politiky noru nuosekliai plétoti vienos ar kitos rasies energijos
generavimo btdus. Vertinant $io veiksnio sukeliamg Zala, svarbu jvertinti bendrovés verte,
esant skirtingoms elektros energijos supirkimo kainoms.

166 H. Holttinen, A. Stenberg 2011 Wind power balancing costs for different size actors in the nordic
electricity market.
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Elektros energijos supirkimo kaina
67,5 EUR/MWh 59 EUR/MWh 53,3 EUR/MWh
Projekto NPV 609,3 EUR 365,7 EUR 202,4 EUR

Energijos supirkimo kainai sumazéjus iki 67,5 EUR/MWHh, projekto verté sumazéja
beveik 10 %. Jeigu kaina su subsidija sumazéty 15 %, projekto verté susitraukty beveik
dvigubai ir sudaryty 54 % projektuojamos bendrovés vertés, o supirkimo kainai sumazéjus
iki 53,3 EUR/MWh - investicinio projekto verté susitraukia iki 30 % ir sudaro 202,4 EUR.

PEK;-P;)—C;
NPV = ?:1—( (;H)lz ‘+ CR (16)

Cia NPV - dabartiné projekto verté, skai¢iuojant pinigy srauty metodu, PEK; - tais
metais pagamintos energijos kiekis, P; — kaina, uz kurig valstybé i§ gamintojo superka
pagamintg elektros energija, C; - tais metais patirti operaciniai ir paskolos aptarnavimo
kastai, n — mety skaicius, i - laiko momentas (metai), - diskonto norma, CR - diskontuo-
ta projekto likutiné verte.

ISoriniai poky¢iai (ES, pasauliniai), sukeliantys ryskiy nacionalinés ekonomikos
poky¢iy. Si rizika susijusi su subsidijy politikos rizika, nors suvokiama kaip visikai ats-
kira ir nepriklausoma nuo Lietuvos politiniy sprendimy, taciau jos efektas yra visiSkai
toks pats — subsidijy sumazinimas arba visiSkas atsisakymas, nulemtas ekonominiy $alies
realijy. Neatsizvelgiant j subsidijos sumazéjimo priezastis, efektas projekto vertei islieka
toks pats.

Finansuotojo rizikos

Standartiné rizika Projektui budinga rizika

Bankroto rizika nepasibaigus sutar¢iai Subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés
pelninguma, poky¢iai

Vélavimas priduoti objekta Informacijos apie technines (eksploatacines)
jrenginiy charakteristikas trakumas

Viesosios nuomonés pokyciai,
suinteresuotyjy Saliy lobizmas

Finansuotojo atzvilgiu $i rizika pasireiskia susidarus su projektinés jmonés, valdancios
véjo jégainiy parka, bankrotu arba nemokumu. Abiem atvejais vienintelis pajamy $altinis
lieka jkeisto turto pardavimas. Jeigu normaliomis sglygomis (jvertinant tam tikrus nuo-
krypius nuo verslo plano) véjo jégainiy parkas turéty administruoti paskolg i§ gaunamy
pinigy srauty, susidarus su bankroto ar nemokumo atveju, pinigy srauty paskolai admi-
nistruoti nepakakty ir reikéty imtis parduoti turta. Jeigu iSduodamas paskolg finansuoto-
jas uzsitikrino jos grazinimg jkeitimu, pajamos i$ jkeisto turto pirmiausia bus nukreipia-
mos finansuotojo paskolai dengti.

Sig rizika finansuotojai valdo nustatydami santykj tarp skolinamy 1ésy ir bendry in-
vesticijy, rinkoje jvairts finansuotojai toleruoja skirtingg rizika, ta¢iau nagrinéjamu atveju
finansuotojas suteikia 80 % investicijy vertés (taip rizika padalijama santykiu 80:20).
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Esant 15 mety laikotarpiui, jmokos bankui sudaro apie 112,25 EUR per metus, kas
nevirsija metiniy projekta jgyvendinancios specialios paskirties bendrovés (SPB) pajamuy,
o LTV santykis né vienu paskolos administravimo momentu nevirsija 80 %. Optimalus
paskolos laikotarpis, kai LTV nevirsija 80 %, yra apie 15,5 mety.

Paskolos trukmé 15 mety M Paskolos trukmé 10 mety

90,0%
80,0%

70,0%

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0% I

0,0%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

METAI

LTV SANTYKIS

1 12 13 14 15

13 pav. Paskolos ir jkeisto turto vertés santykis kiekvienais paskolos metais.
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vélavimas priduoti objekta. Finansuotojo rizika, susijusi su projekto vélavimu, jver-
tinta kaip tre¢ia pagal svarbg. DaZniausiai finansuotojas kredituoti projekta sutinka tik
paskutiniame etape, kai reikia pradéti generatoriy statybas. Sios stadijos metu projekto
vélavimas pasitaiko retai ir netrunka ilgiau negu pora ménesiy. Tokiu atveju finansuotojo
rizika susijusi su papildomais rizikos veiksniais, galin¢iais lemti projekto vélavima, ir tai
dazniausiai susij¢ su teisminiais gincais. Lietuvoje yra buve atveju, kai pradéjus jégainés
statybas aplinkiniai gyventojai skundzia teismui statybos leidima. Finansuotojui projekto
vélavimas, kaip rizikos veiksnys, svarbus tik tuo atveju, jeigu statybos trunka gana ilgai
(dvejus metus ar ilgiau) ir néra aisku, kada projektas bus jgyvendintas. Tokiu atveju sutri-
kus mokéjimams, finansuotojas turéty perimti SPB bendroveés turtg, ta¢iau jo verté jau gali
bati mazesné, nes per §j laikotarpj jranga gali atpigti ir ja parduoti reikés antrinéje rinkoje.
Tarptautinés atsinaujinancios energetikos agentaros (angl. International Renewable Ener-
gy Agency) duomenimis'®’, nuo 2008 iki 2012 m. atpigo apie 11 arba apie 3 % per metus. Be
to, generatoriui tenka apie 90 % bendros investicijy sumos. Zinant, kad antrinéje rinkoje

167 Renewable Power Generation Costs in 2012: An Overview http://costing.irena.org/media/2769/
Overview_Renewable-Power-Generation-Costs-in-2012.pdf
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generatoriy kaina gali bati 10-20 % mazesné negu pradiné gamintojo kaina, galima jver-
tinti, kad po trejy mety projekta SPB pardavus atskiromis dalimis finansuotojo nuostoliai
gali siekti 10-23 % kredito sumos ir atitinkamai po penkeriy mety nuostolis gali siekti
26-29 % pradinés kredito sumos.

Vertinant LTV santykj, jeigu projektui véluojant investuotojas dengty tik palukanas, o
paskolos amortizavimas nevykty, vélavimas iki vieny mety galéty bati visiskai toleruoja-
mas finansuotojo, nes paskolos ir turto santykis islieka gana aukstas. Projektui véluojant
iki ketveriy mety, Zala projekto gebéjimui iSmokéti paskola atrodo priimtina ir suvaldo-
ma. Tik daugiau nei ketverius metus véluojantis projektas tampa neperspektyvus, zvel-
giant i§ finansuotojo perspektyvos.

Projekto vélavimas
1 metai 3 metai 5 metai
Maksimalus pasiekiamas LTV 84 % 93 % 106 %

Pinigy srauty atzvilgiu projekto vélavimas sukuria neigiama srautg intervale tarp pa-
lakany mokéjimo kreditoriui (jeigu pasiekiamas susitarimas dél pagrindinés paskolos
imoky restruktarizavimo, kol bus pradéta gamyba) ir visos jmokos pagal sutartj (jeigu
susitarimo dél paskolos jmoky restruktarizavimo pasiekti nepavyksta), pagal §j rodiklj
projektai nuo pirmos vélavimo dienos patenka j priimtinos rizikos grupe.

Viesosios nuomonés poky¢iai, suinteresuotyjy $aliy lobizmas. Sio rizikos veiksnio
padarytos zalos negalima jvertinti kiekybine i$raiska, taciau finansuotojai pagal savo pa-
tvirtintg tvarka apsibrézia rinkos sektorius, kuriuose skolina, o AIE investicijos $iuo metu
vertinamos itin pozityviai ir daznai netgi skatinamos valstybés. Todél $ios rizikos padari-
niai Siame darbe nevertinami.

Subsidijy politikos, veikianc¢ios imonés pelninguma, poky¢iai. Kaip minéta kalbant
apie investuotojo rizikas, politinés kilmés rizika susijusi su $alies politiky noru nuosekliai
plétoti vienos ar kitos riidies energijos generavimo biidus. Sis rizikos veiksnys per subsidijy
politika tiesiogiai veikia elektros energijos supirkimo kaing, todél ne tik kenkia investuo-
tojo gaunamai vertei, bet ir smarkiai blogina jmonés pinigy srautus, taip keldamas grésme,
kad paskola nebus laiku administruojama.

Elektros energijos supirkimo kaina
60,5 EUR/MWh | 50 EUR/MWh | 48,8 EUR/MWh
Projekto LTV 79,58 % 90,76 % 99,93 %

Pinigy srautas 0,13 EUR -22,75 EUR -25,26 EUR
(maziausio laikotarpio)

Vertinant i$ finansuotojo perspektyvos, elektros energijos supirkimo kainos pokytis iki
60,5 EUR/MWh yra nereik$mingas rizikos padarinys, niekaip neveikiantis projekto gabu-
mo apmokeéti paskola ir paliikanas. Kainai nukritus iki 50 EUR/MWHh, paskolos mokéjimo
metu pinigy srautai tampa neigiami ir siekia iki 22,75 EUR uz kiekvieng instaliuotos galios
kW, ta¢iau bendra projekto verté islieka teigiama (NPV = 107,8 EUR/kW), todél tikétina,
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kad investuotojas dés visas pastangas ir pritrauks papildomy lé$y srautui subalansuoti, o,
neatsizvelgiant j neigiama kasmetj pinigy srauta, LTV santykis i$lieka priimtinas finan-
suotojui - toks rizikos lygis yra priimtinas. Tik kainai nukritus Zemiau 48,8 EUR/MWh,
LTV perzengia 100 % riba ir finansuotojui rizikos lygis tampa nebepriimtinas. Pavyzdziui,
2015 m. geguze vidutiné elektros rinkos kaina Lietuvoje buvo 37,8 EUR/MWh'®,

Informacijos apie technines (eksploatacines) jrenginiy charakteristikas trilkumas.
Dél ziniy stygiaus ar investuotojo apgaulés finansuotojas gali netinkamai jvertinti jsigy-
jamy jrenginiy galimybes generuoti elektros energija, todél nukentéty projekto pinigy
srautas.

Elektros generatoriaus efektyvumas

22,5 % 20 % 17,5 %
Projekto LTV 79,58 % 80,46 % 102,93 %
Pinigy srautas 2,39 EUR -10,48 EUR -25,70 EUR
(maziausio laikotarpio)

Finansuotojui netinkamai nustac¢ius investuotojo pasirinktos jrangos galimybes ga-
minti elektros energija, paklaidos intervalas yra gana siauras. Esant vos 10 % paklaidai nuo
projektinio pajégumo (iki faktinio pajégumo 22,5 %), rizikos padariniai yra nereikSmingi
projekto gebéjimui laiku administruoti paskola. Efektyvumui nukrypus 20 % (efektyvumo
koeficientas 20 %), pinigy srautai tampa neigiami, ta¢iau LT'V santyKkis islieka aukstas ir tik
nesmarkiai nukrypsta nuo paskolos i§davimo metu planuoto LTV santykio. Jrangos efek-
tyvumui nukrypus nuo projektinio daugiau nei 30 % (efektyvumo koeficientas 17,5 %),
rizikos padariniai tampa nepriimtini finansuotojui, nes ne tik pinigy srautai islieka neigia-
mi, bet ir LTV santykis perkopia 100 %.

4.5. Rizikos vertinimo modelis

Atlikus situacijos analize, identifikavus ir jvertinus egzistuojancius rizikos veiksnius,
kiekvienai suinteresuotajai Saliai galima sudaryti detaly rizikos valdymo modelj. Taciau
vienas i$ individualiy rizikos valdymo parametry yra rizikos toleravimo lygio parinkimas,
kuris priklauso nuo konkretaus subjekto, turincio priimti sprendimg dél konkretaus pro-
jekto. Todél, prie$ sudarant detalius investuotojo ir finansuotojo rizikos valdymo mode-
lius, pirmiausia reikia nustatyti $iy suinteresuotyjy $aliy rizikos toleravimo lygius.

Atlikus ekspertinj vertinima paaiskéjo, kad i§ esmés rizikos veiksnius galima suskirs-
tyti i tris grupes: nereik§mingus, priimtinus ir nepriimtinus.

168 http://www.regula.lt/Puslapiai/naujienos/2015-metai/2015-06/komisija-skelbia-geguzes-menesio-vi-
dutine-elektros-energijos-rinkos-kaina.aspx
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Detalus investuotojo rizikos valdymo modelis

Specifiniai rizikos veiksniai: Standartiniai rizikos veiksniai:
e Specifiniai reguliavimo e Vélavimas priduoti objekta
pokyciai e Galimybé gauti bankinj
e Subsidijy politikos pokyciai projekto finansavima

e |Soriniai pokyciai

«

Rizikos veiksniy skirstymas
pagal rizikos lygius

Priimtino rizikos

lygio parinkimas:

e Nereik$minga
rizika (NPV > 90 %)

e Priimtina rizika
(NPV nuo 89 iki

Rizikos veiksniy skirstymas
pagal rizikos lygius

L

30 %)
e Nepriimtina rizika
(NPV <30 %)
Konkretaus rizikos lygio Konkretaus rizikos lygio
pasirodymo tikimybés pasirodymo tikimybés
jvertinimas ivertinimas

«

Specifinés rizikos mazinimo Standartinés rizikos mazinimo
priemonés priemonés

«

Investuotojo rizikos scenarijai

14 pav. Detalus investuotojo rizikos vertinimo modelis
Remiantis $iuo vertinimo modeliu, nustatytos atskiry rizikos veiksniy poveikio ribos,

taip pat jos priskirtos kiekvienai i§ rizikos poveikio grupiy, o eksperty grupé nustaté tiki-
mybes, su kuriomis viena ar kita rizikos poreikio grupé gali pasireiksti.
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Investuotojo rizikos poveikio grupés

Nereik$minga rizika

Priimtina rizika

Nepriimtina rizika

Vélavimas pri-

Véluojama maziau

Véluojama nuo 1 iki

Véluojama daugiau

duoti objekta nei 1 metus 5 mety nei 5 metus
Tikimybé 20 % Tikimybé 79 % Tikimybé 1 %
Galimybé gauti | Palikanos iSauga Paliikanos i$auga ne Palikanos iSauga
bankinj projekto | vidutiniSkai 0,6 % per | maziau kaip 0,6 %, bet | daugiau nei 4,2 %
finansavima visg laikotarpj ne daugiau kaip 4,2 %
Tikimybeé 70 % Tikimybe 20 % Tikimybeé 10 %

Specifiniai regu-
liavimo poky¢iai

Tokio reguliavimo

Reguliavimo zala nuo

Reguliavimo zala

zala ne didesné kaip | 65 iki 460 EUR/kW didesné nei 460 EUR/
65 EUR/kW kw
Tikimybé 99 % Tikimybé 0,9 % Tikimybeé 0,1 %

Subsidijy politi-
kos, veikiancios
jmonés pelnin-
gumg, pokyciai

Energijos supirkimo
kaina didesné nei
67,5 EUR/kWh

Energijos supirkimo
kaina nuo 53,5 iki 67,5
EUR/kWh

Energijos supirkimo
kaina maZzesné nei
53,5 EUR/kWh

Tikimybé 95 %

Tikimybé 4 %

Tikimybé 1 %

Tinkamai vertinant $ias rizikas, galima sudaryti tris scenarijus.
1. Pagal pirmajj scenarijy projektas vyksta visiskai sklandziai, o visos rizikos pasireis-
kia tik tiek, kad jos patekty j nereik§mingos rizikos grupe.
S =Py Py Py Py (17)
Cia S, - pirmojo scenarijaus tikimybe¢, P, — vélavimo priduoti objekta, nereikimin-
gos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P,, - galimybés gauti bankinj projekto finansavima,
nereik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P;; — specifiniy reguliavimo poky¢iy, ne-
reik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P,, — subsidijy politikos poky¢iy, nereiks-
mingos rizikos grupés, jvykio tikimybé.
$,=20%-70%-99 % -95 % =13,17 % (18)
2. Pagal antrajj scenarijy né vienas rizikos veiksnys neperzengia priimtinos rizikos
ribos, t. y. nepasireiskia né viena nepriimtina rizika.
S;=(1-Py3) (1 -Py)-(1-Ps) (1-Py) (19)
Cia S, - antrojo scenarijaus tikimybé, P, — vélavimo priduoti objekta, nepriimtinos
rizikos grupés, jvykio tikimybé, P,; - galimybés gauti bankinj projekto finansavima, nepri-
imtinos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P;; - specifiniy reguliavimo poky¢iy, nepriimti-
nos rizikos grupés, jvykio tikimybeé, P,; - subsidijy politikos poky¢iy, nepriimtinos rizikos
grupés, jvykio tikimybeé.

S,=(1-1%)-(1-10%)-(1-0,1%)-(1-1%)=28812% (20)

95



3. Treciojo scenarijaus tikslas — jvertinti visus galimus jvykius, kai nejvyksta né vie-
nas nepriimtinos rizikos grupés veiksnys, o i§ priimtiny rizikos grupés veiksniy
jvyksta ne daugiau nei vienas. Sio scenarijaus sglygos uztikrina, kad keliy rizikos
veiksniy suminis poveikis nevirsys investuotojo norimos prisiimti rizikos normy.

S;=P, (1 -Py) (1-Ps) (1-Pp)+Pyy-(1-Pp) (1-Ps,) (1-Py)+
+P;,-(1-P,) (1-Py)-(1-Py)+ Py (1-Pp) (1-Py)-(1-Py)+

+ Py Py Py o Py (21)

Cia S, - tre¢iojo scenarijaus tikimybé, P,; - vélavimo priduoti objekts, nereik$min-
gos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P,; - galimybés gauti bankinj projekto finansavima,
nereik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybeé, P;; — specifiniy reguliavimo poky¢iy, ne-
reik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P, — subsidijy politikos poky¢iy, nereiks-
mingos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P, - vélavimo priduoti objekta, priimtinos rizikos
grupés, jvykio tikimybé, P,, — galimybés gauti bankinj projekto finansavima, priimtinos
rizikos grupés, jvykio tikimybé, P;, — specifiniy reguliavimo poky¢iy, priimtinos rizikos
grupés, jvykio tikimybeé, P, - subsidijy politikos poky¢iy, priimtinos rizikos grupés, jvy-
kio tikimybe.

S;=79% (1-209%) (1-0,9%) (1-4%)+20% (1-79%) (1-0,9%) "
(1-4%)+09% - (1-79%) (1-20%)-(1-4%)+4%(1-79%)-
(1-20%)-(1-0,9%)+20%-70%-99 % -95=17810 % (22)

Sukurtas modelis panaudotas nustatant ir finansuotojo rizikos veiksniy poveikio grupes.

Finansuotojo rizikos poveikio grupés

Nereik$minga rizika

Priimtina rizika

Nepriimtina rizika

Vélavimas priduoti
objekta

Projektas nevéluoja

Véluojama nuo 0 iki
4 mety

Véluojama daugiau
nei 4 metus

Tikimybeé 10 %

Tikimybe 88,5 %

Tikimybe 1,5 %

technines (eksplo-
atacines) jrenginiy
charakteristikas
trakumas

nuokrypis ne
didesnis nei 10 %

nuokrypis nuo 10 iki
30 %

Subsidijy politikos, | Energijos supirkimo | Energijos supirkimo | Energijos supirkimo
veikiancios jmonés | kaina didesné nei kaina nuo 48,8 iki kaina mazesné nei
pelninguma, 60,5 EUR/kWh 60,5 EUR/kWh 48,8 EUR/kWh
pokyciai Tikimybeé 98 % Tikimybeé 1,5 % Tikimybeé 0,5 %
Informacijos apie | Efektyvumo Efektyvumo Efektyvumo

nuokrypis didesnis
nei 30 %

Tikimybé 99 %

Tikimybé 1 %

Tikimybeé 0 %
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Detalus finansuotojo rizikos valdymo modelis

Specifiniai rizikos veiksniai:

e Subsidijy politikos, veikian-
¢ios jmonés pelninguma,
pokyciai

¢ Informacijos apie technines
(eksploatacines) jrenginiy
charakteristikas trikumas

Standartiniai rizikos veiksniai:

e Bankroto rizika nepasibai-
gus sutarciai

e Vélavimas priduoti objekta

e ieSosios nuomonés poky-
Ciai, suinteresuotyjy Saliy
lobizmas

<

Priimtino rizikos

lygio parinkimas:

e NereikSminga
rizika (LTV <90 %
ir teigiami pinigy
srautai)

. ;:er..\:n:un: QrEJZIiI;? . Rizikos veiksniy skirstymas
agal rizikos lygius
100 %, pinigy Pag ve

srautai gali bati
neigiami)

e Nepriimtina rizika
(LTV > 100 % arba
NPV neigiamas)

Rizikos veiksniy skirstymas
pagal rizikos lygius

y

Konkretaus rizikos lygio
pasirodymo tikimybés
jvertinimas

Konkretaus rizikos lygio
pasirodymo tikimybés
jvertinimas

<

Standartinés rizikos mazinimo
priemonés

Specifinés rizikos mazinimo
priemonés

Finansuotojo rizikos scenarijai

15 pav. Detalus finansuotojo rizikos vertinimo modelis

Ekspertams jvertinus riziky atsiradimo tikimybes, galima sudaryti scenarijus ir nusta-
tyti, su kokiomis rizikomis susiduria finansuotojas.
1. Pirmasis scenarijus - tai finansuotojo labiausiai pageidaujama jvykiy visuma, kai
visos galimos rizikos yra maksimaliai suvaldytos, o investicinis projektas vykdo-
mas pagal plang su nedideliais nukrypimais.

S/ =P, Py Pl P, (23)
Cia S/ - tai finansuotojo pirmojo scenarijaus tikimybe, P, - vélavimo priduoti objek-
ta, nereik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybe, P4, - subsidijy politikos, veikiancios

97



jmonés pelninguma, poky¢iy, nereik§mingos rizikos grupeés, jvykio tikimybe, P4, - infor-
macijos apie technines (eksploatacines) jrenginiy charakteristikas trakumo, nereik§min-
gos rizikos grupés, jvykio tikimybe.
S{=10%-98%-99%=9,7% (24)
2. Pagal antrajj scenarijy visos rizikos, su kuriomis susiduria finansuotojas, yra ne-
reik§mingos arba priimtinos finansuotojui.
${=(1-Pf)-(1-PL)-(1- P}, (25)
Cia S/ - tai finansuotojo antrojo scenarijaus tikimybé, P, - vélavimo priduoti objekta,
nepriimtinos rizikos grupés, jvykio tikimybe, P}, - subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés
pelninguma, pokyciy, nepriimtinos rizikos grupés, jvykio tikimybe, P4, — informacijos
apie technines (eksploatacines) jrenginiy charakteristikas trikumo, nepriimtinos rizikos
grupés, jvykio tikimybé.
SI=(1-1,5%) (1-05%)(1-0%)=9801% (26)
3. Treciasis scenarijus apima visus jvykius, kuriems nutikus finansuotojas nepajusty
reikémingy paskolos administravimo poky¢iy, nes Siame scenarijuje atsizvelgiama
i fakta, kad keliy priimtiny riziky atsiradimas vienu metu galéty paveikti investi-
cinj projektg taip, kad akumuliuota rizika tapty nepriimtina. Sis scenarijus apima
visas galimybes, kad nenutiks daugiau nei viena priimtina rizika.
S{=Pl,-(1=PL) (1= Pl + Pl (1= P[)- (1-PL) +
+Pl,-(1-P]) - (1-PL)+P|, P P (27)
Cia SJ - tai finansuotojo treciojo scenarijaus tikimybé, P}, - vélavimo priduoti objekta,
nereik§mingos rizikos grupeés, jvykio tikimybe, P4, - subsidijy politikos, veikiancios jmo-
nés pelninguma, pokyciy, nereik§mingos rizikos grupés, jvykio tikimybe, P4, - informa-
cijos apie technines (eksploatacines) jrenginiy charakteristikas tritkumo, nereik§mingos
rizikos grupés, jvykio tikimybe, P/, - vélavimo priduoti objekta, priimtinos rizikos grupés,
jvykio tikimybe, P4, - subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés pelninguma, poky¢iy, priim-
tinos rizikos grupés, jvykio tikimybé, P4, - informacijos apie technines (eksploatacines)
jrenginiy charakteristikas trikumo, priimtinos rizikos grupés, jvykio tikimybeé.
$=885% (1-15%)-(1-1%)+15% (1-885%)-(1-1%)+
+ 1% (1-885%) (1-1,5%)+10% 98 %99 % = 96.26 % (28)

4.6 Ketvirtojo skyriaus i§vados

1. Siame darbe sukurtas konceptualus investicijy i atsinaujinanéiy $altiniy energetika
rizikos valdymo modelis. Jis pritaikomas skirtingoms suinteresuotosioms $alims ir
jo pagrindu investuotojai bei finansuotojai gali jvertinti rizikos mastg ir numatyti
jos valdymo priemones.

2. Ekspertiniu vertinimu nustatytos pagrindinés penkios rizikos rasys kiekvienai
suinteresuotajai $aliai. Pastebéta, kad dalis rizikos veiksniy investuotojams ir fi-
nansuotojams yra bendri, taciau juos veikia skirtingai. Investuotojams pagrindi-
nés rizikos (eilés tvarka pagal svarba) yra vélavimas priduoti objekts, galimybés
gauti bankinj finansavima, specifiniai reguliavimo poky¢iai, pasikeitusi subsidijy
politika ir iSoriniai pokyciai, sukeliantys ryskiy nacionalinés ekonomikos pokyciy.
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Pagrindinés finansuotojo rizikos: projektinés jmonés bankroto rizika, jai nespéjus
i$mokeéti paskolos, subsidijy politikos poky¢iai, vélavimas priduoti objekts, infor-
macijos apie technines jrenginiy charakteristikas trikumas ir viesosios nuomonés
poky¢iai. VieSojo sektoriaus rizikos: viesosios nuomonés poky¢iai, elektros energi-
jos paklausos svyravimas, atsakomybé uz galimg Zalg aplinkai, sparti technologijy
raida ir su tuo susijes reikiamy pradiniy investicijy mazéjimas, dideli energijos
rinkos kainos svyravimai.

Tyrimo metu nustatyta, kad rizikos veiksniy poveikj galima skirstyti j tris pagrin-
dines grupes pagal poveikio masta, o investuotojai ir finansuotojai rizikos veiksniy
zalg vertina naudodami skirtingus santykinius dydzius. Investuotojams pagrindi-
nis projekto sékmés matavimo vienetas yra NPV (dabartiné projekto verté, ap-
skaic¢iuota diskontuoty pinigy metodu), o finansuotojams daug svarbesnis LTV
(paskolos ir uz jg jkeisto turto santykis) bei pinigy srautai. Investuotojai ir finan-
suotojai rizikos veiksniy poveikj skirsto j nereiksmingg, priimting ir nepriimting.
Eksperty vertinimu, jeigu kuris nors i§ veiksniy sukelty nepriimtino lygio rizika,
investicinis projektas tapty nepatrauklus tiek investuotojui, tiek finansuotojui. Ri-
zikos veiksniy poveikj investuotojai ir finansuotojai grupuoja pagal nurodytus kri-
terijus.

Nereik§minga Priimtina Nepriimtina
Investuotojas | NPV > 90 % planuoto | 90 % > NPV > 30 % NPV <30%
NPV (palyginti su planuo- (projekto verté suma-
tuoju) z¢ja daugiau nei 70 %)
Finansuotojas | LTV <90 % ir teigiami | LTV < 100 %, o pinigy | LTV > 100 %
pinigy srautai srautai nebutinai
teigiami

4. Nustacius pagrindines rizikas, jas sugrupavus ir jvertinus pasirodymo tikimybe,

sudaryti scenarijai, jvertinantys pagrindinius suinteresuotyjy $aliy lakescius. In-
vestuotojams ir finansuotojams sukurta po tris scenarijus, apimancius: 1) neprie-
kaistingg projekto eiga be reik§mingy nukrypimuy; 2) investicinio projekto eiga, kai
gali pasireiksti priimtinos rizikos, ta¢iau nepasireiskia né viena nepriimtina rizika;
3) tre¢iuoju scenarijumi jvertinta galimybé, kad investicinio projekto metu nepasi-
reiks ne tik nepriimtinos rizikos, bet ir priimtino dydzio rizika pasireiks tiktai vie-
na, nes keliy vienu metu jvykusiy (net ir priimtino lygio) riziky bendras poveikis
gali buti nepriimtinas.

Remiantis praktiniu pavyzdziu patikrintas riziky valdymo modelis ir sukurti sce-
narijai parodé, kad investuotojas turi 13,17 % tikimybe, kad projektas bus sékmin-
gas ir nenukryps nuo sudaryto plano. Be to, 88,12 % atvejy nejvyks né viena ne-
priimtino dydzio rizika, o pagal treCiajj scenarijy jvertinus, kad priimtinos grupés
rizikos nepasireiks vienu metu, tikimybé yra net 78,1 %.

Finansuotojo tikimybé, kad projektas nenukryps nuo projektiniy dydziy, yra 9,7 %,
taciau taip yra dél galimo jrangos vélavimo ir, pritaikius specifines rizikos mazinimo prie-
mones, idealaus scenarijaus tikimybé iSauga iki 77,62 %, net 98,01 % atvejy nejvyks fi-
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nansuotojui nepriimtinos rizikos, o tikimybé, kad priimtinos rizikos nesidubliuos, sudaro
96,29 %. Atsizvelgiant j skai¢iuojamg projekto jgyvendinimo kaing - 4 % metiniy palaka-
ny, galima teigti, kad tokio lygio rizika finansuotojui priimtina.

4.7. Rekomendacijos ir vadybiniai sprendimai investicijy
i AIE rizikai mazinti

Remiantis atliktu ekspertiniu vertinimu, didziausia investuotojy rizika — vélavimas
laiku priduoti objekta, todél nuo $ios rizikos valdymo ir vertéty pradéti. Kaip nurodoma
4.1 skyriuje, galimas vélavimas, kol aukcione paaiskéja elektros supirkimo kaina ir jos kie-
kis, yra santykinai nereik§mingas (palyginti su investicijomis), o numatomas vélavimas
statyby metu neturéty virsyti dviejy ménesiy. Vis délto investuotojai turéty buti budris
ir visomis i$galémis mazinti patiriamas islaidas, kol bus nustatyta fiksuota elektros su-
pirkimo kaina, o sudarant sutartj su elektros jégainés rangovu reikéty naudotis tokiais
instrumentais kaip darby atlikimo garantija, sutarties jvykdymo (laiku) garantija, kainos
garantija. Sios i§vestinés finansinés priemonés leidZia grei¢iau ir efektyviau padengti gali-
mus nuostolius dél darby vélavimo, net jeigu dél vélavimo kaltininko kilty teisminiy gin-
¢y. Garantijy davéjai jpareigoti pirmiausia i$mokéti nuostoliy sumas ir tik tuomet ginco
tvarka nagrinéti nesutarimus.

Antroji pagal svarbg investuotojy rizika — neapibréztumas dél projekto finansavimo.
Zala, kurig sukelia negautas bankinis finansavimas ar tokio finansavimo salygy pasikeitimas
projekto metu, gali turéti reik§mingg poveikj projekto pelningumui ar net visiskai suzlugdyti
projekta. Uzsitikrinti projekto finansavimag ankstyvuoju etapu jmanoma, taciau tai daznai
susije su papildomomis sanaudomis dar neturint pakankamai garantijy, kad pavyks tinkama
kaina gauti superkamos elektros energijos kvota visai ketinamai pagaminti produkcijai. Ban-
ko sprendimas suteikti paskola galioja iki trijy ménesiy, o norint §j terming pratesti daznai
bittina sudaryti paskolos sutart] ir sumokéti visus tokios sutarties sudarymo mokes¢ius. Sie
mokesciai gali siekti iki 1,5 % paskolos sumos. Disertacijoje nurodoma, kad didesne Zalg
sukelia paliikany normos pasikeitimas, aktualus ne tik paskolos sudarymo metu, bet ir visg
paskolos sutarties vykdymo laikotarpj. Siekiant apsisaugoti nuo palikany normos poky¢iy,
reikia arba visam paskolos galiojimo laikotarpiui susitarti su banku dél fiksuotos palakany
normos arba finansy rinkoje draustis nuo paltikany svyravimo, sudarant palikany normos
apsikeitimo sandorius (palikany normos apsikeitimo sandoris (angl. interest rate swap, IRS)
yra dviejy $aliy susitarimas tam tikrg laikotarpj sutartu periodiskumu apsikeisti palakany
mokéjimais. Jprastai viena $alis moka fiksuotasias, kita — kintamasias palikanas). 2015 m.
rugpjutj siekis fiksuoti paskoly eurais palikany normg 12 m. laikotarpiui papildomai kai-
nuoty apie 1 % palikany per metus, o tai sudaro 15,7 % investuotojo vertés, taciau taip pat
visi$kai apsaugo investuotoja nuo finansy rinky svyravimy ir paltikany normy poky¢io.

Trecioji eksperty isskirta rizika - tai galimas subsidijy politikos pokytis, kuris reiks-
ty mazéjancia elektros energijos supirkimo kaing. Nors pagal dabar Lietuvoje galiojan-
¢ig subsidijos schema sutartis su gamintoju pasiraSoma fiksuotam laikotarpiui, numatant
maksimalig instaliuotg galig (t. y. apibréziant ribas, kiek elektros energijos valstybé ketina
supirkti i§ investuotojo), taciau tai nejtikina investuotojy. Ivertinusi radikaliausia scena-
rijy, valstybé galéty visiskai atsisakyti kainos premijos, o subsidija laikyti jsipareigojima
supirkti visg pagamintg energija rinkos kaina.
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Taciau, atsizvelgiant j vidutines elektros rinkos kainas, galima teigti, kad tokiu atveju
investicijos j atsinaujinanciy istekliy energetikos projektus nebiity konkurencingi. Sios ri-
zikos valdymas jmanomas tik prognozémis, reguliariai vertinant tikimybe, kad energijos
supirkimo kaina bus sumazinta.

Pagrindine rizika finansuotojai, kaip jau jprasta, nurodo paskolos gavéjo bankrota, t. y.
paskolos gavéjo nemokumga paskolos mokéjimo laikotarpiu. Ribojant §ig rizika, reikia gau-
ti visus jmanomus tre¢iyjy $aliy patikinimus ir garantijas, kad paskolos gavéjo verslo plane
numatytos pajamos ir iSlaidos atitiks realiai patiriamas i$laidas bei gaunamas pajamas. Be
to, esant galimybei gauti tre¢iyjy $aliy garantijas, kad vykdydami susitarimus su paskolos
gavéju jvykdys visas sutartyse aptartas salygas, o jeigu sutartys bus vykdomos finansuotojo
lésomis, sutaréiy nevykdymo atveju treciosios $alys grazins visas gautas lésas finansuo-
tojui. Kadangi tokio susitarimo su valstybe nepavyks pasiekti (t. y. galima tik tikétis, kad
valstybé nepakeis subsidijy schemos ar dydziy ir tai netaps paskolos gavéjo nemokumo
prieZastimi), taip pat galima naudotis valstybés sukurtomis verslo skatinimo schemomis,
kai uz i8duodamas paskolas garantuoja valstybé. Tokiu atveju nemokumo atveju finan-
suotojas buty apsaugotas ne tik valstybés garantuota supirkimo kaina, bet ir papildoma
valstybés garantija.

Vélavimo rizika finansuotojui néra tokia reik§minga, kaip galéty pasirodyti i§ pirmo
zvilgsnio, jeigu finansuotojas grieztai laikosi taisyklés suteikti 1ésas paskutinis. Taip finan-
suotojo lésomis apmokamas jau atliktas darbas, kai jrenginiai paruosti darbui ir jau funk-
cionuoja. Darby atlikimo garantijos yra vienas budy gauti rangovo jsipareigojima atlikti
darbus laiku arba grazinti gautus pinigus.

Viesosios nuomonés poky¢iai taip pat pabréziami kaip viena didesniy riziky savo repu-
tacijg itin saugantiems finansuotojams, nors tai ir nesukelia didelés materialinés Zalos pro-
jektui. Finansuotojams butina turéti ai$kig vertybiy politika, kurioje aptarti visi kredituotini
ir nekredituotini sektoriai, o stebint vieSosios nuomonés poky¢ius gana sparciai keisti poli-
tikoje numatytas normas. Jeigu, finansuotojo vadovybés manymu, vie$oji nuomoné nebu-
tinai sutampa su finansuotojo vertybémis, tuomet bitina pradéti $vietéjiska procesa, kurio
metu visuomené biity supazindinta su finansuotojo pasirinkimais ir jy motyvais.

Pasikeitusi subsidijy politika gali smarkiai sumazinti investuotojo gaunama graza, bet
sumazinti pinigy srautus taip, kad jy pradéty trakti paskolai administruoti. Finansuoto-
jas turéty stebéti rinkoje vykstancius elektros kainos bei reguliacinius poky¢ius ir vertinti
subsidijy politikos pasikeitimo tikimybe. Didéjant lukes¢iams, kad subsidijy politika bus
pakeista, reikéty reikalauti didesnio investuotojy indélio j investicinius projektus, taip pa-
siekiant geresnj LTV santykj.

Paskutiné i§ svarbiausiy riziky yra menkas finansuotojo Ziniy apie rinkoje esancias
technologijas lygis, o tai gali reiksti, kad finansuojamas projektas, paremtas neefektyvio-
mis, pasenusiomis ar net nepasiteisinusiomis technologijomis. Nors tai savaime néra nesé-
kmés garantas, tac¢iau smarkiai padidina tikimybe, kad toks investicinis projektas bus ne-
sékmingas, o gal net nuostolingas finansuotojui. Bene vienintelis budas valdyti tokio tipo
rizikg — vertinti jrangos tiekéjo patikimuma ir gauti jo garantijas, kad nurodytas projekti-
nis jrenginiy efektyvumas bus pasiektas, o jo nepasiekus gamintojas padengs skirtumus.

Viesojo sektoriaus rizikos yra visiskai kitokios nei tos, su kuriomis susiduria inves-
tuotojai ir finansuotojai, jos daznai yra maziau apibréztos, o jy sukeliama zala sudétingai
i$matuojama.
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Vie$osios nuomonés pokycius gali lemti netinkami sprendimai arba netinkamas jy
aiskinimas. AIE sektorius visuomenéje vertinamas teigiamai, i$skyrus energijos kainy po-
ky¢ius, vis intensyvéjant AIE gaminamos energijos daliai suvartojamos energijos pyrage.
Valstybé turéty iniciatyviai aiSkinti, kokig naudg patiria visuomené, uz zaliuosius energi-
jos isteklius mokédama daugiau. Nuosekli komunikacija leisty normalizuoti visuomenés
nuomone ir sukelty maziau dviprasmybiy, priimant sprendimus dél AIE skatinimo.

Paklausos svyravimai yra didele materialing Zalg keliantis veiksnys, todél, atsizvelgiant
i sektoriaus specifika ir procesy inerti$kuma, reikéty visais jmanomais badais subsidija-
vimo programas diegti, keisti ar naikinti taip pat tolygiai. Prognozuojant energijos suvar-
tojima 10 m. laikotarpiui, galima didelé paklaida, ta¢iau, koreguojant tokia prognoze po
trejy ar penkeriy mety, galima kur kas tiksliau nuspéti energijos vartojimo mastg ir kaing.
Praktiniu pavyzdziu galéty buti energijos supirkimo aukciony skelbimas ne per vienus
metus, o programos tokiems aukcionams pasitvirtinimas 3-5 m. laikotarpiui, taip po kie-
kvieny mety koreguojant superkamos energijos kiekj ir kaina pagal tuo metu galiojancias
prognozes. Be to, galima taikyti skirtingas paramos schemas, taip i§ esmés pakeiciant sub-
sidijavimo buda.

Atsakomybé uz padarytg zalg aplinkai (eksperty vertinimu, tokia Zala gali buti pada-
ryta, kai jranga taps neeksploatuojama, o jos utilizavimas nebus numatytas) vienareiks-
miskai tenka vieSajam sektoriui, ta¢iau tai néra sudétingai sureguliuojamas procesas. Gali-
ma pasirinkti skirtingus modelius, pavyzdziui: a) jranga gaminancios ar importuojancios
jmonés turi kaupti léSas tokiai jrangai utilizuoti, kai baigiasi jy naudojimo terminas; b)
valstybé turi kaupti rezervinj fonda, kurio kastai pridedami prie AIE budais gaunamos
energijos kainos. Sio fondo lé$os bity naudojamos ATE jrenginiams utilizuoti, pasibaigus
ju eksploatavimo laikui.

Sparti technologijy kaita, lemianti energijos gamybos kainos mazéjima, arba energijos
rinkos kainos mazéjimas yra tokig pacig rizikg viesajam sektoriui reiskiantys veiksniai,
abiem atvejais uz AIE bus mokama didesné kaina nei rinkoje, o numatyta subsidija pa-
didés (palyginti su pradine, apskai¢iuota tuo metu galiojusiomis kainomis). Akivaizdus
sprendimas galéty pasirodyti subsidijavimo schemos keitimas, kai mokama ne fiksuota
kaina, o papildoma premija prie rinkos kainos, ta¢iau toks subsidijy sistemos pakeitimas
lemty brangesnj AIE projekty finansavima (dél padidéjusio pajamy neapibréztumo) ir
mazesnj investuotojy skaic¢iy (dél sumazéjusiy galimybiy gauti finansavima). Kita alterna-
tyva galéty bati tiesioginis investicijy finansavimas, taip bty i§sprendziama problema dél
finansavimo trakumo, taciau visos finansuotojo rizikos buty perduotos valstybei. Todél
$ig problema siiloma spresti, nekei¢iant subsidijavimo schemos ir paskirstant supirkimo
kvoty konkursus nuosekliai per kelerius metus. Per konkursy laikotarpj nuolat stebint
technologijy kaitg ir rinkos kainos tendencijas, buty galima suvaldyti procesg ir pasiekti
vie$ajam sektoriui optimaly rezultata.
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ISVADOS

Pagrindiné atsinaujinanciy istekliy energetikos plétros klititis yra gana auksta tech-
nologijy kaina, lemianti ilgesnj investiciniy projekty atsipirkimo laikotarpj. Todél,
siekiant pritraukti investicijy i skirtingas atsinaujinanciy istekliy energetikos sritis,
ypac svarbu pasirinkti ekonomiskai pagrjstas skatinimo ir subsidijavimo sistemas.
Tyrimai rodo, kad didziausig investicine rizika sukelia ne atsinaujinanciy istekliy
energetikos kainy dydis, o jo svyravimai, todél, uzuot siekus mazinti absoliuty kainos
dydj, valstybei padedant tikslingiau bty stabilizuoti atsinaujinanciy istekliy energe-
tikos kainos svyravimus.

Lietuvos patirtis atsinaujinanciy istekliy energetikos plétros reguliavimo srityje pa-
tvirtina, kad galimi $ios srities investuotojai ir finansuotojai labai jautriai reaguoja j
salygu pakeitimus. Kai investavimo aplinka pernelyg neapibrézta, investuotojai susi-
duria su finansuotojy (banky) nenoru finansuoti investicinius projektus, nes tokias
investicijas laiko pernelyg rizikingomis. Kai sudaromos itin palankios salygos ir nu-
statomi ypa¢ patrauklas supirkimo tarifai, kyla investicijy bumas, kurj tenka riboti,
siekiant i$vengti energijos kainy $uolio ir mokestinés nastos gyventojams didéjimo.
Kaip rodo mokslinés literatiiros apzvalga, egzistuoja daugybé suinteresuotyjy $aliy
apibrézimu, bet siauresniu pozitiriu suinteresuotosios $alys pirmiausia siejamos su
savanoriskai arba i$ veiklos specifikos atsirandancia ir nataraliai prisiimama rizika.
Platesni suinteresuotuyjy $aliy apibrézimai labiau susije su praktiniais aspektais, ba-
tent: ribotais resursais, laiku ir démesiu, kurj vadovai gali skirti iSoriniams veiks-
niams. Savo ruoZtu siaurais apibrézimais bandoma identifikuoti tikslines grupes,
galincias daryti esminj poveikj jmonés ekonominiams interesams.

Investicinés rizikos suvokimas skiriasi pagal energijos rinky sistemy ideologija: jei
valstybés kontroliuojamos rinkos atveju riziky padengimas jgauna socialinés gerovés
skatinimo forma (nekreipiant démesio j finansinj atsargumg), privatiis rinkos Zai-
déjai $ias rizikas suvokia kaip papildomg finansine nastg. Kadangi didelés apimties
investicijos vien i§ viesojo sektoriaus sunkiai jgyvendinamos, j $ia sritj tenka jtrauk-
ti ir privaty sektoriy. Tadiau, siekiant pritraukti privaciy investicijy, butina sukurti
efektyvius rizikos nustatymo ir mazinimo mechanizmus.

Rizikai ir neapibréztumui jvertinti i§ esmés taikomi dviejy klasiy metodai: kiekybi-
niai ir kokybiniai. Sie metodai ne pakeidia, o papildo vienas kita, todél kompleksinis
ju taikymas uztikrina tikslesnj rizikos vertinima. Atsizvelgiant j analizuojama situa-
cija, vienais atvejais labiau tinka kokybiniai metodai, kitais — kiekybiniai.

Rizikos valdymas yra pastovus, iteracinis procesas. Nors kiekvienas projektas skirtin-
gas ir unikalus, rizikos valdymo metodai dazniausiai yra tie patys. Efektyvus rizikos
valdymas paprastai turi du svarbius tikslus: 1) nustatyti rizikas; Siuo Zingsniu atlie-
kama kiekvieno rizikos atvejo tikimybiné analizé ir nustatoma, kokios svarbios gali
biti pasekmés; 2) jvertinti rizikos mazinimo galimybes; kiekvienu rizikos mazinimo
atveju tikétini nuostoliai, todél turi bati priimtas sprendimas, ar rizikos mazinimas
néra pernelyg nuostolingas ir ar verta jj atlikti.

Kadangi rizika susijusi su ateities neapibréztumu, siekiant ja valdyti galima pasiremti
ateities jzvalgy ir scenarijy metodais. Dél didéjancio ateities neapibréztumo kyla di-
delé trendy nestacionarumo rizika, todél ir subjektyvus (kokybinis), ir tikimybinis
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(kiekybinis) ateities jvykiy numatymas turi didziule verte. Taciau, kaip rodo litera-
taros ir praktiniy taikymy analizé, labai tolimy ateities jZvalgy numatymas daznai
pasirodo netikslus, neretos klaidos numatant kritinius atvejus. Todél labai svarbus
tolesnis $ios srities vystymas ir metodologinis pagrindimas.

Sudarytas konceptualus atsinaujinanciy iStekliy energetikos rizikos valdymo modelis
su numatomais rizikos valdymo scenarijais gali buti naudingas ne tik konkurenciné-
je verslo pasaulio kovoje, bet ir vieSosios politikos strategijoms kurti. Nors jzvalgy
ir scenarijy metodai taikomi stambiose korporacijose veiklos strategijoms kurti ir
pagristi, jie turéty rasti savo vieta ir vieSosios politikos bei vadybos srityse, kur jy
taikymas iki $iol i§siskiria fragmentiskumu ir labiau orientuotas j vie$aja erdve.
Siame darbe sukurtas konceptualus investicijy i atsinaujinanciy $altiniy energetika
rizikos valdymo modelis. Jis pritaikomas skirtingoms suinteresuotosioms $alims ir
jo pagrindu investuotojai bei finansuotojai gali jvertinti rizikos mastg ir numatyti jos
valdymo priemones. Ekspertiniu vertinimu nustatytos pagrindinés penkios riziky
rasys kiekvienai suinteresuotajai $aliai. Pastebéta, kad dalis rizikos veiksniy inves-
tuotojams ir finansuotojams yra bendri, taciau juos veikia skirtingai. Investuoto-
jams pagrindinés rizikos (eilés tvarka pagal svarbg) yra vélavimas priduoti objekta,
galimybés gauti bankinj finansavimg, specifiniai reguliavimo poky¢iai, pasikeitusi
subsidijy politika ir i$oriniai poky¢iai, sukeliantys ryskiy nacionalinés ekonomikos
poky¢iy. Pagrindinés finansuotojo rizikos: projektinés jmonés bankroto rizika, jai
nespéjus iSmokeéti paskolos, subsidijy politikos poky¢iai, vélavimas priduoti objekta,
informacijos apie technines jrenginiy charakteristikas trikumas ir vie$osios nuo-
monés pokyciai. Viesojo sektoriaus rizikos: viesosios nuomonés pokyciai, elektros
energijos paklausos svyravimas, atsakomybé uz galimg zalg aplinkai, sparti techno-
logijy raida ir su tuo susijes reikiamy pradiniy investicijy mazéjimas, dideli energijos
rinkos kainos svyravimai.

Nustacius pagrindines rizikas, jas sugrupavus ir jvertinus jy pasirodymo tikimybe,
sudaryti scenarijai, jvertinantys pagrindinius suinteresuotyjy $aliy lakescius. Inves-
tuotojams ir finansuotojams sukurta po tris scenarijus, apimancius: 1) nepriekais-
tinga projekto eiga be reik§mingy nukrypimuy; 2) investicinio projekto eiga, kai gali
pasireiksti priimtinos rizikos, tac¢iau nepasireiskia né viena nepriimtina rizika; 3)
tre¢iuoju scenarijumi jvertinta galimybé, kad investicinio projekto metu nepasireiks
ne tik nepriimtinos rizikos, bet ir priimtino dydzio rizika pasireiks tiktai viena, nes
keliy vienu metu jvykusiy (net ir priimtino lygio) riziky bendras poveikis gali bati
nepriimtinas.

Investuotojai mazindami riziky keliama Zala privalo kruopsciai sekti sanaudas ir
pirmose investicinio projekto stadijose, kai vélavimo tikimybé yra didziausia, ne-
prisiimti nepamatuotai dideliy jsipareigojimy. Visais atvejais, samdant rangova ar
perkant jrenginius i$ tiekéjo, butina gauti jy garantijas dél darby atlikimo bei jy ko-
kybés, $ios garantijos turéty buti iSduotos banko ar draudimo bendrovés. Ribodami
finansavimo rizikos zalg investuotojai gali i§ anksto sudaryti sutartis dél paskolos bei
pasirinkti fiksuoty palakany paskolas, taip visiSkai apsisaugodami nuo galimo pala-
kany fiksavimo, ta¢iau viena penktaja sumazindami tikéting projekto pelningumg.
Finansuotojai siekdami uzZsitikrinti suteiktos paskolos grazinima laiku privalo kon-
servatyviai vertinti rinkos salygas ir i$laikyti auksta LTV santykj. Suteikdami paskola
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laikytis taisyklés, kad finansuotojo pinigai iSmokami tik po to, kai investuotojas jau
atliko reikiamus mokéjimus, o visi tiekéjai ir rangovai suteiké darby atlikimo garanti-
jas. Konsultuojantis su technologijy ekspertais tiekéjy sitlymai turi bati nuodugniai
patikrinami.

Valstybé gali zenkliai sumazinti riziky zala laikydamasi nuoseklios subsidijy politi-
kos, kurios pagrindiniai teiginiai bty kryptingai komunikuojami visuomenei bei
galimiems investuotojams. Tokia politika turéty bati taikoma nuosekliai ir per gana
ilga laikotarpj, taip i$vengiant pasialos $uoliy bei adaptuojant rémimo politikos gai-
res pagal rinkos aktualijas. Siekiant i$vengti galimos Zalos aplinkai turéty bati kau-
piamas fondas skirtas pasenusiems jrengimams utilizuoti.
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Santrauka

Tiriamoji problema

Tradicinis energetikos investiciniy projekty planavimas ilga laika buvo grindziamas
reliatyviai pigiomis technologijomis, o rinka veiké nuspéjamy Zaliavy bei energijos kai-
ny ir léto technologinio progreso salygomis, taciau $iuolaikiniame pasaulyje investicijy j
energetika planavimas tapo daug sudétingesnis dél $ioje srityje pagauséjusios nezinomy-
bés ir rizikos. Tai ypa¢ budinga investiciniams projektams su atsinaujinanciais energeti-
niais iStekliais. Kadangi investicinio projekto efektyvumas priklauso nuo jo realizavimo, t.
y. ateities salygy, kurios i$siskiria tikimybine prigimtimi, investicinio projekto rizika turi
didelj neapibréztumo laipsnj ir gali bati nusakyta tik nustatant tam tikras ribas (Kurowski,
L.; Sussman, D. 2011). Specialiosios investiciniy projekty planavimo ir valdymo literataros
(Project Management Institute. 2004) analizé rodo, kad nors atlikta daug $ios srities tyri-
my ir gauta rezultaty, dél kompleksinés ir rizikingos aplinkos, taip pat ir dél investiciniy
tiksly jvairovés néra sukurta vieningo $ios problemos sprendimo bido.

Rizika, susijusig su investiciniu projektu, placigja prasme galima baty apibrézti kaip
vidaus ar i$orés jvykiy poveikj rezultatams, kuriuos tikimasi gauti jgyvendinus investicinj
projekta. Projekty valdymo institutas rizika apibrézia kaip ,,neapibréztg atvejj, kuriam jvy-
kus, pasireiskia nepageidaujamas efektas bent vienam i$ projekto tiksly“ (Project Mana-
gement Institute, 2008). Taigi, kiekvienam projektui biidingas tam tikras suminis rizikos
kiekis, o projekto jgyvendinimo sékmei butinas sisteminis mokslinis pozitris j galimas
kylancias rizikas, jy analize ir vertinima, o kartu ir riziky valdymo galimybe. Todél investi-
cinio projekto rizikos valdymas yra neatsiejama bet kokio sékmingo investicinio projekto
jigyvendinimo dalis ir — atvirks$¢iai — netinkamas ar neveiksmingas rizikos valdymas gali
tureéti katastrofisky padariniy projekto jgyvendinimui.

Kadangi priimant investicinius sprendimus ateities jvykius galima apibrézti tik tiki-
mybiskai, skiriamos dvi rizikos vertinimo sritys: su ateitimi susije¢s neapibréztumas ir dél
$io neapibréztumo galima projekto rizika. Pagrindinis $iy sric¢iy skirtumas tas, kad ateities
neapibréztumas mums nepavaldus: jo negalime nei pakeisti, nei valdyti. Dél $ios priezas-
ties projekto efektyvumo ir rizikos vertinimui taikant klasikinius kasty ir naudos analizés
metodus, kai remiamasi prielaida, kad piniginiy srauty, egzistuojanciy projekto realiza-
vimo proceso metu, kiekvieno periodo reik§émés yra determinuotos, gaunami rezultatai
negali bati tiksliai apibrézti, nes nejvertinama tai, kad gaunami jverciai yra tikimybinés
prigimties ir gali biiti nusakomi tik nustatant tam tikras ribas. Atsizvelgiant i ateities nea-
pibréztuma, prognozuojant batina jvertinti ne tik pinigy srauty dinamika laiko atzvilgiu,
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bet ir galimus jy nuokrypius. Tikimybiskai jvertintas nuokrypis nuo labiausiai tikétiny
ekonominiy ir finansiniy rodikliy atskleidzia galimos rizikos laipsnj.

Nors akademinéje literatairoje galima rasti jvairiy rizikos vadybos modeliy ir metody,
autoriai 1§ esmés sutinka dél dviejy pagrindiniy skiriamy rizikos vadybos komponenty -
rizikos analizés ir rizikos valdymo (D. van Well-Stam, F. Lindenaar, S van Kinderen, B van
den Bunt 2004). Rizikos valdymo sgvoka daznai tapatinama su platesne rizikos vadybos
arba valdymo sgvoka, apimancia visuma zingsniy, metody ir modeliy, nurodanciy, kaip
valdant projektus reikia elgtis su kylan¢iomis rizikomis.

Rizikos analizés metodo pasirinkimas yra vienas svarbiausiy rizikos vadybos proceso
etapy. Rizikos ir neapibréztumai tradiciskai vertinami kiekybiniais arba kokybiniais ver-
tinimo metodais, ta¢iau $iuos metodus reikéty suvokti ne kaip prie$ingas alternatyvas, o
labiau kaip vienas kitg papildantj vertinima, leidziantj atlikti tikslesne rizikos analize. Kie-
kybiné analizé dazniausiai naudojama siekiant nustatyti ir suklasifikuoti faktorius, rizikos
tipus, identifikuoti jy priezastis ir atrasti galimg neigiama poveikj bei jj minimizuoti. Netgi
naudojant kokybinius ar mi$rius metodus, galutinis rezultatas dazniausiai jgyja kiekybine
iSraiska, o kokybiniy kriterijy patikimumas gali bati didinamas taikant kiekybinio strukta-
ravimo (svertinius) metodus, priskirianc¢ius kintamiesiems kiekybine israiskg. Formalesné
standartiné rizikos analizé apima tiek kiekybinius, tiek ir kokybinius metodus: paprastoji
rizikos analizé, HAZOP (angl. Hazard and operability study) , nesékmiy rasiy ir pasekmiy
analizé rizikos matrica, tikimybiné analizé, sprendimy medis, scenarijy metodai ir kt.

Aptartos problemos parodo investiciniy projekty j atsinaujinanciy istekliy energetika
riziky vertinimo ir valdymo metodologines bei metody karimo, jy taikymo problemas.
Augantis atsinaujinanciy istekliy energetikos vystymo poreikis, jo skatinimas ir Lietuvos
energetikai kylancios problemos pagrindzia poreikj ieskoti, tobulinti ir kurti naujus in-
vestavimo j atsinaujinancios energijos $altinius rizikos vertinimo ir valdymo metodus. Tai
suponuoja $io disertacinio darbo moksling problema: kaip sukurti investicijy j AIE rizi-
kos vertinimo ir valdymo metodika, jvertinant atsinaujinanciy itekliy energetikos rizikos
Saltinius bei suinteresuotyjy Saliy interesus ir patikrinti Sios metodikos pagristuma bei
tinkamuma Lietuvos AIE investiciniy projekty atveju?

Darbo aktualumas

Pastaruosius kelis deSimtmecius investicijos j atsinaujinancius energetinius isteklius
visame pasaulyje smarkiai didéjo. Tai nulémeé ir nuolat didéjantis pasaulio gyventojy skai-
¢ius, ir didéjantis energijos suvartojimas, kurio vienas i$ Salutiniy poveikiy - CO, emisija.
Kaip pazymi Tarptautiné energetikos agentiira, vien nuo 2004 iki 2008 m. metiné CO,
emisija didéjo apytikriai po 10 procenty. Tokia tendencija sunkina visos planetos eko-
logine pusiausvyrg ir prasilenkia su tvarios plétros koncepcija, todél pasaulio valstybés,
ypac — issivysciusios valstybés, isskirtinj démesj teikia atsinaujinanciy energijos istekliy
plétrai ir energijos efektyvumo didinimui.

Pasaulio banko parengtoje studijoje teigiama, kad daugelis energetikos reformy su-
siduria su panasiomis problemomis, t. y. naujy investicijy skatinimo metodologijy, ke-
lian¢iy gamybos efektyvuma, identifikavimu (World Bank, 2004). Inovatyviy investiciniy
projekty jgyvendinimas yra esminé $alies ekonominio vystymosi prielaida, taciau inves-
ticijy efektyvumas ir ekonominés pazangos sparta priklauso nuo pasirinkty investiciniy
projekty atrankos principy. Tad sprendimai ir juos grindzianti investicijy vertinimo me-
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todika aktuali ne tik individualiems investuotojams, bet ir nacionaliniu lygmeniu. Viena
esminiy salygy valstybéms, siekian¢ioms pritraukti investicijy j energetikos sektoriy, yra
galimos investicinés rizikos minimizavimas, o atsinaujinanciy istekliy energetikos atveju
ir rizika daznai didesné. Tai salygoja faktas, kad atsinaujinanciy istekliy gamybos pajé-
gumai priklauso ne tik nuo gamtiniy sglygy konkrecioje vietovéje konkrec¢iu metu, bet
ir nuo technologijy kainy - pagal dabartinj inZinerinio ir technologinio i$sivystymo lygj
daugeliu atvejy energijos gamyba i§ AEI vis dar laikoma ekonomiskai neefektyvia. Kita
vertus, senkantys iskastinio kuro rezervai, kylancios jy kainos ir neigiama jy panaudo-
jimo jtaka aplinkosaugai lemia butinybe labiau i$naudoti atsinaujinancios energetikos
potencialg.

Investicijy rizikos vertinimo aktualuma pabrézia ir tai, kad rizikos suvokimas skir-
tingose energijos rinkos sistemose i§ esmés skiriasi: kol valstybés kontroliuojamos rinkos
atveju riziky padengimas jgauna socialinés gerovés skatinimo forma (nekreipiant démesio
i finansinj atsarguma), privatis investuotojai $ias rizikas suvokia kaip papildomg finansine
nasta. Kadangi privatizavimas — bent jau elektros sektoriuje — pastaraisiais deSimtmeciais
igyja vis didesnj masta, galima teigti, kad ir j riziky vertinimag pradéta Zvelgti i§ privaciy
investuotojy pozicijy. Taciau pastebima, kad tiesioginés uzsienio investicijos j energeti-
kos sektoriy, nuo 9-ojo deSimtmecio vis kilusios, nuo 2000 m. pradéjo pastebimai mazéti.
Tad, didéjant privataus sektoriaus dalyvavimo energetikoje svarbai, pastebimas jo susi-
doméjimo investicijomis $ioje srityje trakumas (Anindya Bhattacharya, Satoshi Kojima
2003). Tarptautinés energijos agentiiros vertinimu, vien norint patenkinti augancia pasau-
ling elektros energijos paklausa 2030 m. investicijy poreikis bus 16 trilijony JAV doleriy
(International Energy Agency, 2003). Kadangi tokios apimties investicijos vien vie$ojo
sektoriaus pastangomis sunkiai jgyvendinamos, akivaizdus vie$ojo ir privataus sektoriaus
bendradarbiavimo poreikis $ioje srityje. Tad siekiant pritraukti tokio dydzio investicijy,
batina sukurti efektyvius rizikos mazinimo mechanizmus.

Jei palygintume su tradicine elektros energijos rinka, matytume, kad gaminant elek-
tra i§ AEI i$vengiama kintan¢iy iskastiniy Zaliavy kainy keliamo nestabilumo, ta¢iau tam
tikry technologijy, pavyzdziui, véjo ar saulés, atveju rizika kelia kiti veiksniai: dél ne vi-
sada nuspéjamos gamybos apimties $is sektorius jautresnis darbo, medziagy, gamybos ir
irenginiy priezitros islaidy svyravimams. Tad nors vadinamajai zaliajai energetikai neda-
ro jtakos iSkastinio kuro tiekimo ar kainy svyravimai, $iuo atveju esminé rizika kyla dél
aukstos gaminamos energijos kainos, mazinancios konkurencinj pranasuma, palyginti su
tradicine energetika.

JAV mokslininké Kira R. Fabrizio, nagrinéjusi, kokig jtaka teisinés aplinkos nestabilu-
mas daro investicijoms j elektros gamybos i$ atsinaujinanciy energijos $altiniy projektus,
tyré jvairias JAV valstijas ir pastebéjo, kad i$ tiesy tose valstijose, kurios pries tai dazniau
keité salygas ar restruktirizavo savo elektros industrija, investicijos i $ig sritj buvo mazes-
nés, o tai neigiamai paveikeé iSkeltus AEI energetikos politikos tikslus (Kira R. Fabrizio,
2013). Nestabili teisiné aplinka yra tik vienas faktoriy, galin¢iy sunkinti investuotojy pa-
stangas sékmingai jgyvendinti pradétus projektus ir gauti planuotas pajamas. Savo ruoztu
investuotojai, besitikintys galimy salygy poky¢iy, jvertina galimas rizikas ir ,,jskai¢iuoja“
jas j planuojama investicing graza, todél teisinés aplinkos nestabilumas gali baigtis tuo,
kad numatytas reguliavimas tiesiog taps ne toks efektyvus. Todél manoma, kad be i$imties
visos $alys $iuo atveju suinteresuotos stabilesnés aplinkos sukarimu.
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Energetikos, ypa¢ - elektros gamybos, sektorius yra labai imlus kapitalui - norint
pasiekti tokia pacig investicine graza kaip kituose sektoriuose, daromos investicijos yra
didesnés, o investicijy atsipirkimo laikotarpis ilgas. Tarptautinés energetikos agentiros
vertinimu, pagrindinés investicijy energetikos srityje rizikos kyla dél:

o finansinés rizikos, kylancios dél galimy projekty valdymo klaidy;

o visai ekonomikai aktualiy energijos poreikio, kapitalo ir darbo prieinamumo svy-

ravimy;

 politinés ir reguliacinés rizikos, sukelian¢ios ekonominiy salygy keitima, atgalinj

reguliavimg ar naujy mokesciy taikyma;

« vidiniy jmoniy politiniy pok y¢iy, daranciy jtaka energijos gamybos technologijy

diversifikavimo galimybéms;

o energijos ir jos zaliavy kainy bei pasitlos rinkoje (International Energy Agency /

Nuclear Energy Agency, 2005).

Privatis rinkos dalyviai, priimdami sprendimus dél investavimo, finansine rizikg lai-
ko esminiu faktoriumi, o $i savo ruoztu susijusi su energijos ir jos zaliavy kaina rinkoje.
Akivaizdu, kad reguliuojama rinka, kurioje energijos gamybos reikalavimai ir paramos
schemos jtvirtinti teisiSkai, investuotojams yra saugesné aplinka nei laisvoji rinka. Vals-
tybinio reguliavimo pobitidis tam tikroje valstybéje sukuria ir atitinkamg riziky struktarg.
Pavyzdziui, jeigu valstybéje reguliuojamos kainos, tai realizuojama gamybos apimtis in-
vestuotojams nekels galvos skausmo, taciau rizika gali buti susijusi su butent nustatomu
kainos dydziu, kuris lemia ir gamybos kastus.

Tradiciniy energetikos resursy tiekimui ir kainoms (sudaran¢ioms didziaja gamybos
kasty dalj) turint nestabilumo pozymiy, butent atsinaujinanti energetika gali pasialyti
iSeitj norint iSvengti su resursais susijusiy riziky. Kaip teigia Awerbuch ir Berger, energi-
jos pasitlos diversifikavimas (t. y. skirtingy resursy naudojimas) yra viena i§ pastebimy
sektoriaus tendencijy energetinio saugumo uztikrinimo kontekste. Visy pirma tai leidzia
valstybéms apsisaugoti nuo tradiciniy kuro Zaliavy kainy $uoliy, o ilguoju laikotarpiu pri-
sideda prie stabilios makroekonominés aplinkos kirimo valstybése, priklausomose nuo
energijos resursy importo (S. Awerbuch, M. Berger, 2003). Taciau vien diversifikacija
energetikos sektoriuje neeliminuos neuztikrintumo, jeigu nebus atliekama i$sami riziky
analizé ir nesukurti riziky minimizavimo mechanizmai.

Todél efektyviy rizikos valdymo metody sukiirimas gali padéti sumazinti, transfor-
muoti ar net panaikinti rizikg ir geriau iSnaudoti potencialias galimybes (Liu, Flanagan
and Li,2003). Literataros analizé (Touran, A., 2006; Molenaar, K.R., 2005) rodo, kad pas-
taraisiais metais investiciniy projekty rizikos vertinimo ir valdymo temai skiriamas daug
démesio ir $iy metody vystymas ir taikymas ateityje turéty dar dideéti.

Tyrimy objektas

Tyrimy objektas - investicijy j atsinaujinancios energijos energetika rizikos valdymas.

Darbo tikslas ir uzdaviniai

Darbo tikslas - sukurti integruota atsinaujinanciy istekliy energetikos investicijy
rizikos valdymo modelj, jvertinantj jvairiy suinteresuotyjy $aliy interesus; jo savybes ir
tinkamuma patikrinti konkreciy investiciniy projekty j Lietuvos atsinaujinanciy istekliy
energetika rizikos vertinimo atveju.
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Siekiant jgyvendinti darbo tiksla, suformuluoti Sie uzdaviniai:

 I8analizuoti atsinaujinanciy istekliy energetikos plétra, jos prielaidas, AIE rinkos
reguliavimo budus ir priezastis, nulemiancias investicijy j atsinaujinanciy istekliy
energetika sukuriamg verte ir kylancia rizikg suinteresuotyjy $aliy aspektu.

o ISnagrinéti rizikos ir neapibréztumy $altinius, jy sgveikas, investicijy rizikg suke-
liancius veiksnius, jvertinant suinteresuotujy $aliy interesus, ir aptarti rizikos ver-
tinimo bei valdymo metodus, jy savybes.

« Remiantis i$nagrinétais kokybiniais ir kiekybiniais rizikos vertinimo bei valdymo
metodais, sukurti integruotg investiciniy riziky vertinimo ir valdymo modelj, tin-
kantj AIE investicijy rizikai vertinti ir valdyti.

 Patikrinti sukurto modelio savybes nustatant Lietuvos Zemyniniy véjo jégainiy
investicinio projekto riziky aibe, jy prioritetus ir sukuriant rizikos valdymo sce-
narijus.

Tyrimy metodika

Atliekant mokslinius tyrimus ir kuriant integruoty investiciniy riziky vertinimo ir
valdymo modelj, buvo pritaikyti teoriniai ir analitiniai tyrimo metodai: sisteminés ir ly-
ginamosios mokslinés literatiiros analizés, sintezés, apibendrinimo, duomeny analizés,
kokybiniai ir kiekybiniai investiciniy projekty riziky aibés nustatymo, rizikos vertinimo
ir valdymo, scenarijy.

Teoriné darbo dalis buvo atlikta i$nagrinéjus naujausius mokslinés literattros $alti-
nius, juose taikomus investiciniy projekty riziky analizés principus ir rizikos veiksniy
vertinimo ir valdymo metodikas. Teorinéje dalyje nagrinéjamos pagrindinés tiriamos
problemos paradigmos ir apibréziamos sagvokos, nagrinéjamos AIE plétros schemos, su-
interesuotosios $alys, investicijy riziky valdymo prielaidos. Tuo tikslu panaudoti lygina-
mosios analizés, apibendrinimo, sisteminés ir lyginamosios mokslinés literataros analizés
metodai. Lietuvos ir pasaulio energetikos rinkos apzvelgtos remiantis Lietuvos statistikos
departamento ir Eurostato duomenimis.

Antroje disertacinio darbo dalyje nagrinéjamos investicijy j AIE riziky vertinimo ir
valdymo metodikos, investicijy rizikos valdymo modelio konstravimo prielaidos. Si da-
lis atlikta taikant mokslinés literatdros analizés, statistinés duomeny analizés ir kokybinj
vertinima.

Trecioji disertacijos dalis skirta sudaryto modelio analizei ir savybéms vertinti. Ji atlik-
ta sintezuojant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus. Rizikai prognozuoti panaudoti
scenarijy kitrimo metodai.

Darbo mokslinis naujumas

Pabréziant atlikto darbo aktualuma, svarbu paminéti, kad daugelis tyrimy ignoruoja
skirtingus interesus atsinaujinancios energetikos projektuose. Nors kai kurie autoriai ski-
ria investiciniy projekty rizikos faktorius remdamiesi bendrgja investicijy teorija, tatiau
jie neatskleidzia realiy suinteresuotyjy $aliy (investuotojy, finansuotojy ir valstybés) rizi-
kos vertinimo skirtumy. Taciau batent skirtingy suinteresuotujy $aliy atstovy investiciniy
riziky identifikavimas leidzia atskleisti realius interesus ir rizikas. Disertacijos rezultatai
padeda atskleisti, kokig nauda gauna ir su kokiomis rizikomis susiduria skirtingos suin-
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teresuotosios $alys, veikiancios investiciniy AEI projekty rengimo ir vykdymo aplinkoje,
taip pat padeda atsakyti j klausima: kokiu badu $ios rizikos gali buti valdomos taip, kad
visos suinteresuotosios $alys galéty pasiekti kuo didesne nauda.

Darbo rezultaty praktiné verté

Sudarytas integruotas investicijy atsinaujinancioje energetikoje efektyvumo vertinimo
modelis, atspindintis skirtingy suinteresuotyjy $aliy perspektyvas, leidzia suinteresuotyjy
$aliy grupéms giliau pazvelgti j atsinaujinanciy energetikos $altiniy rizika ir jvertinti jos
valdymo galimybes. Darbe sudaryti alternatyvis AIE projekty investicijy raidos scenarijai
(pasitelkiant surinktus kiekybinius ir kokybinius duomenis) leidzia jvertinti investiciniy
projekty perspektyvas ir jy finansinj patrauklumg. Remiantis tyrimo jzvalgomis, pateiktos
rekomendacijos investuotojams ir sprendimy priéméjams.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbtos 7 mokslinés publikacijos. Viena publikacija paskelbta
recenzuojamame energetikos Zurnale, kita publikacija jtraukta j ,,Springer Proceedings®
sgrasg, viena paskelbta moksliniy straipsniy rinkinyje, keturios publikacijos paskelbtos
praktiniy ir moksliniy konferencijy medziagos rinkiniuose. Tyrimy rezultatai pristatyti
tarptautinéje konferencijoje, vykusioje Turkijoje, ir keturiose konferencijose Lietuvoje.

Disertacijos struktiira

Disertacija sudaro jvadas, keturi skyriai ir rezultaty apibendrinimas.

Atsinaujinanciy iStekliy energetikos plétros paradigmos

Siame skyriuje nagrinéjami energetikos sektoriaus reguliavimo ir rémimo principai
bei investicijy j atsinaujinanciy iStekliy energetika (AIE) skatinimo priemonés. Apzvelgia-
mas Lietuvos AIE potencialas ir plétra.

Pagrindiné atsinaujinanciy energijos istekliy (AEI) panaudojimo energijos gamybai
kliatis yra gana auksta technologijy kaina, salygojanti ilgesnj susijusiy projekty atsipir-
kimo perioda. Tad valstybéms, siekianc¢ioms i$plétoti energijos gamybg i§ AEI ir pasiekti
ambicingus tokios energijos panaudojimo rodiklius, tenka jvairiomis priemonémis ska-
tinti investicijas i $ig sritj. Pagrindines dvi alternatyvias investicijy skatinimo sistemas ga-
lima sieti su bendry vieSosios politikos analizés tendencijy kitimu: XX a. paskutiniame
desimtmetyje jau isplitusios Naujosios vieSosios vadybos (NVV) idéjos, propagavusios
liberaliy valdymo metody taikymg, orientacijg j vartotoja ir laisvosios rinkos salygas bei
orientacijg j rezultatus, paskatino ir naujg pozitrj ir j investicijy skatinimo priemones.

Senajai paradigmai, pagal kurig investicijos turéty buti nukreiptos j technologijas ir jy
tobulinima, atstovauja fiksuoty tarify sistema, o alternatyvi zaliyjy kvoty ir (arba) sertifi-
katy sistema yra naujosios, NVV, paradigmos atspindys - $iuo atveju vietoj infrastrukta-
ros skatinimo, siiloma investicijas orientuoti j laisvosios rinkos kiirimg ir skatinimg. Nors
AEI skatinti svarbios ir kitos priemonés (teisinés, fiskalinés - monetarinés), svarbiausios
islieka $ios dvi minétos skatinimo sistemos.
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Suinteresuotosios salys ir jy tipologija

Suinteresuotyjy Saliy (angl. stakeholders) teorija buvo sukurta 1984 m. R. Edward
Freeman ir i§déstyta jo knygoje ,,Strategic Management: A Stakeholder Approach® Kaip
$ios teorijos ekonomine-socialine reik§me taikliai jvardijo Clarkson, tai jmonés sékme le-
mia jos sugebéjimas kurti verte, ekonomine gerove ir pasitenkinima pagrindinéms suin-
teresuotosioms $alims. Si teorija kaip tik bando atsakyti, kaip $ias $alis identifikuoti ir kaip
su jomis reikéty elgtis, norint uztikrinti organizacijos sékme.

A. Stasiukynas, tirdamas visuomenés dalyvavimo galimybes elektros energetikos sek-
toriuje, i$skiria tris pagrindines suinteresuotgsias Salis: 1-0ji — energijos vartotojai ir jy
atstovai, 2-0ji — energetikos Gkio atstovai (energijos gamintojai, tiekéjai ir kt.), 3-ioji — val-
dzios institucijos, atsakingos uz vieSosios politikos formavima ir jgyvendinimg.

Elektros energijos sektoriuje galima isskirti Sias grupes: $alies ukis, gamintojai, varto-
tojai, visuomené, tiekéjai.

SALIES UKIS

Investuotojai
GAMINTOJAI

VARTOTOJAI Finansuotojai

v

VISUOMENE

Viesasis
sektorius
TIEKEJAI

S1 pav. Suinteresuotosios $alys ir jy atitikmuo AIE investiciniu projekty jgyvendinimo atveju

Investicinés rizikos vertinimo metodologijos ir metodai

Norint taikyti investicinius projekty finansinés ir ekonominés analizés metodus vi-
suomet reikia kruopsciai jvertinti finansine, technologine, teisine ar aplinkosaugine infor-
macija, o projektams aktuali tokio pobudzio informacija daznai prognostinio pobudzio -
remiasi neuztikrintomis prielaidomis apie ateitj. Savo ruoztu projekto jgyvendinimo
efektyvumas taip pat priklauso nuo busimuyjy salygy, tad ekonominei analizei ir efektyvu-
mui vertinti daug démesio skiriama rizikos ir neapibréztumo kontekste.

I$ projekty valdymo perspektyvos svarbu jvertinti galimus ateities pokycius, kad i§
anksto buty uzkirstas kelias jiems neigiamai paveikti projekty eiga arba pasiruosta su
tokiais poky¢iais susidoroti. Taigi rodikliy ir veikly visuma, skirta susidoroti su kylan-
¢iomis rizikomis, norint islaikyti projekto kontrole, yra riziky vadyba. I§skirti rizikas ir
sugebéti jas kontroliuoti yra viena pagrindiniy projekty jgyvendintojy uzduociy, nes
sugebédami tai atlikti jie gali imtis tinkamy priemoniy ir pasalinti trikdzius vien jiems
atsiradus. Tai padeda nuosekliai ir laiku vykdyti numatytus jsipareigojimus ir veiklas. Be
to, tinkamas riziky valdymo planas ne tik didina tre¢iyjy $aliy, bet ir projekto komandos
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pasitikéjimg projektu, gerina komunikacijos galimybes ir palengvina darbg sprendimy
priéméjams.

Remiantis nagrinétais rizikos identifikavimo ir analizés metodais, apibendrinus rizi-
kos valdymo proceso badus ir valdymo strategijas, pateiktas sudarytas detalus konceptu-
alus rizikos valdymo modelis.

‘ Situacijos analizé ‘ > Rizikos veiksniy
# suskirstymas pagal
rizikos lygius
‘ Riziky identifikavimas ‘ #
¢ Konkretaus rizikos lygio
‘ Riziky analizé ‘ pasirodymo tikimybiy
# jvertinimas
Riziky suinteresuotai ¢
Saliai identifikavimas Rizikos minimizavimo
¢ priemonés
Priimtino rizikos
lygio parinkimas

S2 pav. Konceptualus rizikos valdymo modelis. Saltinis: sudaryta autoriaus

Siame modelyje i$skirtos suinteresuotosios alys, kurioms biidingos skirtingos rizikos
aibés ir jy lygiai.

Investicijy i Lietuvos atsinaujinanciy iStekliy energetika rizikos vertinimas

Analizuojant skirtingas investicijas j atsinaujinanciy iStekliy energetika svarbus
projekty ilgalaikiskumas, nes tik apzvelgus salyginai ilga laika veikiancius projektus
galima daryti i$vadas apie jiems sukurtas salygas, kokig naudg ir kokias rizikas jie
atneSa suinteresuotosioms $alims. Lietuvoje biitent véjo jégainés tapo viena pirmuyjy
AIE rusiy elektrai gaminti, dél gana senos reguliavimo politikos ir didelio projekty
ilgalaikiskumo $iy investicijy analizé tiksliausiai atspindi visos AIE aplinkos vaizda
Lietuvoje.

Atlikus situacijos analize, identifikavus ir jvertinus egzistuojancius rizikos veiksnius,
kiekvienai suinteresuotajai $aliai galima sudaryti detaly rizikos valdymo modelj. Taciau
vienas i§ individualiy rizikos valdymo parametry yra rizikos toleravimo lygio parinkimas,
kuris priklauso nuo konkretaus subjekto, turiné¢io priimti sprendima dél konkretaus pro-
jekto.

Sudarius modelj investuotojo rizikoms jvertinti, buvo atlikti skai¢iavimai ir jvertin-
tos galimos investuotojo rizikos bei jy scenarijai. Disertacijoje taip pat sudarytas mo-
delis ir finansuotojo rizikoms jvertinto, o modelio pagalba identifikuoti riziky raidos
scenarijai.
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Detalus investuotojo rizikos valdymo modelis

Specifiniai rizikos veiksniai:

¢ Specifiniai reguliavimo
pokyciai

e Subsidijy politikos pokyciai

e |Soriniai pokyciai

Standartiniai rizikos veiksniai:

e Vélavimas priduoti objekta

e Galimybé gauti bankinj
projekto finansavima

Priimtino rizikos

lygio parinkimas:

¢ NereikSminga
rizika (NPV > 90 %)

e Priimtina rizika
(NPV nuo 89 iki

<

Rizikos veiksniy skirstymas
pagal rizikos lygius

Rizikos veiksniy skirstymas
pagal rizikos lygius

4

30 %)
e Nepriimtina rizika
(NPV < 30 %)
Konkretaus rizikos lygio Konkretaus rizikos lygio
pasirodymo tikimybés pasirodymo tikimybés
jvertinimas jvertinimas
Specifinés rizikos mazinimo Standartinés rizikos mazinimo
priemonés priemonés
Investuotojo rizikos scenarijai
$3 pav. Detalus investuotojo rizikos vertinimo modelis
I$vados

Pagrindiné atsinaujinanciy iStekliy energetikos plétros klititis yra gana auksta tech-
nologijy kaina, lemianti ilgesnj investiciniy projekty atsipirkimo laikotarpj. Todél,
siekiant pritraukti investicijy i skirtingas atsinaujinanciy istekliy energetikos sritis,
ypac svarbu pasirinkti ekonomiskai pagrjstas skatinimo ir subsidijavimo sistemas.
Tyrimai rodo, kad didziausig investicine rizikg sukelia ne atsinaujinanciy istekliy
energetikos kainy dydis, o jo svyravimai, todél, uzuot siekus mazinti absoliuty kainos
dydj, valstybei padedant tikslingiau biity stabilizuoti atsinaujinanciy istekliy energe-
tikos kainos svyravimus.
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Lietuvos patirtis atsinaujinanciy istekliy energetikos plétros reguliavimo srityje pa-
tvirtina, kad galimi $ios srities investuotojai ir finansuotojai labai jautriai reaguoja j
salygy pakeitimus. Kai investavimo aplinka pernelyg neapibrézta, investuotojai susi-
duria su finansuotojy (banky) nenoru finansuoti investicinius projektus, nes tokias
investicijas laiko pernelyg rizikingomis. Kai sudaromos itin palankios salygos ir nu-
statomi ypa¢ patrauklas supirkimo tarifai, kyla investicijy bumas, kurj tenka riboti,
siekiant i$vengti energijos kainy $uolio ir mokestinés nastos gyventojams didéjimo.
Kaip rodo mokslinés literataros apzvalga, egzistuoja daugybé suinteresuotyjy $aliy
apibrézimy, bet siauresniu poziariu suinteresuotosios Salys pirmiausia siejamos su
savanoriskai arba i§ veiklos specifikos atsirandancia ir nattraliai prisiimama rizika.
Platesni suinteresuotyjy $aliy apibrézimai labiau susije su praktiniais aspektais, ba-
tent: ribotais resursais, laiku ir démesiu, kurj vadovai gali skirti iSoriniams veiks-
niams. Savo ruoztu siaurais apibrézimais bandoma identifikuoti tikslines grupes,
galincias daryti esminj poveikj jmonés ekonominiams interesams.

Investicinés rizikos suvokimas skiriasi pagal energijos rinky sistemy ideologija: jei
valstybés kontroliuojamos rinkos atveju riziky padengimas jgauna socialinés geroveés
skatinimo formg (nekreipiant démesio j finansinj atsarguma), privatis rinkos zai-
déjai $ias rizikas suvokia kaip papildoma finansine nastg. Kadangi didelés apimties
investicijos vien i§ vie$ojo sektoriaus sunkiai jgyvendinamos, j $ig sritj tenka jtrauk-
ti ir privaty sektoriy. Tacdiau, siekiant pritraukti privadiy investicijy, batina sukurti
efektyvius rizikos nustatymo ir mazinimo mechanizmus.

Rizikai ir neapibréztumui jvertinti i§ esmés taikomi dviejy klasiy metodai: kiekybi-
niai ir kokybiniai. Sie metodai ne pakeicia, o papildo vienas kita, todél kompleksinis
juy taikymas uztikrina tikslesnj rizikos vertinima. Atsizvelgiant j analizuojamg situa-
cijg, vienais atvejais labiau tinka kokybiniai metodai, kitais — kiekybiniai.

Rizikos valdymas yra pastovus, iteracinis procesas. Nors kiekvienas projektas skirtin-
gas ir unikalus, rizikos valdymo metodai dazniausiai yra tie patys. Efektyvus rizikos
valdymas paprastai turi du svarbius tikslus: 1) nustatyti rizikas; $iuo Zingsniu atlie-
kama kiekvieno rizikos atvejo tikimybiné analizé ir nustatoma, kokios svarbios gali
bati pasekmés; 2) jvertinti rizikos mazinimo galimybes; kiekvienu rizikos mazinimo
atveju tikeétini nuostoliai, todél turi bati priimtas sprendimas, ar rizikos mazinimas
néra pernelyg nuostolingas ir ar verta ji atlikti.

Kadangi rizika susijusi su ateities neapibréztumu, siekiant ja valdyti galima pasiremti
ateities jzvalgy ir scenarijy metodais. Dél didéjancio ateities neapibréztumo kyla di-
delé trendy nestacionarumo rizika, todél ir subjektyvus (kokybinis), ir tikimybinis
(kiekybinis) ateities jvykiy numatymas turi didziule verte. Tac¢iau, kaip rodo litera-
taros ir praktiniy taikymy analizé, labai tolimy ateities jZvalgy numatymas daznai
pasirodo netikslus, neretos klaidos numatant kritinius atvejus. Todél labai svarbus
tolesnis $ios srities vystymas ir metodologinis pagrindimas.

Sudarytas konceptualus atsinaujinanciy istekliy energetikos rizikos valdymo modelis
su numatomais rizikos valdymo scenarijais gali buti naudingas ne tik konkurenciné-
je verslo pasaulio kovoje, bet ir vieSosios politikos strategijoms kurti. Nors jZvalgy
ir scenarijy metodai taikomi stambiose korporacijose veiklos strategijoms kurti ir
pagristi, jie turéty rasti savo vieta ir vie$osios politikos bei vadybos srityse, kur jy
taikymas iki $iol i$siskiria fragmentiskumu ir labiau orientuotas j viesaja erdve.
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Siame darbe sukurtas konceptualus investicijy i atsinaujinanciy Saltiniy energetika
rizikos valdymo modelis. Jis pritaikomas skirtingoms suinteresuotosioms $alims ir
jo pagrindu investuotojai bei finansuotojai gali jvertinti rizikos mastg ir numatyti jos
valdymo priemones. Ekspertiniu vertinimu nustatytos pagrindinés penkios riziky
radys kiekvienai suinteresuotajai $aliai. Pastebéta, kad dalis rizikos veiksniy inves-
tuotojams ir finansuotojams yra bendri, taciau juos veikia skirtingai. Investuoto-
jams pagrindinés rizikos (eilés tvarka pagal svarbg) yra vélavimas priduoti objekta,
galimybés gauti bankinj finansavima, specifiniai reguliavimo poky¢iai, pasikeitusi
subsidijy politika ir iSoriniai poky¢iai, sukeliantys ryskiy nacionalinés ekonomikos
poky¢iy. Pagrindinés finansuotojo rizikos: projektinés jmonés bankroto rizika, jai
nespéjus iSmokeéti paskolos, subsidijy politikos poky¢iai, vélavimas priduoti objekta,
informacijos apie technines jrenginiy charakteristikas trakumas ir vie§osios nuo-
monés pokyciai. Viesojo sektoriaus rizikos: viesosios nuomonés pokyciai, elektros
energijos paklausos svyravimas, atsakomybé uz galimg zalg aplinkai, sparti techno-
logijy raida ir su tuo susijes reikiamy pradiniy investicijy mazéjimas, dideli energijos
rinkos kainos svyravimai.

Nustacius pagrindines rizikas, jas sugrupavus ir jvertinus jy pasirodymo tikimybe,
sudaryti scenarijai, jvertinantys pagrindinius suinteresuotyjy $aliy lukes¢ius. Inves-
tuotojams ir finansuotojams sukurta po tris scenarijus, apimancius: 1) nepriekais-
tinga projekto eiga be reikémingy nukrypimuy; 2) investicinio projekto eiga, kai gali
pasireiksti priimtinos rizikos, tac¢iau nepasireiskia né viena nepriimtina rizika; 3)
tre¢iuoju scenarijumi jvertinta galimybé, kad investicinio projekto metu nepasireiks
ne tik nepriimtinos rizikos, bet ir priimtino dydzio rizika pasireiks tiktai viena, nes
keliy vienu metu jvykusiy (net ir priimtino lygio) riziky bendras poveikis gali bati
nepriimtinas.

Investuotojai mazindami riziky keliamg Zalg privalo kruop$ciai sekti sgnaudas ir
pirmose investicinio projekto stadijose, kai vélavimo tikimybé yra didziausia, ne-
prisiimti nepamatuotai dideliy jsipareigojimy. Visais atvejais, samdant rangova ar
perkant jrenginius i$ tiekéjo, butina gauti jy garantijas dél darby atlikimo bei jy ko-
kybés, $ios garantijos turéty buti i$duotos banko ar draudimo bendrovés. Ribodami
finansavimo rizikos zalg investuotojai gali i§ anksto sudaryti sutartis dél paskolos bei
pasirinkti fiksuoty palikany paskolas, taip visiskai apsisaugodami nuo galimo pala-
kany fiksavimo, ta¢iau viena penktgja sumazindami tikéting projekto pelninguma.
Finansuotojai sieckdami uZsitikrinti suteiktos paskolos grazinima laiku privalo kon-
servatyviai vertinti rinkos salygas ir iSlaikyti aukstg LTV santykj. Suteikdami paskola
laikytis taisyklés, kad finansuotojo pinigai i$mokami tik po to, kai investuotojas jau
atliko reikiamus mokéjimus, o visi tiekéjai ir rangovai suteiké darby atlikimo garanti-
jas. Konsultuojantis su technologijy ekspertais tiekéjy sialymai turi bati nuodugniai
patikrinami.

Valstybé gali Zenkliai sumazinti riziky Zala laikydamasi nuoseklios subsidijy politi-
kos, kurios pagrindiniai teiginiai bty kryptingai komunikuojami visuomenei bei
galimiems investuotojams. Tokia politika turéty biti taikoma nuosekliai ir per gana
ilga laikotarpj, taip i$vengiant pasiilos $uoliy bei adaptuojant rémimo politikos gai-
res pagal rinkos aktualijas. Siekiant i$vengti galimos Zalos aplinkai turéty bati kau-
piamas fondas skirtas pasenusiems jrengimams utilizuoti.
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OF STAKEHOLDERS

Summary

Issue covered by the study

Traditional planning of projects related to investment in energy used to be based on
relatively cheap technologies, whereas the market functioned in the environment, where
then prices of raw materials and energy were predictable and the rate of technological pro-
gress was low; however, in the modern environment, planning of investment in energy is
a lot more complicated in view of the predominant, uncertainty and risk. This is especially
holds true to the investment projects involving renewable energy sources. Since the effici-
ency of an investment project depends on its implementation, i.e. conditions in the future
characterised by probabilities, risk of an investment project is largely uncertain and can
only be characterised by setting certain limits (Kurowski, L.; Sussman, D. 2011). Analysis
of special bibliography in the field of planning and management of investment projects
(Project Management Institute. 2004) suggests that despite a number of studies and results
in this field, the complex and risky environment as well as variety of investment objectives
has so far prevented development of a single solution to this issue.

Risk associated with an investment project can largely be described as an impact by in-
ternal or external events on the outcome expected upon implementation of an investment
project. The Project Management Institute defines risk as “an uncertain event that, when
occurring, is reflected by a side effect on at least one objective of a project” (Project Mana-
gement Institute, 2008). Thus each project can be characterised by a certain total level of
risk, while a successful project implementation requires a systematic scientific approach
on potential risk, their analysis and assessment, as well as on risk management opportu-
nities. Therefore risk management of an investment project is an integral part of any su-
ccessful implementation of an investment project and vice versa inadequate or inefficient
risk management can cause catastrophic consequences on the project implementation.

Since future events at the time investment decisions are taken can be defined based
on probabilities only, the following two areas of risk assessment are distinguished: fu-
ture-related uncertainty and potential project risk, caused by the same uncertainty. The
main difference between the two areas is that future uncertainty is out of our control,
since we cannot change nor control it. Given this reason, where project efficiency and
risk assessment employs classic methods of cost and benefit analysis, and relies on an as-
sumption that the values of cash flows, existing at the time of project implementation, are
determined in each period, the outcome cannot be defined clearly, since they do not take
into account the fact that the estimates are based on probabilities, and cannot be characte-
rised by certain limits only. In light of the future uncertainty, any estimate must take into
account not only cash flow dynamics time wise, but also any potential deviations from the
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same. When the deviation is assessed based on probabilities from most likely economic
and financial indicators, potential risk level can be found.

Although academic sources offer various models and methods for risk management,
the authors essentially are in agreement concerning two key components of risk mana-
gement, i.e. risk analysis and risk management (D. van Well-Stam, E. Lindenaar, S van
Kinderen, B van den Bunt 2004). The concept of risk management is often identified with
a broader concept of risk management, which includes a set of steps, methods and models
suggesting the way to treat any risks met during the project management.

Choice of a risk analysis method presents some of the key stages in the risk manage-
ment. Both risks and uncertainties are traditionally assessed relying on quantitative or
qualitative assessment methods; however these methods should be treated as an assess-
ment allowing for more precise risk analysis that are mutually complimenting, rather than
as opposite alternatives. Quantitative analysis is usually employed in order to determine
and classify factors, risk types, identify their causes and to discover possible side effect
and mitigate it. Even when qualitative or mixed methods are involved, the final outcome
is mostly in quantitative form, while reliability of qualitative criteria can be enhanced by
methods of quantitative (weighted) structuring that attribute quantitative expression to
the variables. A more formal standard risk analysis encompasses quantitative and qualita-
tive methods alike, including: basis risk analysis, HAZOP (hazard and operability study),
analysis of types of failures and consequences, risk matrix, probability analysis, decision
tree, methods of scenarios, etc.

The issues listed above reveal methodological and method development and appli-
cations problems related to investment projects in the renewable sources. As the need for
development of the energy of renewable sources is on the rise, its promotion and the issues
faced by the Lithuanian energy sector lead to a need to look for, improve, and develop new
methods of risk assessment and management related to the investment in the renewable
energy sources. This in turn leads to the scientific issue presented in this thesis: what is the
way to develop a technique of assessment and management of risk of investment into the
energy from renewable sources, taking into account the risk sources associated with the
renewable energy sources and the interests of the stakeholders, and further to verify the
validity of the technique and its suitability for the investment projects into the energy from
renewable sources in Lithuania.

Relevance of the thesis

The last few decades have seen steep increase in investment into the renewable energy
sources around the globe. The reasons for that include a constantly rising global popu-
lation, increasing energy consumption, with side effects including CO, emission. Accor-
ding to the International Energy Agency, in the period from 2004 to 2008 alone, the annu-
al CO, emission increased by 10% approximately. This trend does not contribute to the
global eco balance and is inconsistent with sustainable development, therefore countries
around the world, especially so the developed ones, pay greater attention to the develo-
pment of the renewable energy sources and greater energy efficiency.

The study designed by the World Bank suggests that a number of energy reforms
face similar issues, i.e. identification of methodologies for encouragement of new inves-
tment leading to a greater efficiency (World Bank, 2004). Implementation of innovative
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investment projects is a key precondition for national economic development, however
the efficiency of investment and the pace of economic progress depend on the prin-
ciples governing selection of investment projects. These decisions and the investment
assessment technique behind them is therefore relevant not only to individual investors,
but also on the national level. One of the key conditions for any country seeking to
attract investment on the energy sector is minimizing potential investment risk, which
is often greater in case of energy from renewable sources. This is caused by the fact that
production capabilities of renewable sources depend not only natural conditions in a
specific location and in specific time, but also on the price of technologies, and given
current level of engineering and technological development, energy production using
renewable energy sources is largely considered not cost efficient. On the other hand, as
the reserves of fossil fuel are approaching their depletion, as their prices rise and so does
their negative impact on the environment, lead to a need for a better use of potential
offered by the renewable energy.

The relevance of assessment of investment risk is illustrated by the fact that a risk
is conceived differently in different systems of energy market: until, in case of State-
controlled market, risk coverage turns into promotion of social well-being (neglecting
financial prudence), private investors conceive this type of risk as yet another financial
burden. As privatisation (at least in the electricity sector) is spreading considerably over
the last few decades, it is safe to suggest that risk assessment is now also considered
from the perspective of private investors. Notably however the direct foreign investment
into the energy sector that saw continuous increase since the 80’s, saw market fall since
2000. There for as the importance of involvement of private sector in the energy field
is growing, one can speak of insufficient interest of investment in this sector (Anindya
Bhattacharya, Satoshi Kojima 2003). According to the estimates of the International
Energy Agency, if we are to meet the growing global electricity demand in 2030, the in-
vestment need alone will be USD 16 trillion (International Energy Agency, 2003). Since
investment of this volume can hardly be implemented relying on the public sector alone,
there is a clear need for cooperation of public and private sectors in this field. Therefore,
if we are to attract investment of this level, efficient risk management mechanisms are
absolutely required.

Comparison of traditional electricity market reveals that production of electricity
using renewable energy sources avoids instability brought about by their fluctuating prices
of fossil raw materials, however with some other technologies, for instance solar or wind,
the risk is brought by other factors: due to uncertain production volume this sector hap-
pens to be more sensitive to fluctuations in labour, materials, production, or facility main-
tenance costs. Therefore, although the so called green energy is immune to the impact of
fluctuations in supply or prices of fossil fuel, the key risk in this case stems from steep price
of the energy produced, which lowers the competitive advantage when compared to the
traditional energy.

Kira R. Fabrizio, a US-based scientist, who carried out a study of an impact of unstable
legal environment on the investment into electricity generation projects based on renewa-
ble energy sources, and examined various States within the US, has found that in the states
where the conditions where subject to change or the electricity industry was reorganised
more often prior to the investment, the investment into this field was lower, which had a
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negative impact on the objectives of the energy policy based on renewable energy sources
(Kira R. Fabrizio, 2013). Unstable legal environment is one of the factors that can hinder
the efforts of investors to accomplish their projects and collect estimated proceeds. As for
the investors who expect possible changes to the conditions, they assess possible risks and
factor them into their estimated return on investment, so that unstable legal environment
can in fact simply reduce the regulatory efficiency. This suggests that in this case every
single country seeks to ensure a more stable environment.

Energy sector, and electricity sector in particular, is especially capital-intensive; the-
refore in order to accomplish the same return on investment as in other sectors, higher
investment is required, while the period of return is longer. According to the International
Energy Agency, the key risk in the field of investment into energy stem from the following:

 Financial risk due to possible errors in project management;

o Fluctuations in the availability of energy, capital and labour as relevant to the entire

economy;

 Political and regulatory risk leading to changes in the economic environment, re-

troactive regulation or introduction of new taxes;

o Changes in the internal company policies, affecting opportunities to diversify tech-

nologies of electricity generation;

o Prices and supply of energy and its raw materials on the market (International

Energy Agency / Nuclear Energy Agency, 2005).

Private market players take investment decisions by considering financial risk to be
a key factor, which in turn is associated with the price of energy and its raw materials
on the market. Clearly, a regulated market, where requirements and support schemes
applicable to the energy generation are included into the legal framework, offer more
protection to investors, compared to the free market. Nature of public regulation in cer-
tain country leads to respective risk structure. For instance, in a country, where prices
are regulated, the volume of production sold will not be any trouble to investors, ho-
wever risk can be related specifically to the established price level, which in turn affects
production costs.

Where both supply and prices of traditional energy sources (accounting for majori-
ty of production costs) are unstable, it is renewable energy that can be a way out of the
resource-related risk. According to the Awerbuch and Berger, diversification of energy
supply (i.e. use of different sources) is one of visible trends in the sector in order to ensure
energy security. This primarily allows States to protect themselves from steep price incre-
ase in traditional fuel materials, while on the long run it contributed to the establishment
of a stable macroeconomic environment in the countries that depend on the import of
energy sources (S. Awerbuch, M. Berger, 2003). Diversification alone in the energy sector,
however, will not eliminate uncertainty, unless a full risk analysis is carried out and risk
mitigation mechanisms are put in place.

Development of efficient risk management methods can help mitigate, transform or
eve eliminate risk and make a better use of potential opportunities (Liu, Flanagan and
Li,2003). Bibliography (Touran, A., 2006; Molenaar, K.R., 2005) suggests that recently the
topic of assessment and management of risk related to investment projects is considered
frequently and those methods are expected to be developed and applied in the future even
more frequently.
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The object of the studies

The object of the studies is management of risk of investment into renewable energy.

Objective and tasks of the thesis

The objective of the thesis is to develop an integrated risk management model of inves-
tment into renewable energy sources, taking into account the interests of the stakeholders;
to verify its features and suitability through assessment of risk related to specific inves-
tment projects into energy from renewable sources in Lithuania.

Successful implementation of the objective of the thesis depends on the following
tasks:

o To examine the development of renewable energy sources, its preconditions, met-
hods to regulate the market of energy from renewable sources and the reasons
leading to the value brought by the investment into the renewable energy sources,
as well as risk with respect to the stakeholders.

+ To examine sources of both risk and uncertainties, their interrelations, factors le-
ading to investment risk, taking into account the interests of the stakeholders, and
to consider risk assessment and management methods and their characteristics.

o To rely on the qualitative and quantitative risk assessment and management met-
hods and to develop an integrated model of investment risk assessment and mana-
gement, as suitable for assessment and management of risk of investment into the
energy from renewable sources in Lithuania.

« To verify the characteristics of the model by establishing set of risks involved in the
investment project into land-based wind power plants in Lithuania, their priorities
and to develop risk management scenarios.

Technique of the studies

In the course of research and development of an integrated model of investment risk
assessment and management, the following theoretical and analytical research methods
were applied: analysis, synthesis, and overview of systematic and comparative bibliograp-
hy, data analysis, qualitative and quantitative methods of determination of risk set of in-
vestment projects, risk assessment and management.

The theoretical part of the thesis was conducted based on analysis of latest bibli-
ography, risk analysis principles of investment projects, and assessment and manage-
ment techniques of risk factors. The theoretical part deals with key paradigms of the
issue and defines concepts, examines schemes for development of energy from renewa-
ble sources, stakeholders, and preconditions for management of investment risk. For
that purpose, the thesis employs methods of comparable analysis, summarising, and
analysis of systematic and comparable bibliography. An overview of Lithuanian and
global energy market is based on the data available to the Statistics Lithuania and the
Eurostat.

The second part of the dissertation examines risk assessment and management tech-
niques related to investment into energy from renewable sources, and preconditions for
establishment of investment risk management model. This part was based on analysis of
bibliography, statistics and qualitative assessment.
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The third part of the dissertation is dedicated to the analysis of the model developed and
to assessment of its characteristic. It is based on the synthesis of both quantitative and qu-
alitative research methods. Risk estimates are based on methods of scenario development.

Scientific novelty of the thesis

The relevance of the thesis is underlined by the fact that most studies tend to igno-
re different interests involved in the renewable energy projects. Although certain authors
distinguish between risk factors of investment projects based on the general theory of in-
vestment, they still fail to reveal differences in risk assessment by the actual stakeholders
(including investors, funding providers, and the State). However, it is the identification of
investment risks of representatives of different stakeholders that allows discovery of real
interests and risks. The results of the dissertation helps to reveal the benefit received and
risks faced by different stakeholders, as they operate in the environment of drafting and im-
plementation of investment projects into renewable energy sources and allows answering
the question, how can risks be managed so that every stakeholder gets a maximum benefit.

Practical value of the outcomes of the thesis

An integrated model of assessment of investment efficiency into the renewable energy,
reflecting different perspectives of the stakeholders, allows the groups of stakeholders to
take a deeper look at the risk associated with the renewable energy sources and to assess
possibilities to manage the same risk. The thesis includes alternative scenarios for inves-
tment progress into energy from renewable sources (using both quantitative and qualitati-
ve data) allow to assess the perspectives of investment projects and their financial appeal.
Based on the insights of the study, the thesis offers recommendations for both investors
and decision makers.

Approval of the outcomes of the thesis

There are 7 scientific publications so far on the topic examined in the dissertation. One
publication appeared in a reviewed energy journal, another was listed in springer pro-
ceedings, another was published in a collection of scientific articles, 4 publications were
included in the materials of practical and scientific conferences. The results of the studies
were used in an international conference held in Turkey, and 4 conferences in Lithuania.

Structure of the dissertation

The dissertation includes introduction, four chapters and overview of the outcomes.

Paradigms behind the development of the energy from renewable sources

This chapter deals with principles of regulation and support of the energy sector, as
well as means available to encourage investment into energy from renewable sources. Po-
tential and development of local energy from renewable sources are considered.

The main obstacle preventing use of the renewable energy sources for production of
energy is a rather steep price of technologies, which leads to longer payback period of
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related projects. Therefore countries seeking to develop energy generation based on the
renewable energy sources and accomplish ambitious targets of use of such energy, have
to take various measures to foster investment in this sector. Main two alternative systems
of encouragement of investment can be related to the changes in the general trends of
analysis of public policy: the ideas of the new public management spread out in the last
decade of XX century, promoting application of liberal management methods, focus on
consumers and free market environment, as well as focus on the outcome has promoted a
new approach on the measures designed to encourage investment.

The old paradigm, where investment should be directed at technologies and their
improvement, is reflected by the fixed rate system, while the alternative system of green
quotas and/or certificates reflects the new paradigm of new public management; in the
latter case, instead of promotion of infrastructure, investment should be focussed on de-
velopment and encouragement of the free market. Although other measures (legal, fiscal-
monetary) are important to encourage renewable energy sources, the last two promotion
systems remain the key.

Stakeholders and their types

The theory of the stakeholders was designed in 1984 by R. Edward Freeman and laid
out in his book, Strategic Management: A Stakeholder Approach. As Clarkson very aptly
refers to the economic and social significance of this theory, the success of a company
depends on its ability to create value, economic wellbeing and satisfaction with main sta-
keholders. This theory effectively still is trying to find a way to identify those parties and
to treat the right in order to ensure successful organisation.

A. Stasiukynas, examining opportunities for public involvement in the electricity sec-
tor, distinguishes the following three main stakeholders: 1%, energy users and their repre-
sentatives, 2", representatives of the energy sector (energy producers, suppliers, etc.), 3%,
public authorities in charge of shaping and implementation of public policy.

The following groups of stakeholders can be distinguished in the electricity sector:
national economy, producers, consumers, the general public and suppliers.

‘ NATIONAL ECONOMY ‘

PRODUCERS
Funding
‘ CONSUMERS ‘ ‘ > providers
‘ PUBLIC ‘ Public
sector
‘ SUPPLIERS ‘

Figure S1. Stakeholders and their equivalent in case of implementation
of investment projects into energy from renewable sources
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Methodologies and methods of assessment of investment risk

Before methods of financial and economic analysis of investment projects can be ap-
plied, one must thoroughly assess the financial, technological, legal and environmental
information available, and information relevant to projects is often of predictable nature,
since it relies on uncertain assumptions on the future. Project implementation efficiency
in turn also depends on the future conditions, thus economic analysis and efficiency as-
sessment must concentrate on risk and uncertainties.

It is important to assess potential changes in the future from project management pers-
pective, so as to prevent them from having a negative impact in the cause of the products
or else steps are taken to eliminate these changes. Therefore risk management is a set of
indicators and activities, in order to eliminate any risks so as to retain project control. Abi-
lity to identify risks and control these is one of the key tasks of project actors, since, when
they are able to do so, they can then take adequate measures and eliminate any barriers
as soon as they appear. This facilitates consistent and timely performance of obligations
and other activities. Furthermore, adequate risk management plan boosts the confidence
of the project team as well as that of the third parties, improved communications abilities,
and facilitates the work of decision makers.

Based on the methods of risk identification and analysis above, having provided a
summary of methods and management strategies of risk management, the following is the
detailed conceptual model of risk management.

‘ Situation analysis ‘ > Distribution of
# risk factors based
on a risk level
‘ Risk identification ‘ ¢
# Assessment of
‘ Risk analysis ‘ probabilities of a specific
L level of risk
Identification of risks faced ¢
by a stakeholder Risk mitigation
# measures
Choice of an acceptable
risk level

Figure S2. Conceptual model of risk management. Source: designed by the author

The above model distinguishes stakeholders, characterised by different risk sets and
their levels.

Risk assessment of investment into the energy from renewable sources
in Lithuania

For the analysis of different investment into the energy from renewable sources the
longevity of projects is important, since an overview of a comparatively long term projects
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alone allows for conclusions on their environment, the benefit and risks they bring to the
stake holders. In Lithuania, it was wind power plants that were one of the first energy
from renewable sources for generation of electricity, and in light of a rather long-standing
regulatory policy and longevity of the projects, the analysis of this type of investment is
likely to reflect the situation of the entire environment of energy from renewable sources
in Lithuania.

Once situation analysis is complete, and existing risk factors are identified and as-
sessed, a risk management model can be designed for each stakeholder. However one of
individual risk management parameters is choice of risk tolerance level, which depends on
specific entity to take decision on a specific project.

Detailed risk management model of an investor

Specific risk factors: Standard risk factors:
¢ Specific regulatory changes e Delay in commissioning of
e Changes to the subsidising a facility

policy e Availability of bank funding
e External changes of a project

«

Distribution of risk factors
based on risk levels

Choice of an
acceptable risk level:
e Insignificant risk

(NPV> 90%)‘ Distribution of risk factors
* Acceptable risk based on risk levels

(NPV 89 to 30%)
e Unacceptable risk

(NPV < 30%)

Assessment of probability Assessment of probability
of occurrence of of occurrence of
a specific risk level a specific risk level

«

Specific risk mitigation Specific risk mitigation
measures measures

<

Risk scenarios of an investor

Figure S3. Detailed risk management model of an investor
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Once the model for assessment of investor risks was complete, calculations followed

and potential risk and other scenarios were assessed. The dissertation also includes a mo-
del to assess the risks faced by the funding provider, and the model has helped to identify
different scenarios for risk development.

Conclusions

The main obstacle for renewable sources” energy development is a rather high price
of technologies which determines a longer period of break-even of investment pro-
jects. Therefore, in order to attract investments into different areas of renewable ener-
gy, selecting economy-based motivation and funding systems is of an utmost impor-
tance. Research shows that the greatest investment risk is caused not by the prices
of renewable energy, but their fluctuations; therefore, instead of seeking to decrease
the absolute size of a price, it would be more sensible to stabilize fluctuations of the
renewable energy prices with the state assistance.

Lithuanian experience in the field of renewable sources’ energy development regu-
lation confirms that possible investors of this field and funders react to changes of
conditions very sensitively. When investing environment is not much defined, inves-
tors face disinclination of funders (banks) for funding investment projects as they
consider such investments as too risky. When far more favourable conditions are
made and there are far more attractive buying-up rates, an investment boom rises
which is to be restricted in order to avoid a rise of energy prices and increase of tax
burden on inhabitants.

As a review of science fiction shows, many definitions of concerned parties exist, but
in a narrower point of view, the concerned parties are first related to the risk that is
assumed naturally or occurs from specifics of an activity. Wider definitions of the
concerned parties are more related to practical aspects, namely: limited resources,
time and attention that managers may designate to external factors. In turn, narrow
definitions are intended to identify target groups that may influence economic inte-
rests of a company.

Perception of the investing risk differs in terms of ideology of energy market sys-
tems: if in case of a state-controlled market covering of risks assumes a social well-
ness motivation form (without regard to financial prudence), private market players
recognize these risks as additional financial burden. Whereas big-scope investments
are hardly implemented from a public sector only, a private sector must be involved
to this area as well. However, to attract private investments, it is necessary to create
effective risk estimation and reduction mechanisms.

To evaluate the risk and indefiniteness, basically two class methods are being applied:
quantitative and qualitative. These methods do not replace, instead they supplement
each other; therefore, complex application hereof ensure a more accurate risk estima-
tion. With regard to the situation being analysed, in some cases quantitative methods
are more suitable, and qualitative in other cases.

Risk management is a constant and iterational process. Although each project is
different and unique, risk management methods are the same in most cases. Effective
risk management generally has two essential objectives: 1) to determine risks; by this
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step, a prohabilistic analysis of each risk case is made and determined what impor-
tant the consequences may be; 2) to evaluate risk reduction possibilities; in each case
of risk reduction, losses are probable; therefore, the decision must be taken if the risk
reduction is not too loss-making, and if it is worth to do it.

Whereas the risk is related to indeterminacy of future, in order to manage it, the
methods of insights and scenarios of the future may be based on. Due to uncertainty
of the future, a huge risk of trend non-stationarity rises; therefore, subjective (qu-
antitative), and prohabilistic (qualitative) insights of the future events are of high
value. However, as the analysis of literature and practical application shows, very far
insights often turn to be inaccurate, and mistakes occur in foreseeing critical cases.
Therefore, a further development of this field is very important as well as methodo-
logical reasoning.

A conceptual model of the renewable energy risk management with anticipated sce-
narios of risk management may be beneficial not only in a business world competi-
tion, but also in creation of public policy strategies. Although the methods of insights
and scenarios are being applied to creation and reasoning of activity strategies in big
corporations, they should find their place in the spheres of public politics and mana-
gement, where the application of these still distinguishes itself by fragmentation and
more oriented towards public sphere.

In this paper work, there is a conceptual model of risk management of investments
into the renewable energy created. It is applied to different concerned parties, and
investors and funding providers may estimate the scope of risk and take management
measures on the basis of it. For each concerned party, five main types of risk are
determined by expert evaluation. It is observed that part of risk factors are common
for investors and funders; yet they affect them in different ways. The main risks of
investors (in sequence of importance) are lag in handing-over an object, possibili-
ties of getting a bank loan, specific regulation changes, changed policy of subsidies
and external changes that cause significant changes in national economics. The main
risks of the funding provider: risk of the project company bankruptcy if it fails to
repay a loan, changes in subsidy politics, lag in handing-over an object, lack of in-
formation on technical characteristics of equipment, and changes in public opinion.
The risks of the public sector: changes in public opinion, power demand fluctuation,
responsibility for possible damage to the environment, fast development of technolo-
gies and related decrease of necessary initial investments, huge fluctuations of energy
market prices.

After establishing the main risks, putting them into groups, and evaluating a proba-
bility of their occurrence, the scenarios, evaluating the main expectations of the con-
cerned parties are made. Three scenarios are created per each investor and funding
provider, involving: 1) faultless course of a project without any significant deviations;
2) investment project course when acceptable risks may occur, but no unacceptable
risks are evident; 3) with the third scenario, the possibility is evaluated that during
the investment project, there will be no unacceptable risks, but there will be only
one acceptable risk as a general effect of several risks occurring one time (even of an
acceptable level) may be unacceptable.
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Decreasing the risks, investors must follow costs accurately even during the first sta-
ges of a project when lag possibility is highest, must not to assume excessive respon-
sibilities. In all cases hiring a contractor or buying equipment from a supplier, it is
necessary to obtain work performance and quality guarantees, these guarantees must
be issued by a bank or insurance company. Limiting the funding risk damage, inves-
tors may conclude loan agreements in advance and select fixed interest rates thus
protecting themselves from a possible funding of interest yet decreasing a possible
profitability of a project by one fifth.

To ensure due repayment of the loan, funding providers evaluate market conditions
conservatively and to keep a high LTV ratio. Granting the loan they must follow the
rule that the money of the funding provider shall be paid only after an investor makes
necessary payments, and all suppliers and contractors have granted work performan-
ce guarantees. Supplier’s proposals must be checked accurately by consulting with
technology experts.

The state may decrease the risk significantly following consistent policy of subsidies
the main theses of which are communicated to the public and possible investors. This
kind of policy should be applied consistently and within a long period of time thus
avoiding leaps of demand, adapting support policy in accordance to market trends.
To avoid possible damage to the environment, a fund for utilization of worn-out
equipment should be formed.
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Tradicinis energetikos investiciniy projekty planavimas ilgg laikg buvo grindZiamas reliatyviai pi-
giomis technologijomis, o rinka veiké nuspéjamy Zaliavy bei energijos kainy ir léto technologinio
progreso sglygomis, taciau Siuolaikiniame pasaulyje investicijy j energetikg planavimas tapo daug
sudétingesnis dél Sioje srityje pagauséjusios nezinomybés ir rizikos. Tyrimy objektas — investicijy
i atsinaujinancios energijos energetikq rizikos valdymas. Darbo tikslas - sukurti integruotg
atsinaujinanciy istekliy energetikos investicijy rizikos valdymo modelj, jvertinantj jvairiy
suinteresuotyjy Saliy interesus; jo savybes ir tinkamumgq patikrinti konkreiy investiciniy projekty j
Lietuvos atsinaujinanciy istekliy energetikq rizikos vertinimo atveju.

Sudarytas integruotas investicijy atsinaujinancioje energetikoje efektyvumo vertinimo modelis, at-
spindintis skirtingy suinteresuotyjy Saliy perspektyvas, leidZia suinteresuotyjy Saliy grupéms giliau
pazvelgti j atsinaujinanciy energetikos Saltiniy rizikq ir jvertinti jos valdymo galimybes. Darbe
sudaryti alternatyviis AIE projekty investicijy raidos scenarijai (pasitelkiant surinktus kiekybin-
ius ir kokybinius duomenis) leidZia jvertinti investiciniy projekty perspektyvas ir jy finansinj
patrauklumg. Remiantis tyrimo jZvalgomis, pateiktos rekomendacijos investuotojams ir sprendimy
priéméjams.

Traditional planning of projects related to investment in energy used to be based on relatively cheap
technologies, whereas the market functioned in the environment, where then prices of raw materials
and energy were predictable and the rate of technological progress was low; however, in the modern
environment, planning of investment in energy is a lot more complicated in view of the predominant,
uncertainty and risk. The object of the studies is management of risk of investment into renewable
energy. The objective of the thesis is to develop an integrated risk management model of investment
into renewable energy sources, taking into account the interests of the stakeholders; to verify its fea-
tures and suitability through assessment of risk related to specific investment projects into energy
from renewable sources in Lithuania.

An integrated model of assessment of investment efficiency into the renewable energy, reflecting dif-
ferent perspectives of the stakeholders, allows the groups of stakeholders to take a deeper look at the
risk associated with the renewable energy sources and to assess possibilities to manage the same risk.
The thesis includes alternative scenarios for investment progress into energy from renewable sources
(using both quantitative and qualitative data) allow to assess the perspectives of investment projects
and their financial appeal. Based on the insights of the study, the thesis offers recommendations for
both investors and decision makers.
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