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Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjama suinteresuoty Saliy rizika, susidaranti diegiant ir vyk-
dant atsinaujinanciy iStekliy energetikos (AIE) investicinius projektus, $ios rizi-
kos vertinimo ir minimizavimo galimybés ir metodai, grindziami kokybiniy ir
kiekybiniy metody sinteze. Pagrindinis tyrimo objektas — investicijy i AIE rizi-
ka. Sio darbo pagrindinis tikslas — sukurti AIE specifikai pritaikyta investicijy
rizikos vertinimo metodika bei jos tinkamuma patikrinti sudarant investicijy i
Lietuvos AIE rizikos vertinimo modelj ir jvertinant jo parametrus.

Disertacijoje sprendziami keli pagrindiniai uzdaviniai: atskleisti AIE plétros
prielaidas ir priezastis, lemiancias investicijy i AIE sukuriama vertg ir rizikos
suinteresuotoms Salims Saltinius; iSnagrinéti rizikos ir neapibréztumy sampratas
bei jy tarpusavio rysi, sukuriama jvairiy neapibréztumo lygiy spektra ir iSanali-
zuoti investicinés rizikos vertinimui taikomy rizikos analizés metody savybes;
panaudojant kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo metody sintezg, sukurti investicijy
rizikos vertinimo metodika, pritaikyta AIE projekty specifikai; patikrinti sukur-
tos investicijy rizikos vertinimo metodikos savybes ir jos pagristuma, sudarant
investicijy i Lietuvos AIE rizikos vertinimo model; ir jvertinant jo parametrus.

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i$vados, literatiiros Salti-
niy sarasas, autoriaus publikaciju sarasas disertacijos tema ir priedai. [vade at-
skleidziamas problemos aktualumas, formuluojamas darbo tikslas, uzdaviniai,
iSryskinamas mokslinis bei praktinis darbo naujumas. Pirmame disertacijos sky-
riuje pateikiama iSsami metodologinés medziagos apie investicijy rizika ir suku-
riama verte analizé. Taip pat analizuojama AIE projekty investiciné aplinka ir
AIE projektams budingi specifiniai rizikos veiksniai. Antrame disertacijos sky-
riuje nagrinéjami rizikos vertinimo metodologiniai principai, metodai ir jy tai-
kymo ypatybés. Siame skyriuje detaliai analizuojami kokybiniai ir kiekybiniai
rizikos vertinimo metodai, jy sintezé ir galimos taikymo sritys. Tre¢iame diser-
tacijos skyriuje pateikiamas kompleksinis investiciju i AIE rizikos vertinimo
modelis, sudarytas daugiapakopés misraus rizikos tyrimo struktiiros pagrindu.
Disertacijos pabaigoje pateikiamos bendrosios darbo isvados ir rekomendacijos.

Disertacijos tema paskelbtos penkios mokslinés publikacijos: trys recenzuo-
jamuose mokslo Zurnaluose (viena jtraukta i Thomson ISI, viena — |
IndexCopernicus sarasa) ir dvi tarptautinése konferencijose (viena i$ juy jtraukta i
Springer Proceedings sarasa).



Abstract

The dissertation examines risk of stakeholders related to installation and imple-
mentation of investment projects of renewable energy sources (RES), opportuni-
ties and methods to assess and mitigate the same risk, relying on a synthesis of
qualitative and quantitative methods. Key subject of research is RES investment
risk. Key purpose of the paper is to examine the investment risk assessment
technique, adjusted in view to the RES and to verify its suitability through mod-
elling of investment risk into Lithuanian RES by assessing its parameters.

The dissertation deals with the following key tasks: to reveal preconditions
and reasons for development of RES, accounting for the value of investment into
value created by RES as well as sources of risk for the stakeholders; to examine
the concepts of risk and uncertainties and their interconnection, leading to a
range of different levels of uncertainties and to analyse features of risk analysis
methods applied when assessing investment risk; by relying on a synthesis of
qualitative and quantitative research methods, to develop an investment risk as-
sessment methodology, adjusted to the specifics of RES projects; to verify the
features of investment risk assessment technique and its validity, when forming
a model for risk assessment of investment into Lithuanian RES and by assessing
its parameters.

The dissertation includes an introduction, three chapters, general conclu-
sions, list of literature, list of publications by the author on the topic of disserta-
tion and annexes. The introduction reveals the relevance of the issue, presents
the purpose and tasks of the paper, and outlines scientific and practical novelty
of the paper. Chapter one of the dissertation presents an extensive analysis of
methodological material concerning investment risk and value created. The
chapter further examines investment environment of RES projects and risk fac-
tors specific to RES projects. Chapter two of the dissertation examines methodo-
logical principles and methods of risk assessment, and special features of their
application. It also provides a detailed analysis of qualitative and quantitative
risk assessment methods, their synthesis and possible fields of application.
Chapter three of the dissertation presents a complex assessment model of RES
investment risk, based on multi-stage mixed structure of risk analysis. The dis-
sertation closes with summary conclusions and recommendations.

There are five scientific publications on the topic of dissertation, including
three published in reviewed scientific journals (one listed in Thomson ISI, and
another in IndexCopernicus) and two published in international conferences (one
listed in Springer Proceedings).
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Zyméjimai

Santrumpos

AIE — atsinaujinanciy istekliy energetika
AP — atskleistos preferencijos

ARCH - autoregresinis salyginis heteroskedastiSkumas (angl. Autoregressive Conditio-
nal Heteroscedasticity)

ATL — tarSos leidimas

BCBS — Baselio bankuy priezitiros komitetas (angl. Basel Committee on Banking Super-
vision)

CAPM - ilgalaikiy aktyvy vertinimo modelis (angl. Capital Assets Pricing Model)

CBA — kasty — naudos analizé (angl. Cost-benefit Analysis)

CRT - centriné ribiné teorema

DCF — diskontuoti pinigy srautai

EIA — poveikio aplinkai vertinimas (angl. Environmental Impact Assessment)

EIB — Europos investicinis bankas

ES — Europos Sajunga

EVT — ekstremalios vertés teorija (angl. Extreme Value Theory)

FIT — zalieji tarifai (angl. Feed-in tarrifs)

GIS — geografiné informaciné sistema

GPD — apibendrintas Pareto skirstinys (angl. Generalized Pareto Distribution)

HS-VaR — istorinio modeliavimo (angl. Historically Simulate) metodas

i.i.d. — nepriklausomas ir identiskai pasiskirstes

IEA — Tarptautiné energetikos agentiira (angl. /nternational Energy Agency)

IP — investicinis projektas

IRR — vidinés grazos norma

LCA — gyvavimo ciklo vertinimas (angl. Life Cycle Assessmen)
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LTV — paskolos ir turto santykis (angl. Loan-to-value)

MAR — minimali toleruotina graza (angl. Minimum Acceptable Return)

MCDA - daugiakriteriné sprendimo paramos analizé (angl. Multi-criteria Decision Ana-
lysis)

MLE — maksimalaus tikétinumo metodas (angl. Maximum Likelihood Estimation)

POT — pikas vir§ slenkscio (angl. Peak over Threshold) metodas

RE — Renewable energy (santrumpa vartojama angly k.)

RES — Renewable energy sources (santrumpa vartojama angly k.)

ROI - investiciju graza (angl. Return on Investment)

RPS — atsinaujinancio portfelio standartai (angl. Renewable Portfolio Standard)

SH — suinteresuotosios Salys (angl. Stakeholders)

SPB — specialios paskirties bendrove

TMV — tarSos mazinimo vienetas

UNDP — Jungtiniy tauty vystymo programa

VaR - rinkos rizikos verté (angl. Value-at-risk)

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina (angl. Weighted Average Cost of Capital)

7T — Zalieji tarifai

viii



Turinys

TVADAS etttk ettt 1
Problemos formulavimas............cooeiieiiieiieie s 1
Darbo aKtualumas .........c.ceoveiiiiiiieie ettt 2
TYTIMU ODJEKEAS . ...ttt ettt e eae e 4
Darbo tIKSIAS ........coveuiriiiciiicc e 4
Darbo UZAAVINIAL .........ooveuiriiieiiiicicece e 5
Tyrimy METOATKA ..c..eoveiuiiiiiiniiiereee ettt 5
Darbo mokslinis NAUJUMAS .......cc.evereeiiieiiiniineneeceteteesee et 6
Darbo rezultaty prakting reikSme ............cccevirininiiieniinineneeeceeee e 7
GINAMIEJT tRIZINIAL 1..e.veeveiuieiertirierieeie ettt ettt s 7
Darbo rezultatyy aprobavimas.............ceeeeeierieniire ettt 8
Disertacijos StrUKLUIA.......ccoeiuiiuiiiiiiieieee ettt 8

1. ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKOS PLETROS

NEAPIBREZTUMAS(-AI) IR RIZIKA TVARIOS PLETROS ASPEKTU ............... 9
1.1, ANKSEESNT EYTIM@ILL....veivievieieeiieie ettt eeste et e aeeae e e steeereesbeeenens 10
1.2. Atsinaujinanciy iStekliy energetikos rémimo mechanizmai .........c..cocceccvenneee 12
1.3. Atsinaujinanciy iStekliy energetikai budingi specifiniai rizikos veiksniai....... 18
1.4. Neapibréztumo(-y) ir rizikos paradigminiai poZifiriai...........cccceeeververvenerennens 20
1.5. Investicijy i atsinaujinanciy iStekliy energetika sukuriama verté, rizika ir
SUINLETESUOLOS SALYS .vvieevieiieiiieiieie et ete ettt et et eae st e seeseenteeneesneesseenseeneens 24

X



1.5.1. Vertés KOMPONENTai ........cecuereereeerieiieiieie et 24

1.5.2. Socialinés ir ekonominés naudos vertinimo metodai..............ceevveveenee. 25
1.5.3. Verté suinteresuoty $alig aspektu...........oceeverenininenieieeescececeee 27
1.6. Pirmojo skyriaus i§vados ir disertacijos uzdaviniy formulavimas................... 29

2. RIZIKOS VERTINIMO METODOLOGINIAI PRINCIPAI, METODU TAIKYMO

SRITYS IR YPATYBES.....oiiiiiiieiieieiieieiseeie ettt saeses 33
2.1. Kokybiniai rizikos vertinimo metodai ...........c.ccecuereneneninieieieese e 35
2.2. Kiekybiniy rizikos vertinimo metody klasés, tikslumas ir pagristumas .......... 38
2.2.1. Tikimybiniai ir statistiniai rizikos vertinimo metodai..........c..c.ccoccoerueee 39
2.2.2. Rinkos rizikos vertés apskai¢iavimo metodai.........c..ceceeveevuerenenenennns 41
2.2.3. Rizikos prevencijos metodai..........coevereeieieneninenenieieienesese e 51
2.3. Misriy tyrimo metody metodologiniai principai............cceevereveriveceennenieneenne. 53
2.4. Tyrimo struktiira ir konceptualus rizikos vertinimo modelis.........c..c..cocceuenee. 59
2.5. Antrojo skyriaus iSVados .........ceceeieriiniinininiiceee e 62
3. INVESTICIJU [ LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA
RIZIKOS MODELIAVIMAS .....oouiiitiiiieietnieieiteeiet sttt 65
3.1. Véjo jégainiy parko sukuriama Verte............eceeveruenenenenieieieese e 66
3.1.1. V¢jo resursy generacijos efektyvumas Lietuvoje ..........cccceverererencnee. 66
3.1.2. Investicijy KOmMPONENtai..........ccoeererieirieieiescceeeeeee e 69
3.1.3. Pinigy srautai ir esamoji projekto Verté ............coceeveeeereeiieneneneneeeenees 71
3.2. Kokybiniy rizikos vertinimo metody taikymas atsinaujinanciy istekliy
energetikos investiciniams projektams ............ccoecveeierienienieniee e 74
3.3. Suinteresuoty $aliy ir pagrindiniy rizikos veiksniy identifikavimas................ 76
3.4. Kiekybiniy rizikos vertinimo metody taikymo atskiroms atsinaujinanc¢iy
i8tekliy energetikos sritims specifika...........ccoevveviieiiiiieniicieeee e 78
3.5. Misrus investicijy i atsinaujinan¢iy istekliy energetika rizikos vertinimas ..... 90
3.5.1. Kompleksinis investuotojo rizikos jvertinimas..............cccceeevererencenees 95
3.5.2. Kompleksinis finansuotojo rizikos jvertinimas..............cccceeerererencenees 98
3.6. Tre€iojo skyriaus iSVAdOS .......cccueeeieriiiieieieie e 100
BENDROSIOS ISVADOS ....ouvoumriimmriimesesneesesessessssessssessssssssssssssssssssessssssssssans 103
LITERATURA IR SALTINIAL .....oouviiiiiieeeeeieieesie oo 105

SUMMARY IN ENGLISH.......ccoiiiiiiiiiieiceeceeeeeees e e 121
PRIEDAL ..ottt et e e e 137
A priedas. Pagrindiniai véjo jégainy parko rodikliai ir istoriniai efektyvumo
a0 11 1S] 1) TSRS 138
B priedas. Pagrindiniai nuokrypiy nuo pradinés vertés pinigy srauty duomenys,
CUITKW. .ottt ettt sttt st et ebe e 140



C priedas. Investuotojo ir finansuotojo rizikos scenarijai............ccoecveveereercrernene 142

D priedas. Ekspertinio vertinimo duomenys. ..........c.ccecevvereeeereerreneneneneneneenns 156
E priedas. Bendraautoriy sutikimai teikti publikacijuy medziagg disertacijoje...... 157
F priedas. Autoriaus moksliniy publikacijy disertacijos tema kopijos. ................ 160

xi






Contents

INTRODUCTION ..ottt ettt et e et e et e s eaae e e saaeeesnaaeesennaeeeans 1
Problem formulation..............ccoooiiieiiiiiiie e 1
Relevance of the thesis .........cooviiiiieiiiiieeeee e 2
ODbJect OF T@SCATCH........iiiieiiieiecie ettt ee e snee e 4
AM OF the theSiS....covveiiieeeeeeeeee e 4
Objectives Of the theSiS .....c.eecuerierieiieieee et 5
Research methodOLOZY .......c.eeviiiiiiiiieieeee e 5
Scientific novelty of the thesis ........c.ccveviiiiiiiiiiiice e 6
Practical value 0f the theSiS .......ooivuiiiiiiiiiice e 7
Statements to be defended .........c.c.oooiieiiiiiiiiiieee s 7
Approval of research finding............coeoieiieiiiiiiiii e 8
Sructure Of the theSIS ....uviiieiiiiieee et 8

1. UNCERTAINTY(-IES) OF DEVELOPMENT OF RENEWABLE ENERGY AND

RISK FROM THE PERSPECTIVE OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT ............ 9
1. 1. Previous STUAIES .....cccveviiririririeieienientcsie ettt ettt 10
1.2. Renewable energy aid mechaniSms ...........ccccoeeeeienienienieneee e 12
1.3. Risk factors specific to renewable energy ..........occeevverveneeneecienciesienieeeenn 18
1.4. Approaches of uncertainty(-ies) and risk paradigm.............ccoeeereveriverienrennnn. 20
1.5. Values created by investment to renewable energy, risk, and stakeholders .... 24

1.5.1. Value COMPONENLS .....ccueruieuieiienieienteiteeteeteeeeie st ste sttt eee e e seesbeseeeeeenes 24



1.5.2. Assessment methods of social and economic benefit............c.cccceveneee. 25
1.5.2. Value from perspective of stakeholders ..........ccccocevvereriincnininencncnn. 27
1.6. Conclusions of Chapter one and formulation of objectives............cc.ccecererucee 29

2. METHODOLOGICAL PRINCIPLES OF RISK ASSESSMENT, FIELDS AND

SPECIAL FEATURES OF APPLICATION OF METHODS .....c..cccccvineiinineinnene 33
2.1. Qualitative risk assessment methods ............cccoeeviiiiieiiiiiciecec e 35
2.2. Classes, precision, and validity of quantitative risk assessment methods........ 38
2.2.1. Probability — statictical risk assessment methods ............ccccevereiincecnne 39
2.2.2. Methods of calculation of market risk value .........c..ccccccecenininininnnne 41
2.2.3. Risk prevention methods .........ccccoeviriniriiiienininneeceesese e 51
2.3. Methodological principles behind mixed research methods..........c..c.ccocceeeee. 53
2.4. Research design and conceptual risk evaluation model..........cc.cocceeninencnee. 59
2.5. Conclusions Of Chapter tWO .......ccccceeeierieniieiieie et 62
3. MODELLING OF INVESTMENT RISK IN RENEWABLE ENERGY IN
LITHUANIA ..ottt ettt st 65
3.1. Value created by a Wind park ...........cccoeeeriiriiinienieieee e 66
3.1.1. Efficiency of wind reasource generation in Lithuania ...............c.cccccee.. 66
3.1.2. Components of iNVESTMENL..........ccuerireririeieriereeie et 69
3.1.3. Cash flows and current proejct value ..........cccooerererieienienienieneieeeeeens 71
3.2. Application of qualitative risk assessment methods to renewable energy
INVESTMENE PLOJECES ..euvieuvietieiietieieeteeteeetesttesteesteestessaessaesseenseeseenseensesseenseenseeneens 74
3.3. Identification of stakeholders and key risk factors ..........ccoccvevvecvirienieneennen. 76
3.4. Special features of application of quantitative risk assessment methods to
individual fields of renewable energy...........ccoocvevuierieeienieiiereee e 78
3.5. Mixed assessment of renewable energy investment risk .............ccoceevveienen. 90
3.5.1. Complex assessment of investor’s risk ..........cccooceiiriiieneieniniicceeee 95
3.5.2. Complex assessment of funding provider’s risk ...........cccceceverenencennns 98
3.6. Conclusions of Chapter three ............ccooeerierierieieeee e 100
GENERAL CONCLUSIONS ...ttt ettt et 103
REFERENCES ..ottt sttt ettt se st saene st 105
LIST OF SCIENTIFIC PUBLICATIONS BY THE AUTHOR ON THE TOPIC OF
DISERTATION. ...ttt sttt ettt ettt naen 119
SUMMARY IN ENGLISH....coeoitiitiiiiieieiieeetee ettt 121
ANNEXES ..ottt ettt 137
Annex A. Key indicators of the wind park and data on historic efficiency. ......... 138
Annex B. Key data on deviations from cash flows of initial value, EUR/kW...... 140
Annex C. Scenarios of risk of investor and funding provider ...........c.cccceceeueee. 142
Annex D. Data of the eXpert aSSeSSMENT ...........couerueruirererieieiee e eee e 156
Annex E. Permissions of co-authors to use publication material in the thesis ..... 157
Annex F. Copies of author’s publications on the topic of the dissertation ........... 160

Xiv



Ivadas

Problemos formulavimas

Investiciniy projekty finansinés ir ekonominés analizés metody taikymas reika-
lauja placios duomeny aibés, apimancios finansing, technologing, teising, aplin-
kosauging ir kt. informacija. Didelé dalis Sios informacijos yra prognostinés pri-
gimties ir siejasi su ateitimi, kuri visada turi dideli neapibréztumo laipsnj. Tokia
informacija negali bati pilna ir tiksli, nes jveréiai yra tikimybinés prigimties ir
gali biiti nusakomi tik tam tikrose ribose. Tuo paciu ir projekto efektyvumas,
kuris priklauso nuo realizavimo salyguy, taip pat pasizymi tikimybine prigimtimi.
Kaip tik dél Sios priezasties daug démesio skiriama finansinei ir ekonominei
analizei, ir efektyvumo vertinimui rizikos ir neapibréztumo kontekste (Smidt,
Bierman, 1992; Kohli 1993; Kurowski, Sussman, 2011). Kaip rodo literatiiros
analizé, nepaisant gausiy teoriniy ir paktiniy $ios srities rezultaty, dél investici-
niy sric¢iy ir tiksly jvairovés néra pasiiilyta vieningo Sios problemos sprendimo
biido. Investiciniai sprendimai visada pasizymi tam tikra rizika, o investiciniy
projekty (IP) igyvendinimo rizikai didziausia reikSme turi neapibrézti ateities
ivykiai, kurie gali neigiamai paveikti investiciniy projekty finansine vertg. Pro-
blema ta, kad mes negalime visiskai tiksliai pasakyti nei koki ateityje gausime
rezultata, nei potencialiy iSlaidy dydi.



2 [VADAS

Vertinant investiciniy projekty efektyvuma kasty-naudos analizés metodais,
daroma prielaida, kad piniginiy srauty, susidaranciy projekto realizavimo proce-
so metu, kiekvieno periodo reik§més yra tiksliai Zinomos. Tuo tarpu realiame
pasaulyje tai greiciau iSimtis, nei taisyklé. Todél butina prognozuoti ne tik pini-
gu srauty struktiiros kitima laike, bet ir galimy jy nukrypimy tikimybes. Galimas
finansiniy operacijy rezultaty nuokrypis nuo labiausiai tikétiny reikSmiy parodo
rizikos laipsni. Tokiu buidu rizikos vertinimas — ne tik svarbi, bet ir biitina inves-
ticiniy projekty efektyvumo analizés dalis.

Pagrindiné rizikos savybé yra tai, kad ji susijusi su ateities neapibréztumu,
tad ir investicinj sprendima tenka priimti esant nepilnai apibréztoms heterogeni-
nés aplinkos salygoms. Taigi i$skiriamos dvi sgvokos: su ateitimi susijgs neapi-
bréZtumas, ir su §iuo neapibréztumu susijusi rizika. Juy skirtumas tas, kad ateities
neapibréztumas yra objektyvus — jo mes negalime nei pakeisti, nei valdyti.

Aptartos problemos atskleidzia investicijy | atsinaujinanéiy istekliy energe-
tika rizikos vertinimo metodologijy ir metody taikymo problemas ir jy sudétin-
guma. Atsizvelgiant | didéjantj atsinaujinanéiy iStekliy energetikos vystymo po-
reiki globaliame kontekste ir jvertinant Lietuvos energetikos problemas, kyla
poreikis ieskoti naujy, tikslesniy, investavimo i atsinaujinancios energijos Salti-
nius rizikos vertinimo budy ir priemoniy, skatinanéiy atsinaujinanéiy istekliy
energetikos pazangg. Tad §io disertacinio darbo moksliné problema: kaip sukurti
investicijy i AIE rizikos vertinimo metodika, paremta skirtingy duomeny tipy
sinteze, atskleidziant rySius tarp tam tikro stochastinio jvykio pasirodymo tiki-
mybés ir jo poveikio investicinio projekto sukuriamai vertei bei patikrinti meto-
dikos pagristuma Lietuvos AIE investiciniy projekty atveju?

Darbo aktualumas

Pasaulyje didéjant gyventojuy skaiciui ir augant ekonomikai, nepaliaujamai auga
ir energijos suvartojimas. Nuo 2004 iki 2008 mety pasaulio gyventoju skai¢iui
iSaugus 5 %, bendroji energijos gamyba ir metiné CO, emisija iSaugo po maz-
daug 10 % (International Energy Agency 2006, 2010). Nepaisant pasaulinés
finansy krizés, tik 2009 metais G20 valstybése fiksuotas 1,1 % energijos varto-
jimo smukimas, kuris jau 2010 metais paaugo 5% (Enerdata 2011), o CO, emisi-
ja dél energijos gamybos padidéjo 5,8 %. Tarptautiné energetikos agentiira
prognozuoja, kad dabartinéms tendencijoms nesikeiCiant ir ateityje, 2030 m.
energijos poreikis pasaulyje iSaugs apie 60 %, o anglies dvideginio emisijos pa-
didés 62 %. Pasaulio lyderiai sutaria, kad tokios tendencijos prasilenkia su tva-
rios (darnios) plétros siekiais, tad jau per 2002 m. vykusj Pasaulinj auksto lygio
susitikima dél darnios plétros (angl. World Summit on Sustainable Development)
sutiko reikSmingai didinti atsinaujinanciy istekliy dalj pasauliniame energijos



[VADAS 3

vartojime. Europos Sajunga (ES) teikia iSskirtinj démesi atsinaujinanciy energi-
jos istekliy vystymui ir energijos efektyvumo didinimui: nors 2008 m. atsinauji-
nantys iStekliai bendrame ES energijos balanse sudaré tik 10,3 %, tais paciais
metais Europos Parlamentas priémé ambicinga sprendima iki 2020 m. visoje ES
sumazinti CO, tarSa 20 %, tiek pat padidinti energijos vartojimo efektyvuma bei
iki 20 % energijos iSgauti i§ atsinaujinanciy iStekliy.

Paskutinius kelis metus pasaulinés investicijos i atsinaujinancius energeti-
nius isteklius Zenkliai augo. Europa ir Kinija yra daugiausiai 1éSy atsinaujinanciy
iStekliy plétojimui skiriantys regionai, o Europos investicinis bankas (EIB), ku-
rio vienas i$ pagrindiniy uzdaviniy yra kova su klimato kaita ir tvarios, konku-
rencingos bei saugios energijos plétojimas, tapo pagrindiniu finansavimo Saltiniu
Siy projekty vystymui. Per paskutinius kelis metus EIB paskolos atsinaujinanciy
iStekliy vystymui padidéjo kelis kartus ir 2010 m. pasieké 6,2 mlrd. EUR, o atsi-
naujinancios energetikos dalis bendrame investicijy i energetika portfelyje nuo
2006 iki 2010 mety padidéjo tris kartus — nuo 10 % iki 30 %. Didzioji iS8duoda-
my paskoly dalis yra skirta véjo ir saulés energijos gamybos vystymui. Akivaiz-
du, kad ES valstybéms norint jgyvendinti uzsibréztus tikslus, §i deSimtmetij rei-
kés didinti finansavima atsinaujinanciy istekliy plétotei, o Siy 1éSy panaudojimo
efektyvumas darys stiprig jtaka regiono vystymuisi bei visuomenés gerovei.
Valstybéms naréms yra labai svarbu jvertinti $iy investiciju sukuriama naudg ir
investicijas nukreipti i didZiausig nauda generuojancias technologijas. Atsinauji-
nanciy energetiniy iStekliy atveju jvertinti sukuriama verte néra paprasta, nes tai
neapsiriboja vien energijos gamyba, o apima daug platesne sfera, iskaitant aplin-
kosauga, darny vystymasi, naujy darbo viety kiirima, jtaka ekonomikos plétrai.
Tiesiogiai gaunama verté sudaro tik viena i§ kuriamos vertés aibés komponenty,
taciau, kadangi $is komponentas yra lengviausiai iSmatuojamas, jis linkes domi-
nuoti kity verciy atzvilgiu.

Energetikos sektorius yra fundamentinis oikio sektorius — nuo jo efektyvu-
mo stipriai priklauso viso Salies tikio, ypatingai pramonés, konkurencingumas.
Siuo metu daugelyje pasaulio valstybiy dominuoja iskastiniu kuru paremtos
technologijos. llga laika iSkastinio kuro kainos buvo pakankamai stabilios ir
santykinai nedidelés, o per paskutinius keliolika mety iskastinio kuro kainos
padidéjo kelis kartus, taip pat atsirado didziuliai trumpalaikiai kainy svyravimai.
Be to, iS esmés pasikeité poziiris i aplinkosauginius reikalavimus ir darny vys-
tymasi. Tad ir standartiniai kasty ir naudos vertinimo metodai ribotai prisitaiko
prie dinamisky energetikos sektoriaus aplinkos veiksniy ir galimy ateities poky-
¢iy.

Brangstantys ir senkantys tradiciniai energijos Saltiniai skatina intensyvesnij
atsinaujinanciy iStekliy naudojima. Dél mokslinio ir techninio progreso tobuléja
atsinaujinanciy energijos Saltiniy naudojimo technologijos, didéja Siy Saltiniy
konkurencingumas. Kaip rodo atlikti tyrimai, tam tikra technologija gaminamos
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energijos kaina tiesiogiai susijusi su naudojimo patirtimi, o patirtis — su insta-
liuoty technologijy kiekiu.

Egzistuojancios metodikos néra pilnai pritaikytos atsinaujinanciy energijos
Saltiniy diegimo specifikai, o tiek verslui, tiek vieSajam sektoriui aktualu sukurti
patikima metodologija, kuri pajégty ivertinti atsinaujinanéiy energijos Saltiniy
naudojimo ekonominj efektyvuma ir rizika. Kadangi tokios metodikos sukiirima
apsunkina didelés prognozuojamy techniniy ir ekonominiy charakteristiky kiti-
mo ribos ir neapibréztumas, jos tobulinimas yra itin aktualus ekonominis uzda-
vinys.

Zvelgiant i§ tradicinés ekonomikos poziciju, investicijy patraukluma lemia
du pagrindiniai kriterijai: pelningumas ir rizika, kurie yra tarpusavyje susij¢ ir
neatskiriami nuo sprendimo priémimo proceso. Rinkos dalyviai veikia globalios
laisvos rinkos sistemoje, kurios parametrai, tokie kaip buisimas rinkos dalyviy
skaicius, iStekliy prieinamumas, vartotojy perkamoji galia, paklausa, produkcijos
kainos, néra vienareikSmiskai apibrézti, tad sukuria neapibréztumo ir rizikos
Saltiniy aibe. Bendra energetikos rizikos $altiniy spektra sudaro finansiné rizika,
eksploataciné rizika, reguliavimo rizika, technologiné rizika, rinkos rizika, ista-
tyminé rizika, mokesciy rizika, tiekiamo galingumo rizika ir kt. (Meulbroek
2000; Streimikiené 2010).

Rizikos $altiniai visada susij¢ su tam tikro objekto veikla ir tikslu, kuris ma-
tuojamas pasiektu rezultatu. Dél didelio rizikos rodikliy skaic¢iaus ekonominés
veiklos rezultatas tampa atsitiktiniu dydziu. Kiekvienam rinkos dalyviui budin-
gas unikalus atsitiktinio dydzio skirstinys, todél veikloje dalyvaujancios suinte-
resuotosios Salys patiria skirtingy tipy rizika.

Investicijy rizika yra neatsiejama investicinés aplinkos ir investicijy pat-
rauklumo vertinimo dalis. Investicijy i atsinaujinanéiy istekliy energetika rizikos
vertinimo metodikos sukiirima komplikuoja placios stochastiniy techniniy ir
socialiniy ir ekonominiy charakteristiky aibés, todél identifikuoti konkrecius
rizikos lygius atskleidziant ry§j tarp tam tikro jvykio pasirodymo tikimybés ir to
pasirodymo pasekmiy yra itin aktualus ekonominis uzdavinys.

Tyrimy objektas

Tyrimy objektas — investiciju i atsinaujinanéiy istekliy energetika rizika.

Darbo tikslas

Darbo tikslas — sukurti atsinaujinanciy istekliy energetikos specifikai pritaikyta
investicijy rizikos vertinimo metodika bei jos tinkamuma patikrinti sudarant
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investicijy | Lietuvos atsinaujinanéiy iStekliy energetika rizikos vertinimo mode-
1j ir jvertinant jo parametrus.

Darbo uzdaviniai

Siekiant iSkelto tikslo keliami Sie uzdaviniai:

1. Atskleisti atsinaujinanéiy istekliy energetikos plétros prielaidas ir prie-
zastis, lemiancias investicijy | atsinaujinanciy iStekliy energetika suku-
riama verte ir rizikos suinteresuotoms Salims $altinius.

2. ISnagrinéti rizikos ir neapibréztumy sampratas bei jy tarpusavio rysi, su-
kuriamg jvairiy neapibréztumo lygiy spektra ir iSanalizuoti investicinés
rizikos vertinimui taikomy rizikos analizés metody savybes.

3. Panaudojant kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo metody sinteze, sukurti in-
vesticijy rizikos vertinimo metodika, pritaikyta atsinaujinanéiy iStekliy
energetikos projekty specifikai.

4. Patikrinti sukurtos investicijy rizikos vertinimo metodikos savybes ir jos
pagristuma, sudarant investicijy i atsinaujinanciy iStekliy energetika ri-
zikos vertinimo modelj ir jvertinant jo parametrus.

Tyrimy metodika

Atliekant mokslinj tyrima ir duomeny analiz¢, buvo taikomi teoriniai ir empiri-
niai tyrimo metodai: palyginimo, apibendrinimo, sisteminés ir lyginamosios
mokslinés literatiros analizés, duomeny analizés ir sintezés, kokybiniai ir statis-
tiniai kiekybiniai investiciniy projekty rizikos vertinimo, scenarijy, daugiamatés
tikimybinés statistinés analizés.

Teoriné disertacinio darbo dalis, kurioje nagrinégjama moksliné problema ir
teminiai moksliniai darbai, atlikta taikant palyginimo, apibendrinimo, sisteminés
ir lyginamosios mokslinés literatiiros analizés metodus. Siuose darbo skyriuose
nagrinéjamos svarbiausios tiriamos problemos paradigmos ir apibréZiamos sa-
vokos, vertinamos AIE rémimo schemos ir investicijy rizikos bei neapibréztumy
iStakos.

Antroji disertacinio darbo dalis, kurioje nagrinéjamos investicijy i AIE rizi-
kos vertinimo metodika ir modelio konstravimo prielaidos, atlikta remiantis
mokslinés ir praktinés literatiiros analize bei kokybiniu vertinimu.

Trecioji, analitiné, disertacinio darbo dalis, skirta rizikos vertinimo metodi-
kos savybiy ir investiciju i Lietuvos AIE rizikos vertinimo modelio analizei,
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atlikta sintezuojant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus ir taikant scenarijy
kiirimo metodus. Toliau pateikiama teorinés analizés ir taikyty tyrimo metody
schema (0.1 pav.).

1. AIE plétros subsidijos, investicijy neapibréztumai ir rizika tvarios plétros aspektu
AIE subsidijavimo koncepcijy, neapibréztumy ir rizikos paradigmy, specifiniy rizikos veiksniy
salygu, vertés (grazos) suinteresuotoms Salims identifikavimas ir apzvalga. Bendryjy AIE
rémimo modeliy, taikymo schemy, kuriamos vertés komponenty, suinteresuoty $aliy grupiy
identifikavimas ir analize
Metodai: palyginimo, apibendrinimo, sisteminés ir lyginamosios mokslinés literatfiros analizes,
duomeny analizés ir sintezés.

I

2. Investicijy rizikos vertinimo metodologiniai principai, metody taikymo sritys ir
ypatybés

Investicijy rizikos kaip investicinio sprendimo dedamosios apibrézimas, investicijy rizikos
vertinimo metody klasiy, kokybiniy, kiekybiniy ir misriy investicijy rizikos vertinimo metody,
rizikos vertés apskaic¢iavimo metody analizé ir palyginimas, rizikos prevencijos metody taiky-

mo pagrindimas
Metodai: mokslinés ir praktinés literattiros analize, palyginimo ir apibendrinimo metodai,
kokybinis vertinimas.

U

3. Investicijy | AIE rizikos modeliavimas
Sukuriamos vertes, suinteresuoty $aliy ir pagrindiniy rizikos veiksniy identifikavimas, kokybi-
niy, kiekybiniy ir misriy rizikos vertinimo metody taikymas atskiroms AIE sritims, atsizvel-
giant | AIE specitika, scenarijy konstravimas.
Metodai: statistiniai kokybiniai, kiekybiniai tyrimo metodai ir metody sinteze,
scenarijy analize.

0.1 pav. Teorinés analizés ir taikyty tyrimo metody schema
(Saltinis: autorius)
Fig. 0.1. Theoretical analysis and research methods scheme (source: author)

Darbo mokslinis naujumas

Nors investicijy heterogeninéje aplinkoje, tarp ju ir investicijy i AIE, rizika buvo
analizuota visos eilés autoriy, tac¢iau labai mazai darby, kuriuose investicijy rizi-
ka biity nagrinéta suinteresuoty Saliy aspektu, iSskiriant kiekvienai Saliai budin-
gus rizikos veiksnius. Nauja ir tai, kad Lietuvos AIE investiciniy projekty rizi-
kos vertinimui panaudota daugiapakopé tyrimo struktiira, kurioje pritaikyta ko-
kybiniy ir kiekybiniy metody sintezeé.
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Rengiant disertacija, gauti Sie ekonomikos mokslui nauji rezultatai:

1.

Atlikta rizikos metody analizé padéjo nustatyti tinkamiausius investi-
ciju | atsinaujinanciy iStekliy energetika rizikos vertinimui metodus,
pagristus daugiapakope tyrimo struktiira.

Sukurta atsinaujinanciy iStekliy energetikos projekty specifikai pri-
taikyta investicijy rizikos vertinimo metodika, kurioje i$skirtos suin-
teresuoty Saliy grupés, nustatyti joms budingi investicijy rizikos Sal-
tiniai ir jy vertinimo specifikai tinkantys metodai.

Sudarytas kompleksinis investiciju i atsinaujinanéiy istekliy energe-
tika rizikos vertinimo modelis.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Pritaikant sudaryta atsinaujinanéiy istekliy energetikos rizikos vertinimo modeli
Lietuvos atsinaujinanéiy istekliy energetikos atveju, jo parametrai buvo jvertinti
remiantis empiriniais Lietuvos véjo jégainiy parky duomenimis. Sudarytas mo-
delis, paremtas, investicijy rizikos scenarijais, leidzia suinteresuoty Saliy gru-
péms jvertinti investicijy i atsinaujinanciy iStekliy energetika rizika ir investici-
nés aplinkos patraukluma.

Ginamieji teiginiai

1.

Atskiroms suinteresuotoms Salims buidingi skirtingi investicijy | atsi-
naujinanciy iStekliy energetika projektus rizikos Saltiniai, skirtingas
rizikos spektras ir jo lygiai, todél reikia atskirai vertinti kiekvienos
suinteresuotos Salies investicijy i atsinaujinanciy iStekliy energetika
rizika.

Daugiapakopé tyrimo metodika, sintezuojanti kokybinius ir kiekybi-
nius rizikos vertinimo metodus, apjungia skirtingus rizikos tipus bei
kompleksiskai jvertina investicijy i atsinaujinanéiy istekliy energetika
rizika kiekvienai suinteresuotai Saliai.

Investicijy rizikos vertinimo modelio pagrindu sukonstruoti rizikos
scenarijai susieja galimas investuotojo ir finansuotojo pelno (nuosto-
lio) funkcijas, ju pasirodymo tikimybes, atskleidzia investicijy rizikos
ribas, tuo paciu leidzia jvertinti investicinés aplinkos patraukluma ir
sudaro salygas geresniam resursy planavimui bei sprendimy priémi-
mui.
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Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema paskelbtos 5 mokslinés publikacijos. 3 i$ ju paskelbtos recen-
zuojamuose mokslo Zzurnaluose: viena jtraukta | Thomson ISI (Burinskiené,
Rudzkis 2010), viena — EBSCO (Jankauskas, Kanopka, Rudzkis 2014), viena —
IndexCopernicus (Rudzkis, Macijauskas 2012) sarasa, o kitos 2 — tarptautinése
konferencijose, i§ kuriy viena (Burinskiené, Rudzkis, Kanopka 2014) jtraukta i
Springer Proceedings sarasa.

Disertacijos struktiara

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, rezultaty apibendrinimas ir priedai.

Darbo apimtis yra 137 puslapiai su santrauka, nejskaitant priedy, tekste pa-
naudotos 43 numeruotos formulés, 19 paveiksly ir 13 lenteliy. Rasant disertacija
buvo panaudoti 170 literatiiros Saltiniy.



Atsinaujinangéiy istekliy energetikos
plétros neapibréztumas(-ai) ir rizika
tvarios plétros aspektu

Nors vieSajame diskurse darni (tvari) plétra dazniausiai minima aplinkosaugos
kontekste, tradiciskai ji suvokiama per trijy tarpusavyje susijusiy sfery — ekono-
minés, ekologinés ir socialinés — tarpusavio saveikos prizme¢ (BMU 1998; Bu-
rinskiené, Rudzkiené 2007; Rafaj et al. 2006). Tokia koncepcija leidzia katego-
rizuoti su tvarumu susijusias problemas ir daznai yra jvardijama ,.trijy rams¢iy*
(angl. three-pillar) modeliu. Jungtiniy tauty asambléja, siekdama pasauliniy tva-
rios plétros uzdaviniy, rekomenduoja kompleksiskai | juos zvelgti ir tuo paciu
skatinti spresti ekonomikos vystymosi, socialinés gerovés uztikrinimo ir aplin-
kosaugos problemas, kurios neabejotinai yra tarpusavyje susijusios ir lemiancios
tvary vystymasi (UN, 2005). Taciau toks modelis kritikuojamas dél per silpnos
normatyvinés koncepcijos su neaiskiai apibréztomis kategorijomis, o kaip teigia
Brand ir Jochum (2000), jame siekis uztikrinti gamtiniy iStekliy apsauga yra
tiesiog pakeic¢iamas metodologine savoka apie tarpsektoring integracija. Pagal
kita koncepcija, tvarumas gali biti suvokiamas per dviejy skirtingy paradigmy —
silpno ir stipraus tvarumo, kontinuuma. Sios dvi paradigmos remiasi i§ esmés
skirtingomis prielaidomis apie gamtos sukurto ir Zmogaus sukurto turto pakei-
ciamuma (Hartwick 1977; Pearce et al. 1996; Neumayer 2003). Silpnas tvaru-

9
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mas jvardijamas silpnu pakei¢iamumu (Neumayer 2003) ir yra paremtas idéja,
kad tik agreguotos turto atsargos turi buti iS§saugotos, o gamtos sukurtas turtas
gali buti pakeistas Zmogaus sukurtu turtu nekeliant grésmés ateities gerovei.
Pavyzdziui, sukilus rinkos kainoms, iskastinis kuras gali biiti pakeistas atsinauji-
nanéiais energijos istekliais (Neumayer 2003). Sios tvarumo sampratos $alinin-
kai taip pat mano, kad zala gamtai gali biiti kompensuojama Zmogaus sukurtu
turtu, o ekonominé sistema lanksciai prisitaiko prie esamy turto variacijy. Stip-
riojo tvarumo proteguotojy poziiiris yra kur kas kategoriskesnis — jie siiilo ateity-
je gresiancias problemas spresti, ribojant ekonomikos vystymosi kelius, pavyz-
dziui, numatant tam tikrus aplinkosaugos reikalavimus. Stiprus tvarumas gali
biiti suprantamas kaip nepakei¢iamumo paradigmos, kuri remiasi prielaida, kad
gamtos iStekliai negali biiti pakeisti (Pearce er al. 1996; Neumayer 2003), dalis.

Nepriklausomai nuo proteguojamos darnaus vystymosi paradigmos, AIE
gali reikSmingai prisidéti siekiant darnaus vystymosi tiksly. Visuotinai zZinoma,
kad iskastinio kuro vartojimas tiesiogiai mazina gamtos isteklius, o AEI panau-
dojimas energijos gamybai, priesingai — saugo gamtos isteklius, be to, jy naudo-
jimas nemazina ateities vystymosi potencialo. Siekdamos sumazinti Siltnamio
efekta, daugelis Saliy savo energetikos strategijose AIE teikia i$skirtini démes; ir
iesko technologiskai palankiausiy ir ekonomiskai efektyviausiy biidy atsinauji-
nanciai energijai iSgauti, kartu siekdamos, kad islaidy nasta visuomenei biity kuo
mazesné (IPCC 2011). AIE svarba, siekiant uztikrinti darny vystymasi ir priimti
teisingus ilgalaikius sprendimus, stipriai priklauso nuo Salies geografinés padé-
ties, ekonominiy salygy, socialinés nelygybés, institucinés veiklos ir egzistuo-
jancios infrastruktiiros (Holling 1997; NRC 2000; Lele, Norgaard 1996; Euro-
pean Commission 2006). AIE plétra mazina oro tarSa, nes jgalina valstybes ne-
naudoti iSkastinio kuro, todél yra patrauklus aplinkosauginiu pozidriu. I§ kitos
pusés, investicijos i AIE dazniausiai yra subsidijuojamos ir taip didina kainas,
todél gali neigiamai paveikti socialing aplinka ir ekonomikos vystymasi. Tad dél
Siy priezas¢iy prie§ imantis konkrecios skatinimo politikos, svarbu jvertinti AIE
technologiju socialinj, ekonominj ir aplinkosauginj poveiki, technologiju suderi-
namuma su tvarios plétros tikslais bei jvertinti skirtingoms sferoms kylancias
rizikas.

Sio skyriaus tematika paskelbtos dvi autoriaus mokslinés publikacijos (Ka-
nopka, Rudzkis 2013; Jankauskas, Kanopka, Rudzkis 2014).

1.1. Ankstesni tyrimai

Pastaraisiais deSimtmeciais atsinaujinanti energetika yra tapusi populiariu tarp-
disciplininiu socialiniy moksly objektu: $ia tema analizuoja ekonomikos, vady-
bos, politikos ir kt. discipliny atstovai. Daugelis autoriy, tokiuy kaip: Perrya et al.
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2008; Pearce, et al. 1996; Dincer 2000; Dincer, Rosen 1998; Omer 2008, ir kt.,
nagrinéja, kaip AEI panaudojimas gali prisidéti jgyvendinant darnios plétros
siekius. Mokslininkai sutaria, kad investicijy i atsinaujinancig energetika skati-
nimas yra esminis jrankis darnios plétros tikslams igyvendinti, tad didelé tyrimy
dalis analizuoja AIE panaudojimo perspektyvas ir potencialg pasaulyje ar konk-
reciose Salyse (Marciukaitis 2011; Sankauskas 2011; Katinas et al. 2010, Mar-
keviCius et al. 2007, de Vriesa et al. 2007; Voivontas et al. 1998), nagrinéja
reguliavima ir atsinaujinancios energetikos politikos pokyc¢ius (Juskys 2012;
Mitchell, Connor 2004; Painuly 2001) ar AIE jtaka energijos kainoms (Schwabe
etal 2011).

Didelé mokslinés literatiiros dalis analizuoja konkrecius investicijy i energe-
tikos sektoriy pritraukimo biidus: AIE paramos schemas (Midttun, Gautesen
2007; Wiser, Barbose 2010; Mendonca 2007; Rafaj 2006; Pollit 2008; Maurer,
Barroso 2011; Menanteau et al. 2003; Couture, Gagnon 2010) ar ekonomines ju
taikymo pasekmes (Tringas 2011; Tomson, Kallis 2011). Lietuviy autoriy indé-
lis i Sia diskusijq taip pat reikSmingas: jie (Stasiukynas 2011; Sveklaité, Stasiu-
kynas 2014; Jankauskas 2011) tiria populiariausiy investicijy i AIE paramos
schemy privalumus ir trilkumus bei sitlo taikyti nauja integruota paramos sche-
ma (Sveiklaité, Stasiukynas 2014).

Investicijas heterogeninéje erdvéje nagrinéjantys mokslininkai domisi ju
efektyvumo jvertinimo ir sprendimy priémimo mechanizmais (Rutkauskas et al.
2002; Rutkauskas, Stankevi¢iené 2003; Rutkauskas er al. 2008; Rutkauskas et
al. 2009; Rutkauskas, Stasytyté 2010; Tamositiniené et al. 2006; Kalymon 1981;
Bergmanna et al. 2006; Kohli 1993; Gillenwatera et al. 2014), taciau investicijy
i atsinaujinancios energetikos sektoriy efektyvumo analizei skiriama mazai dé-
mesio.

Investicijy rizikos taip pat buvo tirtos eilés autoriy, tokiy kaip Alessandri
et al. (2004), Buckley (2000), Miller (2007), Lipshitz, Strauss (1997), Alvarez,
Barney (2005), Artzner et al. (1999), Avent (2008), Dhaene (2006), Miller
(2007), Basil (1981), Stulz (1996), Balzer (1994), Olsen (1997), taciau tik viene-
tai (pavyzdziui, Bhattacharya ir Kojima 2012) analizuoja butent AIE projektams
biidingas rizikas. Apibendrinant investiciniy riziky literatiira, galima teigti, kad
didzioji dalis darby aptaria riziky valdymo metody taikyma ar tiria saugaus in-
vesticinio portfelio sudarymo specifika, neadaptuodami rizikos valdymo mecha-
nizmy atsinaujinanciai energetikai, o taip pat apsiriboja rizikos vertinimu vien i$
investuotojo perspektyvos.
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1.2. Atsinaujinanciy istekliy energetikos rémimo
mechanizmai

Siuo metu AEI kol kas negali konkuruoti su tradiciniais, i§kastinj kura naudo-
janciais, energijos gamybos budais. Pasaulio valstybés, siekdamos skatinti AIE
gamyba, taiko jvairius skatinimo buidus: tiesiogiai nustato kainas ir kvotas, remia
investicijas, taiko mokes¢iy nuolaidas. Siy biidy visuma bendrai apibréziama
atsinaujinancios energetikos standartuose (angl. Renewable Energy Standards).
Skirtingi AIE rémimo buidai priklauso nuo jvairiy faktoriy, tokiy kaip technolo-
giné bazeé, teisinés tradicijos ir pan. (1.1 pav.) Vieni rémimo mechanizmai gali
biiti nepriimtini valstybés institucijoms ar pagrindiniams akcininkams (Mitchell
et al. 2011), kiti preferencijas teikia besivystancioms, o ne jau diegiamoms te-
chnologijoms (Midttun, Gautesen 2007).

Atsinaujinancios energetikos standarty siekiai yra taikomi daugelyje Saliy:
2011 m. 73 pasaulio valstybés buvo nusistat¢ tiksla siekti didesnés AIE dalies
bendroje energijos gamyboje. DaZniausiai naudojama atsinaujinancios energeti-
kos skatinimo sistema yra zalieji tarifai, kuriuos vienokia ar kitokia forma nau-
doja apie 50 pasaulio valstybiy, ta¢iau daznai naudojami ir kiti AIE rémimo bii-
dai ar keliy biidy deriniai. Gamyba skatinancias priemones galima sugrupuoti |
dvi grupes (modelius): zalieji supirkimo tarifai (angl. feed-in tariffs, FIT) ir kvo-
tos (quotas), kurios daznai vadinamos atsinaujinanc¢io portfelio standartais
(RPS).

Kvotos yra komandiné kiekio reguliavimo forma, kuri jpareigoja komuna-
lines imones tam tikra dalj elektros energijos pirkti i§ atsinaujinanciy Saltiniy.
Sis reguliavimo biidas gali biiti taikomas ne tik elektros energijai, bet ir $ilumai,
transporto sektoriaus kurui. Pagal §j skatinimo modeli dazniausiai skatinamos
maziausiai kainuojancios technologijos, kadangi imonés, privalancios patenkinti
kvotos reikalavimus, gali rinktis gamyba i$ jvairiy atsinaujinancios energijos
gamybos technologijy.

Skirtingai nei kvotos, FIT skatinimo modelis yra ne kiekio, o kainos regu-
liavimo mechanizmas (Pollit 2008). Pagal $i modelj gamintojas pasiraso kont-
rakta, kuriuo nustatoma fiksuota mokama suma uz sugeneruota AIE energijos
kiekj (kWh), taip paremiant energijos gamybg i§ AIE. Sio subsidijavimo pro-
blema — kaip suvienodinti skirtingy rusiy energijos gamybos technologijy su
skirtingais gamybos kastais patraukluma. Nepaisant modelio skirtumy, abu Sie
privalomai diegiami modeliai yra panasiis dviem aspektais:

— jie skatina atsinaujinancéiy iStekliy panaudojima energijos gamybai;
— uz viska galiausiai sumoka vartotojai.
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Sie du bendri modeliai (kvotos ir FIT) gali turéti jvairias taikymo schemas.
Vienos i$ ju gali skatinti pasitla, kitos — paklausa. Taikymo schemose gali biti

numatyta skirtinga parama pagal veiklos tipa, t.y. skatinamas instaliacijos ga-
lingumas arba skatinamas generavimas.

Atsinaujinancios
energetikos
standartai (RES)

Gamyb iskaliné I
skatina\:\é?os pf'liseﬁlcl):zss Teisinés
- . L priemonés
priemonés skatinancios
| investicijas
| | 1
Mokesciy 5 . "
Supirkimo tarifai Kvoty sistema kreditai [ Zemés naudojimo
editai Atleidimas nuo lenvatos
generatoriams || PVYM
—Susieti su infliacija Sertifikatai . [—Statyby lengvatos
| | Beprocentinés
paskolos
| | Prioritetas pagal Mokesciy | | ljungimo j tinklg
technologijas lengvatos Garantijos garantijos
| paskoloms
| | Prioritetas pagal
AEl tipg Mokesc¢iy
| | kreditavimas,
galimybeé
kompensuoti
PVM lengvata
namy tkiams

1.1 pav. Atsinaujinancios energetikos skatinimo priemonés
(Saltinis: autorius)
Fig. 1.1. Renewable energy support schemes (source: author)
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Europos Sajungoje néra nustatyty vieningy atsinaujinancios energetikos
rémimo mechanizmuy, tad pastaraisiais metais ES Salyse buvo taikomos skirtin-
gos schemos, taciau visgi daugeliu atveju ES valstybés narés renkasi taikyti FIT
tarifus, re¢iau — kvotas su numatytais privalomais zaliaisiais sertifikatais (angl.
quota obligation systems with tradable green certificates) (Bode 2006). Taip pat
taikomos ir fiskalinés priemonés, tokios kaip mokes¢iy lengvatos, investiciju
finansavimas ar kitos lengvatos (1.1 lentelé).

1.1 lentelé. Europos Sajungos valstybése taikomi atsinaujinanciy istekliy energetikos
rémimo mechanizmai ($altinis: autorius)

Table 1.1. Renewable energy support schemes in different European Union member
states (source: author)

FIT (Zalieji tarifai) Kvoty Fiskalinés
sistema priemoneés
Austrija, Cekija, Vokietija, Kipras, Danija, Estija, | Belgija, Suomija, Didzi-
Ispanija, Bulgarija, Graikija, Airija, Italija, Liuk- | Lenkija, 0ji Britanija,
semburgas, Lietuva, Portugalija, Nyderlandai, Svedija, Slovénija, Malta.
Slovénija, Slovakija, Didzioji Britanija. Rumunija.

FIT sistemos yra pacios populiariausios ir naudojamos beveik visose Euro-
pos Sajungos valstybése narése. Taikant $j modelj, nustatoma elektros supirkimo
kaina ilgesniam ar trumpesniam laikotarpiui, kuria AIE gamintojams moka
elektros skirstymo ar perdavimo bendrovés. Kitas FIT variantas yra fiksuoty
priemoky sistema, pagal kurig vyriausybé nustato fiksuotg priemoka, kuri mo-
kama AIE gamintojams papildomai prie elektros rinkos ar bazinés kainos.

Kaip galime pastebéti i$ 1.2 paveiksle pateiktos informacijos, didzioji dalis
pasaulyje naujai idiegtos véjo ir saulés energijos pajégumy yra sukurti FIT (za-
liyjy) tarify déka. Vertinant idiegtus naujus véjo energijos pajégumus, pastebi-
me, kad 64 % instaliuotos galios buvo idiegta naudojant FIT sistemos paskatas,
23 % — fiskalines priemones, o 13 % — visas likusias priemones kartu sudéjus
(Tringas 2011). Saulés energijos atveju FIT sistemos taikymas daro dar didesnj
poveiki investicijoms: net 87 % naujy galingumy buvo sukurti FIT tarify déka,
skatinant fiskalinémis priemonémis, jrengti 6 % galingumy, o visomis likusio-
mis priemonémis — 7 % (Tringas 2011).

FIT sistema, kitaip daznai vadinama zaliaisiais tarifais, dazniausiai apibré-
ziama kaip tam tikra AIE paramos forma, kuri priklauso nuo generuojamos
elektros energijos kiekio. Paramos dydis yra nustatomas administraciniy institu-
ciju, nedalyvaujant rinkai (UNEP 2012). Dazniausiai FIT veikia pagal tokia sch-
ema, kai visa elektra, pagaminta naudojant AEI, superka tinkly operatorius ar
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a) b)

Fiskalinés
priemonés
6%

Fiskalinés
priemonés
23%

1.2 pav. [rengti pasaulio energijos galingumai pagals skatinimo priemones:
a) véjo energija; b) saulés energija (3altinis: Tringas 2011)
Fig.1.2. Global installed capacity by incentive type, %:

a) wind power; b) solar power (source: Tringas 2011)

tiekéjas pagal nustatyta, paprastai aukstesng nei rinkos, kaina, o Si prievolé ga-
lioja tam tikra laikotarpi. Papildoma nasta uZz Sia brangiau superkamg elektra
pasidalija visi energijos vartotojai. Dazniausiai nustatomi skirtingi supirkimo
tarifai skirtingoms (véjo, saulés, biomasés elektrinéms) technologijoms (Jan-
kauskas 2011; Mendonca 2007).

Nuolaidy ir dotacijy sistema. Nuolaidos ir dotacijos dazniausiai biina vien-
kartinés, jas skiriant technologiju diegimo pradzioje, o ne ilgesniam laikotarpiui.
Panasiai kaip ir FIT sistema, dazniausiai tai yra tiesioginé finansiné iSmoka in-
vestuotojams, kuri yra aiskiai apibrézta. Nuolaidy ir dotacijy sistema daznai tai-
koma ir iS$sivysciusiose, ir besivystanéiose pasaulio valstybése (REN21 2011;
Van der Linden et al. 2005), taciau jy taikymo pobudis daznai skiriasi. Tradicis-
kai nuolaidy ir dotacijy sistema dazniau naudojama siekiant skatinti vystomas ir
maziau igbandytas technologijas (UNEP 2012). Sio investicijy skatinimo biido
didZiausias trikumas yra tai, kad jis néra pagristas efektyviy technologiju naudo-
jimu. Investuotojai néra suinteresuoti diegti ilgalaikes efektyvias sistemas, nes
iSmokos priklauso nuo bendry projekto islaidy, tad ,,iSpiitus™ technologiju kai-
nas, galima siekti padidinti iSmoky lygi. Be to, tai skatina naudoti zemesnés ko-
kybés komponentus ir minimizuoti i$laidas sistemos prieziiirai.

Mokeséiy lengvatos. Mokescéiy lengvatos dazniausiai paremtos projekto
kastais arba skaic¢iuojamos nuo generuojamos elektros energijos kiekio (pavyz-
dziui EUR/kWh). Lengvaty investicijoms taikymas yra panaSus | nuolaidy ir
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dotacijy sistema, nes subsidijos yra gaunamos projekto igyvendinimo metu.
Lengvatos generuojamai elektros energijai savo prigimtimi yra panasesnés | FIT,
nes yra suteikiamos, kai elektros energija jau yra pagaminta. Pagrindinis skirtu-
mas tarp tiesioginiy iSmoky ir mokesc¢iy lengvaty yra tai, kad, norint taikyti pa-
kankamas mokes¢iy lengvatas, pirmiausia investuotojas turi turéti tam tikrus
mokestinius {sipareigojimus, kad galéty pilnai pasinaudoti taikoma mokesciy
lengvata. Mokesciy lengvaty taikymas yra ypatingas tuo, kad nereikalauja papil-
domy rinkliavy, todél atrodo politiskai patrauklesnis. Kita vertus, mokesciy
lengvatos sukuria klititis bendrovéms, neturin¢ioms pakankamy mokestiniy jsi-
pareigojimy, ir mazina investiciju | AIE patraukluma smulkesnéms jmonéms. Be
to, kad buty imanoma pasinaudoti lengvaty nauda, daznai numatoma salyga dél
investuoto nuosavo kapitalo dalies. Vadinasi, tai gali lemti santykinai didesnj
nuosavo kapitalo poreiki, kas tokioms bendrovéms gali salygoti neoptimalia
kapitalo struktiira su didesniais kapitalo kastais, lyginant su kitomis bendrové-
mis, turin¢iomis didesng skolinto kapitalo dalj.

Kvoty sistema. Kvoty sistema dazniausiai reikalauja, kad elektros energijos
tiekéjas savo parduodamos elektros energijos struktiiroje turéty tam tikra kieki i$
AIE pagamintos elektros energijos. Sis santykinis ipareigojimas laike dazniau-
siai didéja, kol pasiekia tam tikra valstybés uzsibrézta lygj (Ottinger, Bradbook
2007). Kvoty taikymo politika pirma karta buvo pristatyta JAV pries$ daugiau nei
25 metus ir nuo tada daznai keitési (van der Linden ef al. 2005; Wiser et al.
2010; Lyon, Yin 2010). Kvoty sistema taikancios valstybés dazniausiai naudoja
AIE kreditus (Zaliuosius sertifikatus), pagal kuriuos vykdoma apskaita ir tikri-
namas iskelty tiksly atitikimas. Konkursai ir prekyba Zaliaisiais sertifikatais yra
du pagrindiniai mechanizmai, kuriais gali biiti ijgyjami zalieji sertifikatai.

Konkursy ir aukciony sistema dazniausiai siejama su kvoty politika, taciau
konkursai ir aukcionai gali biiti naudojami ir platesniame kontekste. Pagrindis
skirtumas tarp konkursy ir FIT sistemos yra kainy nustatymo mechanizmas: pa-
gal konkursy ir aukciony sistemg investuotojai dazniausiai konkuruoja dél teisés
parduoti savo elektros energija uz konkrecia kaina, tuo tarpu pagal FIT sistema
kainos yra aiSkiai nustatytos. Yra daugybé poziiiriy kaip galima kompleksiskai
struktiirizuoti konkurencijos procesa, kad biity pereita nuo vieno mazos kainos
pasitlymo laimétojo prie keliy cikly aukciony su keliais laimétojais (Maurer,
Barroso 2011). Konkursy ir aukciony sistema yra patraukli, nes i skatinimo me-
chanizma inesa daugiau skaidrumo. Nepaisant to, konkursai dazniausiai organi-
zuojami periodiskai, tad sukuria papildomus kastus ir veikia kaip barjeras ma-
ziems projektams, todél jie néra tinkami valstybéms, kurios palaiko skirtingo
dydzio, tarp ju ir mazus, projektus (UNEP 2012). Be to, aukcionai gali pritraukti
spekuliacinius pasitlymus su labai mazomis kainomis ir abejotinu basimu ispil-
dymu: pavyzdziui, ES 67-78 % konkursy laimétojy pasitraukia ir neigyvendina
savo projekty (Wiser ef al. 2010).
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Prekyba zaliaisiais sertifikatais pirma karta buvo pristatyta JAV desimtaja-
me deSimtmetyje (Rader, Norgaard 1996). Zaliasis sertifikatas yra salyginis
elektros energijos vienetas, kuris gali bati atskirtas nuo pacios elektros energijos,
ir juo gali buiti prekiaujama zaliavy birzoje. Bendrovés, siekdamos iSpildyti joms
i§ anksto iskeltus ,,zaliosios* energijos panaudojimo tikslus, i§ elektros gaminto-
ju papildomai isigyja zaliuosius sertifikatus, atitinkancius tam tikra pagamintos
.zaliosios energijos* kieki. Siuo metu prekyba 7aliaisiais sertifikatais jgyvendi-
nama naudojant jvairius mechanizmus, iskaitant prekyba jais rinkoje, konkursus,
derybas ar standartinius pasitilymus. Tokia prekyba dazniausiai yra atskirta nuo
pacios elektros energijos gamybos bei dazniausiai pardavinéjama rinkoje arba
sudarant trumpalaikius susitarimus. Nors Zzaliyjy sertifikaty kaina rinkoje gali
labai smarkiai svyruoti priklausomai nuo pasiiilos ir paklausos, taciau taikant
efektyvig baudy sistema Siuos svyravimus galima apriboti. Kainy svyravimai
sukuria labai didele rizika investuotojui, todél projekty finansuotojai juos vertina
kaip papildoma rizika ir, atsizvelgdami i tai, daznai sumazina projekto verte (Ba-
ratoff et al. 2007; Ford et al. 2007). Be to, dél zZaliyjy sertifikaty atskyrimo nuo
elektros energijos rinkos, investuotojai susiduria su dar viena papildoma rizika,
mat turi sudarinéti kelis skirtingus kontraktus — tiek elektros energijai, tiek ir
sertifikatams (Mitchell ez al. 2011).

,Zaliosios* elektros energijos gamybos skatinimas Lietuvoje. Lietuvos AIE
rémimo schema apima FIT tarifus ir kitas tiesiogines bei netiesiogines paramos
priemones. Lietuvos atsinaujinanciy istekliy jstatyme numatomos Sios AIE pa-
ramos priemones:

1. Fiksuotas tarifas.
2. Energijos i$ atsinaujinanciy energijos iStekliy supirkimas.

3. Atsinayjinancius energijos iSteklius naudojanéiy jrenginiy prijungimo
prie energetikos tinkly ar sistemy iSlaidy kompensavimas.

4. Energetikos tinkly ar sistemy galios ir pralaidumo ar kity atitinkamy te-
chniniy parametry rezervavimas atsinaujinanéius energijos iSteklius
naudojantiems jrenginiams prijungti.

5. Energijos i§ atsinaujinanciy energijos istekliy persiuntimas pirmumo
teise.

6. Elektros energijos gamintojy atleidimas nuo atsakomybés uz pagamintos
elektros energijos balansavima ir (ar) elektrinés gamybos pajégumy
rezervavima skatinimo laikotarpiu.

7. Parama zemés ukio produkcijos — biokuro, biodegaly, biotepaly ir bioa-
lyvy gamybos zaliavos — gamybai ir perdirbimui.
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8. Privalomo atsinaujinanciy energijos istekliy naudojimo energijai gaminti
ir (ar) privalomo energijos i$ atsinaujinanciy energijos istekliy vartoji-
mo, taip pat biodegaly naudojimo reikalavimai.

9. Parama investicijoms | atsinaujinancius energijos iSteklius naudojancias
technologijas.

10. Kitos jstatymy nustatytos lengvatos.

Iki 2011 m. Lietuvoje buvo taikoma aiski ,,zalios* elektros energijos supir-
kimo schema: Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija, atsizvelgdama
i faktinius duomenis, kiekvienais metais nustatydavo ,,zalios* elektros energijos
supirkimo tarifus, kuriuos diferencijuodavo pagal technologijas ir generatoriy
galia. 2011 m. buvo pradéta taikyti fiksuoty tarify aukciony sistema, kai Valsty-
biné kainy ir energetikos kontrolés komisija viena karta per metus nustato mak-
simalius tarifus, kurie taip pat diferencijuojami pagal technologijas ir elektriniy
instaliuotas galias. Aukcionai organizuojami Valstybinés kainy ir energetikos
kontrolés komisijos nustatytais terminais, bet ne véliau kaip 180 d. nuo gaminto-
jo prasymo organizuoti aukciong pateikimo. Aukcionai organizuojami regioniniu
principu, juose paskirstoma numatyta galios kvota. Aukciono laimétoju pripaZzis-
tamas dalyvis, nurodgs maziausia pageidaujama fiksuota tarifa. Fiksuotas elekt-
ros energijos supirkimo tarifas laimétojui galioja 12 mety, ka galima laikyti vi-
dutinés trukmés paramos laikotarpiu (Gifford ez al. 2010). Tarp anksciau nuro-
dyty paramos priemoniy dar verta paminéti, kad paramos laikotarpiu AIE ga-
mintojai yra atleidziami nuo balansavimo bei galios rezervavimo prievolés. Pa-
sibaigus paramos laikotarpiui, AIE gamintojai pradeda prekiauti rinkos salygo-
mis, tadiau jy generuojama elektros energija vis dar isipareigojama supirkti kaip
prioriteting.

1.3. Atsinaujinandéiy istekliy energetikai budingi
specifiniai rizikos veiksniai

Vystant AIE projektus, susiduriama ne tik su standartiniais investiciniams pro-
jektams biudingais rizikos veiksniais, bet ir specifinémis, tik AIE projektams
buidingomis, rizikomis. Biitent AIE projektams buidingas rizikas galima suskirs-
tyti { dvi stambias grupes, t. y.:

— technologiné rizika (susijusi su stochastine IAE prigimtimi);

— politiné rizika (susijusi su valstybés parama).

Technologiné rizika yra susijusi su stochastine AEI prigimtimi — t. y. tuo,
kad véjo ir saulés elektriniy atveju investuotojai negali tiksliai zinoti, kiek elekt-
ros energijos generuos jégainé. Véjo elektriniy efektyvumas siekia apie 27 %, o
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saulés elektriniy — apie 9 % (Cowi Baltic 2009). Vadinasi, net ir nedidelis skir-
tumas tarp planuoto ir realaus efektyvumo gali daryti stipria jtaka generuojamos
elektros energijos kiekiui ir finansiniams srautams. Pavyzdziui, véjo elektrinés
atveju 1 proc. punktu maZesnis efektyvumas beveik 4 proc. punktais sumazina
generuojamos elektros energijos kiekj. Stochastiné AIE prigimtis taip pat apsun-
kina sistemos balansavimg ir sukuria papildomas islaidas rezervo uztikrinimui.

Investicijy i AIE politiné rizika i§ esmés susijusi su valstybés pasirinkta pa-

ramos schema bei su jos galimu pasikeitimu susijusiais netiesioginiais rizikos
veiksniais. Lyginant dvi pagrindines, fiksuoty tarify ir zaliyjy sertifikaty, para-
mos schemas, Lietuvoje naudojama fiksuoty tarify paramos schema vertinama
kaip maziau rizikinga ir geriau uZztikrinanti investiciju apsauga (Jankauskas
2011; UNEP 2012). Tuo tarpu zaliyjy sertifikaty arba kvoty paramos schemos
pagrindiné rizika yra su jos taikymu susijes neapibréztumas laike. Siuo atveju
vartotojai arba tiekéjai privalo isigyti nustatyta dalj ,,Zalios elektros energijos, o
gamintojai konkuruoja dél ,,zalios” elektros energijos pardavimo. Esant nepa-
kankamai pasiilai, ,,zalios* elektros energijos kainos gali labai stipriai iSaugti,
arba, atvirksciai, — padidéjus pasiiilai, kainos yra linke Zenkliai kristi. Galimi
svyravimai lemia tai, kad investuotojams labai sudétinga prognozuoti kainas net
keliy mety laikotarpiui, nes net nedideli kvoty, elektros energijos vartojimo ar
»zalios® elektros energijos pasitilos pasikeitimai gali stipriai jas jtakoti. Fiksuoty
tarify atveju kaina yra nustatoma konkre¢iam paramos periodui, todél investuo-
tojai patenka | aiSkiau apibrézta investicing aplinka ir gali lengviau prognozuoti
biisimus pinigy srautus. Pagal Lietuvoje taikoma fiksuoty tarify paramos schemag
galima iSskirti Siuos rizikos veiksnius:

— Aukciono (ne)laiméjimas. Lietuvoje investuotojas, norédamas uzsitik-
rinti fiksuotg tarifa, turi laiméti aukciona, kuriame kas metai yra apibré-
ziama tik virSutiné tarifo riba. Nelaiméjus aukciono, projektas uzsitesia,
dél to patiriami papildomi kastai bei atsiranda rizika, kad bus iSnaudotos
visos galios kvotos, o kitas aukcionas jvyks tik vyriausybei nusprendus
galios kvotas padidinti.

— Paramos schemos pakeitimas. Lietuvoje fiksuotas tarifas ir kitos para-
mos priemonés yra taikomos 12 mety, taciau islieka rizika, kad valstybé
vienaSaliSkai gali nuspresti pakeisti salygas, pavyzdziui, sumazinti tarifa,
pareikalauti uztikrinti galios rezerva ar jvesti balansavimo mokestj. Par-
amos schemos pakeitimas pasitaiko, valstybei suvokus, kad ji nustaté
per didelius paramos tarifus (Jankauskas 2011). Tai néra retas atvejis —
dél per auksty nustatyty tarify AIE paramos schema buvo pakeista Latvi-
joje, Lietuvoje, Ispanijoje ir Cekijoje. Per auksti supirkimo tarifai taip
kelia rizika Zenkliai iSaugti elektros energijos kainai, dél ko nukencia
vartotojai, kas savo ruoztu lemia neigiamos visuomenés nuomonés AIE
projekty atzvilgiu formavimasi. Siuo metu Lietuvoje taikoma paramos
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véjo energetikai schema veikia zony ir galios kvoty principu, taip ribo-
dama véjo elektriniy skaiciy, todél artimiausiu metu paramos schemos
esminis pakeitimas yra mazai tikétinas.

— Paramos laikotarpis. Fiksuotas elektros energijos supirkimo tarifas gali-
oja tam tikra laikotarpi, kuris dazniausiai biina trumpesnis negu pacios
jégainés gyvavimo laikotarpis. Véjo ir saulés jégainiy eksploatavimo
laikotarpis tradiciskai laikomas apie 20 mety (Ernst&Young 2011). Ka-
dangi parama Lietuvoje teikiama 12 mety, reiskia, kad investuotojams
lieka neapibréztas 8 mety laikotarpis, per kurj jégainé veiks rinkos saly-
gomis.

— Projekto jgyvendinimo vélavimas. Dél daznai pasitaikan¢iy komplikuoty
teritorijy planavimo procediiry, teisminiy gincy su kaimyniniais gyven-
tojais, poveikio aplinkai vertinimo ir panasiy procesy projekto realiza-
vimas gali uzsitgsti. Véluojant jgyvendinti projekta, atsiranda rizika, kad
per ta laika sumazés paramos tarifas, i rinka ateis naujos technologijos,
pasikeis paramos schema, nustos galioti laimétas aukciono tarifas ar pa-
sibaigs remtinos galios kvotos. Lietuvoje vien teritorijy planavimo pro-
cediros trunka nuo 1 iki 2 mety (Cowi Baltic 2009), todé¢l visas projekto
derinimo ir pradzios laikotarpis gali net trukti kelis metus.

1.4. Neapibréztumo(-y) ir rizikos paradigminiai
poziriai

Kaip rodo literatiiros analizé, beveik visuotinai pripazjstama, kad neapibréztu-
mas ir rizika yra neatskiriami nuo sprendimo priémimo proceso, taciau visisko
sutarimo dél iy definicijy néra (Alvarez, Barney 2005; Alessandri et al. 2004;
Buckley 2000; Miller 2007; Lipshitz, Strauss 1997).

Vertinant rizika, investicinio sprendimo priémimo kriterijy galima suformu-
luoti kaip priklausantj nuo dviejy kintamyjuy:

IP efektyvumas = f (pajamos, rizika). (1.1)

Determinuotu atveju rizika lygi nuliui ir efektyvumas priklauso tik nuo pa-
jamuy, t. y. nuo gautos naudos ir i$laidy santykio. Taciau kai atsiranda situacijos
,heapibréztumas®, tai negalima visiskai tiksliai nustatyti nauda ir iSlaidas, ka-
dangi jie dar tik bus gauti ateityje. Siuo atveju i skai¢iavimus batina jtraukti
naudos ir i$laidy tikimybés p,, ir p;:
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1P efektyvumas = (nauda x p,) / (islaidos x p;). (1.2)
Tikimybiy p, ir p;, santykis parodo rizikos dydj:
Riz = p,/ pi. (1.3)

Zvelgiant i§ tradicinés ekonomikos pozicijy, rizika ir neapibréztumas taip
pat néra tapatus. Taiau terminas ,,neapibréztumas® kartais néra tiksliai atskiria-
mas nuo rizikos, ypac tais atvejais, kai sprendimy priémimas susijes su nezino-
ma ateitimi arba kai ateitis yra zinoma, taciau negali buti iSmatuota. Klasikiniu
poziiiriu rizika susijusi su sprendimais, kuriy veiksmy pasekmés yra tikimybinés
ir pasizymi zinomu tikimybiniu skirstiniu (Knight 1921).

Siuo metu egzistuoja du pagrindiniai poziiiriai  neapibréztuma ir rizika bei
ju tarpusavio rysi:

1. Rizika kyla dél neapibréztumo. Neapibréztumas Siuo atveju suvo-
kiamas kaip dél nepilnos ar netikslios informacijos apie investicinio
sprendimo realizavimo aplinka atsirandanti nepilna ar netiksli infor-
macija apie jvairiy parametry reikSmes ateityje.

2. Situacijos rizika kyla dél to, kad kai kuriy jvykiy pasirodymas turi ti-
kimybing prigimtj, kuria galima jvertinti tikimybiniais metodais.
Ateities neapibréztumai formuojasi dél eilés skirtingy veiksniy itakos:

— neapibréztuma laike lemia tai, kad daugelio veiksniy reikSmé ir jy svar-

ba ateityje negali buti tiksliai apibrézta;

— rinkos konjunktiiros neapibréztumas kyla, kai tiksliis rinkos parametry

taskiniai jverciai néra zZinomi,

— suinteresuoty Saliy elgesys ir juy interesy konfliktai taip pat prisideda prie

bendro neapibréztumo lygio ir kt.

Visy 8iy veiksniy junginys sukuria jvairiy neapibréztumo lygiy spektra. Ne-
apibréztumas, budamas neatskiriama investiciniy projekty jgyvendinimo dalimi,
yra vienas i§ kompleksiskiausiy ekonominiy reiskiniy komponenty. Ypa¢ daug
neapibréztumy egzistuoja globalios laisvos rinkos sistemoje, neturinéioje griezto
reguliavimo.

Neapibréztumas daro didele itaka situacijai rinkoje. Investuotojy ekonominj
elgesi rinkoje lemia juy pasirinkimas ir rizikos salygomis realizuojama veikla,
kurig riboja teisés aktai. Kiekvienas rinkos santykiy dalyvis veikia neturédamas
sékmés garantijy ir nezinodamas tiksliy vienareik§miskai apibrézty parametry
reikSmiy, tokiy kaip biisimas rinkos dalyviy skaiCius, iStekliy prieinamumas
esant fiksuotoms kainoms, vartotojy perkamoji galia, paklausa ir pan.

Rizikos Saltiniy aibe ir ju poveiki suinteresuotos Salys gali vertinti labai
skirtingai. Bendras energetikos rizikos Saltiniy spektras labai platus (Meulbroek
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2000; Streimikiené 2010): finansiné rizika, eksploataciné rizika, reguliavimo
rizika, technologiné rizika, rinkos rizika, jstatyminé rizika, mokesciy rizika, tie-
kiamo galingumo rizika, ir kt. Dél didelio rizikos veiksniy skaiéiaus galimos
ekonominés veiklos rezultatas tampa atsitiktiniu dydziu. Kaip ir kiekvienas atsi-
tiktinis dydis, jis turi savo pasiskirstymo funkcijg ir parametrus.

Moksliné literatiira pateikia jvairius rizikos analizés ir valdymo metody
apibrézimus, taciau daugelis i$skiria dvi sudedamasias rizikos dalis: rizikos ana-
lizg ir rizikos vertinima (Avent 2008). Pagrindinis rizikos analizés tikslas — iden-
tifikuoti konkrecius rizikos lygius, atskleidziant ry§j tarp tam tikro jvykio pasi-
rodymo galimybés ir to pasirodymo pasekmiy (ISO 2009). Tarptautiniuose rizi-
kos valdymo standartuose sukurtos bendros rizikos valdymo schemos, kuriose
i§skiriami keli pagrindiniai riziky suvaldymo zingsniai (ISO 2009; COSO 2004),
ty.:

— imonés strateginiy tiksly apibrézimas, rizikos priémimas ir tolerancija;

— rizikos jvertinimas, kuris apima rizikos identifikavima, rizikos analize,

rizikos vertinima;

— rizikos minimizavimas.

Rizikos vertinimo tikslas — jvertinti ir pateikti duomenis apie investicinio
projekto realizavimo tikslinguma bei pasialyti galimy finansiniy nuostoliy mi-
nimizavimo priemones. Bendra rizikos vertinimo tiksla galima isskaidyti i kelias
dalis:

— konkreciy projekty rizikos tipy faktoriy aibés ir rizika sukelianciy prie-
zas¢iy (neapibréztumy) nustatymas;

— hipotetiniy i$skirty rizikos tipy realizacijos pasekmiy analiz¢ ir jy mone-
tarinio ekvivalento nustatymas;

— priemoniy, minimizuojanc¢iy nuostolius, pasitilymas.

Rizikos teorijoje taip pat atskiriamos kelios savokos: veiksniai (faktoriai),
rizikos riiSys, nuostoliy nuo galimy rizikingy jvykiy tipai. Rizikos veiksniai — tai
visi neplanuoti jvykiai, kurie su tam tikra tikimybe gali jvykti ir daryti neigiama
itaka projekto realizavimui, arba tam tikros salygos, kurios situacijos rezultata
daro neapibrézta. Be to, vienus i$ $iy jvykiy galima numatyti, o kiti yra praktis-
kai nenuspéjami.

Vienas i$ svarbiausiy rizikos analizés etapy — analizés metodo parinkimas.
Rizikos ir neapibréztumy vertinimui taikomi dviejy tipy metodai: kiekybiniai ir
kokybiniai. Sie metodai ne pakei¢ia, o papildo vienas kita, o ju kompleksinis
taikymas uztikrina tikslesni rizikos jvertinima. Priklausomai nuo analizuojamos
situacijos, vienais atvejais geriau tinka kokybiniai metodai, kitais — kiekybiniai.
Kai analizéje kokybiniai metodai jungiami su kokybiniais, gauname misraus tipo
metodus. Kiekybiné analizé taikoma rizikos veiksniy, sri¢iy, tipy nustatymui ir
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klasifikavimui, jy priezasciy identifikavimui, galimy negatyviy pasekmiy jverti-
nimui ir galimy nuostoliy iSmatavimui ir minimizavimui (Frame, 2003; Smitt,
Bierman, 1992; Kurowski, Sussman, 2011).

Skirtumas tarp rizikos ir neapibréztumo iSryskéja ir taikant informacijos
vertinimo biuida: rizikos atveju jvertinamos nepriklausomy kintamyjy tikimybi-
nés savybés, tuo tarpu neapibréztumo atveju Sios savybés lieka uz vertinimo
riby. Sie skirtumai fiksuojami matematinéje operacijy tyrimo teorijoje, kur
sprendimo priémimo uzdaviniai iSskiriami | dvi grupes: esant rizikai ir esant
neapibréztumui. Kita vertus, egzistuoja tam tikri neapibréztumai, dél kuriy kai
kuriuos ateities jvykius jvertinti labai sudétinga arba neimanoma. Tai atvejai, kai
i$ turimo konteksto padaryti iSvadas apie atskiras situacijas yra problematiska,
ypac jeigu praeitis nenurodo biisimy ivykiy krypties ir nesuteikia ateities jvykiy
gairiy (Dunn 2000; Slater, Spencer 2000).

Sprendimo priémimo procesas buvo analizuotas tiriant atskirai rizikas ir ne-
apibréZztumus bei jungiant jy daromus poveikius (Alessandri et al. 2004). Tyri-
mai parodé, kad, kai neapibréztumas ir rizika veikia kartu, neapibréztumo po-
veikis linkgs dominuoti virs rizikos poveikio. Vadybinis Sios problemos suvoki-
mas buvo Zinomas jau seniai (Downey, Slocum 1975), kai buvo nustatyta, kad
keturi pagrindiniai elementai, lemiantys bet kurios situacijos neapibréztumo su-
vokima yra: suvokiamos aplinkos charakteristikos; individualiis pazinimo proce-
sai; elgesio atsako Sablonai ir socialiniai liikes¢iai. Tac¢iau Alessadri tyrimas §j
pozitrj dar karta pavrtintino.

Rizikos kategorijos visada susijusios su tam tikro objekto veikla ir tikslu,
kuris matuojamas pasiektu rezultatu. Pagrindiniai veiksniai, kurie formuoja ob-
jekto veiklos salygas yra ekonominiai, gamtiniai, socialiniai, ekologiniai apribo-
jimai, konkurenty, partneriy ir suinteresuoty Saliy veiksmai.

Bendras investiciniy projekty realizavimas susijes su keliy tipy rizika:

— nuosava projekto rizika, t.y. rizika, kad projekto realizacijos metu
gaunami pinigy srautai labai skirsis nuo planuojamuy;

— korporacine rizika, susijusia su projekto realizacijos daroma jtaka
finansinei imonés biiklei;

— rinkos rizika, kylanc¢ia dél projekto realizavimo poveikio, pasireiskiancio
imonés akcijuy kainos poky¢iu (t. y. jos rinkos verte).

Dél didelio rodikliy skaiciaus galimos ekonominés veiklos rezultatas tampa

atsitiktiniu dydziu, turinciu savo pasiskirstymo funkcija ir parametrus.
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1.5. Investicijy j atsinaujinanciy iStekliy energetika
sukuriama verté, rizika ir suinteresuotos salys

Darnios visuomenés kiuirimas turi vykti kartu su ekonomikos augimu. AIE vys-
tymas gali duoti teigiama graza visuomenei ir pelna investuotojams, taciau tai
kartu kelia ir visg eile klausimy: kokia nauda yra sukuriama visuomenei? Kokias
salygas reikia sukurti investuotojams? Koks pelno ir rizikos santykis skatinty
juos nukreipti 1ésas i AIE sritj?

Kaip teigia Schwabe ef al. (2011), institucijos ir ilgalaikiai investuotojai i
AIE investuoja nenoromis dél visos eilés rizikos faktoriy neapibréztumo. Todél
rizika turéty buti analizuojama, naudojant prieinamus duomeny Saltinius ir ma-
zinama taikant atitinkamas kreditavimo bei investicijy apsaugos strategijas
(Schwabe et al. 2011).

Kadangi AIE teikia ne tik ekonoming nauda, bet ir yra svarbus darnios vi-
suomenés plétros veiksnys, visuomenés supratimas ir palaikymas yra pripaZzis-
tami kaip kritiniai veiksniai sékmingam tokiy projekty igyvendinimui (Firestone,
Kempton 2007). Todél, prie§ nagrinéjant rizika, svarbu apsibrézti AIE projekty
kuriamos vertés komponentus ir suinteresuotas Salis, nes investicinio projekto
sukuriama verté ir investicijy i AIE rizikos veiksniai kiekvienai suinteresuotajai
Saliai gali atrodyti skirtingi.

1.5.1. Vertés komponentai

Socialiniuose moksluose vertés savoka varijuoja nuo papraséiausio kainos jver-
tinimo iki sudétingai sukonstruoty apibrézimy, atskirianéiy vertg nuo kainos.
Taigi ekonominé verté paprastai gali buti iSmatuota pinigy kiekiu, kurj individas
sutinka mokéti uz preke ar paslauga, arba kiekiu, kurj individas sutinka priimti
kaip kompensacija uz prekés ar paslaugos atidavima. Taciau gamtiniy iStekliy
verté priklauso ne tik nuo to, ar jie yra fiziskai vartojami, bet ir nuo kitos naudos,
kurig jie gali suteikti Zmonéms (Ackerman, Heinzerling 2004; Sagoff 2008;
Lenman 2000). Bendrosios ekonominés vertés atveju yra isskiriami du pagrindi-
niai vertés komponentai: naudojimo verté ir nenaudojimo verté (Crowards
1997). Atidétos alternatyvos verté paprastai yra iSskiriama kaip tre¢ias kompo-
nentas, kurj i§ dalies galime priskirti tiek naudojimo, tiek ir nenaudojimo vertei.
Tiesioginio naudojimo verté siejama su prekémis ir paslaugomis, kurias zmonés
naudoja tiesiogiai.

Kadangi tiesioginés vertés komponentas yra lengviausiai iSmatuojamas, jis
linkes dominuoti kity vertés apibrézimy atzvilgiu, o kai kuriy gamtiniy istekliy
verté beveik iSimtinai yra siejama tik su tiesioginiu naudojimu. Daugelis gamti-
niy iStekliy yra labai vertinami butent dél ju teikiamos tiesioginés naudojimo
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vertés, ta¢iau pamirstant, kad tai téra viena iS keliy $iy istekliy teikiamos naudos
pusiy (Lazdinis, Narusevicius 2010).

Netiesioginé naudojimo verté gali biiti suprantama kaip verté, teikianti eko-
noming nauda, kuri néra sumazinama ar pazeidziama preke ar paslauga varto-
jant. Pavyzdziui, vertinga yra ir tai, kas nebitinai parduodama rinkoje: $varus
oras, neuzterstas vanduo ir pan. Sios vertybés pasizymi netiesioginio naudojimo
verte, kuri daznai lieka ekonominiy svarstymy nuosaléje. Netiesioginio naudo-
jimo verté taip pat daznai siejama su iSpléstomis prekés ar paslaugos funkcijo-
mis — pavyzdziui, vandens telkiniai gali biiti naudojami ne tik vandeniui ar Zu-
vims auginti, bet ir vandens sporto pramogoms, poilsiui.

Nenaudojimo vertés savoka pirma karta 1967 m. pasitlé John V. Krutilla
(1967). Ja sudaro vertés, nesusijusios su esamu, blisimu ar potencialiu prekés ar
paslaugos naudojimu. Nenaudojimo verté skirstoma j atidétos alternatyvos verte,
egzistavimo ir palikimo vertes.

Atidétos alternatyvos vertg atspindi atsisakymas preke ar paslauga naudotis
dabar tam, kad biity galima ja pasinaudoti ateityje. Sia, biisimos potencialios
naudos, koncepcija pirma karta apie 1964 m. suformulavo Weisbrod. Tipinis
atidétos alternatyvos vertés pavyzdys gali buti iliustruojamas draudimu — mo-
kesciu, kurj zmonés sutinka mokéti uz galimybe tam tikra vertybe naudotis atei-
tyje.

Egzistavimo verte sudaro zinojimas, kad tokia preké ar paslauga yra. Pa-
vyzdziui, Zzmonés sutinka mokéti uz biojvairovés i§saugojima, nors gyviiny bu-
veinés yra sunkiai prieinamose teritorijose. Daugelis Zmoniy niekada nenuke-
liaus | Sias teritorijas ir jy nepamatys, taciau vertina vien tai, kad tokios raisys
egzistuoja.

Palikimo verté (angl. bequest value) gaunama atsisakius naudotis vertybe
dabar suvokiant, kad vertybé yra apsaugota arba tai sudarys galimybe Sia vertybe
naudotis ateities kartoms, t. y. miisy palikuoniams. Pavyzdziui, daugelis zmoniy
yra susirtiping globaliu atSilimu ir sutinka mokéti uz jo sumazinima nepaisant to,
kad si gyventojy karta reikSmingy Zalingy aplinkos poky¢iy nepajus.

1.5.2. Socialinés ir ekonominés naudos vertinimo metodai

Aplinkos bei socialiniy ir ekonominiy salygy vertinimui yra sukurta visa eilé
metody, tokiy kaip geografiné informaciné sistema (GIS), poveikio aplinkai ver-
tinimas (angl. Environmental Impact Assessment, EIA), gyvavimo ciklo vertini-
mas (angl. Life Cycle Assessmen, LCA), bio-ekonominé analizé, daugiakriteriné
analizé arba daugiakriteriné sprendimo paramos analizé (angl. Multi-criteria
Decision Analysis, MCDA), kasty — naudos analizé (angl. Cost-benefit Analysis,
CBA).
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I8 visy $iy iSvardinty metody socialinés ir ekonominés naudos jvertinimui
dazniausiai taikomi CBA ir MCDA (Brekke 1997). Nors abu i$skirti metodai
remiasi kiekybiniais vertinimo biidais, taciau, jeigu CBA metodas pirmenybe
teikia monetariniam vertinimui, tai MCDA — balams ir svoriams.

CBA metodas. Nors kasty-naudos analizés terminas placiai naudojamas in-
vesticijy, projekty, sprendimo paramos sistemose, $is terminas neturi tikslaus
standartinio apibrézimo. Jis grindziamas idéja, kad visos nagrinéjamo veiksmo
teigiamos ir neigiamos pasekmés yra sumuojamos ir po to sveriamos, t. y. lygi-
namos vienos su kitomis. Be to, §is terminas neturi vieno, visuotinai sutarto Zy-
méjimo. Literatliroje galima rasti: cost benefit, cost/benefit, cost-benefit, bene-
fit/cost, ir kt. Lietuviskai jis tradiciskai ver¢iamas kaip kasty-naudos analizé arba
iSlaidy-naudos analizé.

IS tiesy po kasty-naudos analizés pavadinimu slypi plati metody grupé, ta-
¢iau versle dazniausiai taikomi investicijy grazos, kitaip — atsiperkamumo anali-
z¢ (angl. Return on Investment, ROI), finansiniy rodikliy analizé, operacijy kasty
analizé (angl. Total Cost of Ownership, TCO), vidinés grazos normos (IRR)
analizé, ir kt.

Nors visi Sie iSvardinti kasty-naudos analizés metodai naudojami siekiant
numatyti nagrinéjamo veiksmo finansines ar kitas pasekmes verslui, bet ju skir-
tumai iSryskéja, kai tenka:

— praktiskai apibrézti, kas yra ,.kastai* ir ,,nauda®;

— nutarti, kuriuos kastus ir naudg reikia jtraukti | skai¢iavimus;

— pagristi, kuri finansiné metrika svarbi konkreciu atveju planuojant ir

priimant sprendimus.

Siuolaikinés, monetarinémis priemonémis grindziamos CBA teorijos, norg
moketi yra linke laikyti svarbesniu kriterijumi nei rinkos kaina (Posner 2000;
Adler, Posner 2006; Pearce et al. 2006), taciau visgi daznai, taikant $j metoda,
tebenaudojamas rinkos kainy rodiklis. Tiesioginé rinkos kaina gali biti vertina-
ma tik tada, kai egzistuoja gamtiniy iStekliy prekiy ir paslaugy rinka. Stebint,
kiek aplinkos prekiy yra parduodama ir nuperkama jvairiomis kainomis, galima
daryti iSvadas apie tai, kaip zmonés vertina atitinkamas prekes. Prekiy ir paslau-
gy kiekio padidéjimo nauda gali biti jvertinta pagal vykdomas rinkos transakci-
jas. Deja, gamtiniy iStekliy prekiy ir paslaugy rinka daznai neegzistuoja, todél
Siuo atveju vertéty taikyti alternatyvius vertinimo metodus.

Netiesioginio naudojimo vertés arba kitaip — atskleisty preferenciju (AP) —
metodai grindziami i§ stebimo vartotojy ar gamintojy elgesio daromomis i$va-
domis apie tai, kokia itaka rinkoje nesancios prekés daro kitoms prekéms. Tai-
kant AP metodus, naudojami pasirinkimy, kuriuos daro asmenys ar organizaci-
jos tam tikrose susijusiose rinkose, duomenys. Netiesioginio naudojimo vertés
(AP) metody grupe sudaro: islaidy, grynyju pajamy veiksniy (angl. Net Factor
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Income), pakeitimo (atstatymo) kasty (angl. Replacement Cost), iSvengtos zalos
(angl. Damage Cost Avoided), kelionés islaidy (angl. Travel Cost), hedonistiniy
kainy (angl. Hedonic Pricing) ir kontingento vertinimo metodai (angl. Contin-
gent valuation).

Pareiksty preferenciju metodai taikomi, atliekant gyventojuy apklausas. To-
kiu budu yra siekiama i$siaiskinti gyventojy teikiamus prioritetus hipotetiniams
poky¢iams, o informacija apie apklaustyjy prioritetus naudojama, siekiant nusta-
tyti verte, kuriag Zmonés suteikia nagrinéjamoms prekéms ir paslaugoms.

Per kelis pastaruosius desimtmecius CBA metodas buvo papildytas — jj tai-
kant pradétas naudoti $eséliniy kainy kriterijus, Pareto optimalumo principu
jvertinantis gyventojy nora mokéti tam tikra kaing vietoj rinkoje nusistovéjusios
prekés ar paslaugos kainos (Adler, Posner 2006). Autoriy nuomone, programos,
kurios maksimizuoja Pareto pageréjima, yra link¢ maksimizuoti ir socialing ge-
rove.

1.5.3. Verté suinteresuoty saliy aspektu

Kita koncepcija, kuri iSpopuliaréjo pastaryjy deSimtmeciy vadybos teorijose, yra
taip vadinamoji ,,suinteresuotyjy Saliy“ (angl. Stakeholders, SH) koncepcija,
kurig 1984 m. pasitilé Freeman: organizacijos suinteresuota Salimi teorija laiko
,bet kurig grupe ar individa, kurie gali paveikti ar buti paveikiami to, kaip orga-
nizacija siekia savo tiksly“ (Freeman 2010).

Si koncepcija taip pat néra vienareikimiska — dél jos iki $iol vyksta diskusi-
jos. SH teorija | organizacija zvelgia kaip i sudétinga sistema, dazniausiai i$skir-
dama apraSomuosius, instrumentinius ir normatyvinius jos aspektus. Aprasomie-
ji aspektai pabrézia atskiry SH grupiy interesus, instrumentiniai aspektai isryskeé-
ja tiriant SH tarpusavio rySius ir ju derinima, o normatyviniai pasireiskia jstaty-
miskai apibréztais SH interesais (Donaldson, Preston 1995). Taigi SH teorija
padeda ne tik apibrézti organizacijos tikslus, bet ir tiria, kaip galima derinti SH
grupiy interesus (Evan, Freeman 2005).

Pagal SH teorija i$skiriamos penkios SH grupés: savininkai (akcininkai),
darbuotojai, vartotojai, tiekéjai ir visuomené placiaja prasme. Visos $ios grupés
laikomos svarbiomis organizacijos iSlikimui ir veiklai. Viena i§ vadybiniy pro-
blemy nustatant kiekvienos SH svarbuma konkreciu atveju — nutarti, kokie svo-
riai turéty buti suteikti kiekvienos grupés interesams ir kurios i§ $iy grupiy inte-
resai yra prioritetiniai. Tokiu atveju bendroji verté gali buti apibréziama kaip
skirtingy SH grupiy verciy funkcija:

GV=f(,vy,.,). (1.4)
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Cia GV yra bendroji verté, o v, v, .. v,, Zymi vertes atskiroms SH grupéms.
Akivaizdu, kad GV yra suminis dydis, o funkcijos (1.4) iSraiSka turéty biti tiesi-
né, taCiau i§ tiesy verciy svoriai skirtingoms grupéms gali skirtis. Pavyzdziui,
jeigu poveikis aplinkosaugai yra didesnis, tai ir Sio svoris turéty biiti didesnis nei
poveikio elektros energijos kainai svoris. Tokiu atveju bendragja verte galima
apibrézti kaip skirtingy verciy su skirtingais svoriais suma:

k
GV => Av,—v* . (1.5)

Cia i — zymi SH grupe, k — grupiy skaidiy , v; — verte i—tajai grupei, A, —i~tosios

grupés svorj, o V¥ — persidengianéiy veréiy suma, nes skirtingoms grupéms ta
pati verte gali buti priskirta kelis kartus. Pavyzdziui, véjo energija maZzina oro
tar$a taip kurdama pridéting verte visuomenei, be to, gamintojai gauna papildo-
mas pajamas i§ tarSos mazinimo vienety (TMV) prekybos, todél §i verté gali buti
susumuota du kartus.

Remiantis (1.5) iSraiSka galime jvertinti AIE projekty sukuriama vert¢ suin-
teresuotoms Salims. Nors elektros energijos gamyba ir skiriasi nuo standartiniy
verslo riiSiy, taciau suinteresuotos Salys i§ esmés iSlieka panasios. Elektros ener-
gijos sektoriuje galima isskirti Sias SH: Salies iikis, gamintojai (investuotojai),
vartotojai, tiekéjai ir visuomené.

Investuotojai gali buti suprantami kaip projekto vystytojai, kurie organizuo-
ja véjo jégainiy parko statybas ir eksploatuoja $i parka visa laikotarpi. Todél AIE
sukuriamg vert¢ investuotojams galima apibrézti paprastai — per ateities pinigy
srutus.

Vartotojai — didziausi elektros energijos vartotojai yra juridiniai asmenys,
kuriy pagrindinis interesas yra kuo Zemesné elektros energijos kaina. Todél AIE
projekty sukuriama vertg vartotojams galima jvertinti per elektros energijos kai-
ny poky¢ius.

Visuomené — AIE projekty sukuriama vert¢ visuomenei galima apibrézti
per aplinkosaugine prizme bei per Siy projekty déka sukuriamas naujas darbo
vietas. Kita vertus, sukuriamy darbo viety nauda visuomenei kiekybiskai jvertin-
ti yra labai sudétinga: ji priklauso nuo to, kokia dalis tenka valstybei, kurioje yra
igyvendinamas projektas, kas vykdys techning prieziiira bei kiek darbo viety
bendrai planuojama sukurti. Todél Siame straipsnyje naujy darbo viety nauda
vertinama nebus.

Tiekéjai — juridiniai asmenys uZsiimantys elektros energijos tiekimo veikla.
Tiekéjams yra svarbu, kad elektros energijos kaina birzoje svyruoty kuo maziau.
Atsinaujinanéius iSteklius naudojantys generatoriai dél energijos i$ ju gamybos
nepastovumo dazniausiai daro neigiama poveiki elektros energijos sistemai,
elektros energijos kainos stabilumui bei reikalauja papildomo rezervo. Taciau §j
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poveiki sunku iSmatuoti, nes, AIE sudarant tik nedidelg dali gamybos, tai ryskiy
papildomy kasty beveik nesukelia, taciau tokios energijos kiekiui santykinai
didéjant darosi sunkiau balansuoti sistema ir uztikrinti rezerva.

Salies iikis — §iuo atveju, kaip viena i§ suinteresuoty pusiy yra valstybé, ku-
rios verté suvokiama per poveikj Salies tkiui. V&jo energetikos vystymas turi
sisteminj poveiki ekonomikos vystymuisi, nes tai veikia uzsienio prekyba, kuria
naujas darbo vietas, vysto technologijas, skating gamyba ir panasiai. Salies tkiui
sukuriama verte yra sudétinga jvertinti, nes tai priklauso nuo labai daug sunkiai
jvertinamy faktoriy. Pavyzdziui, poveikis uzsienio prekybai ir pramonei priklau-
so nuo to, ar naudojamos technologijos yra vietinés gamybos ar importuojamos,
sukuriamy darbo viety skaicius priklauso nuo to kas vykdys projekto prieziiirg ir
panasiai. Be to, bendras poveikis néra vienkartinis impulsas ir turéty bati nagri-
néjamas kaip testinis poveikis, kuris priklauso nuo Salies tikio specifikos.

SH grupiy aibé negali biiti tiksliai apibrézta ir i§ esmés priklauso nuo konk-
retaus uzdavinio. Skirtingai formuluojant uzdavinius galima isskirti daugiau SH
grupiy arba atvirksciai dalj grupiy apjungti. Vertinant investicijy | AIE sukuria-
ma verte i rizikos veiksniy perspektyvos toks SH grupiy skaidymas gali buti
neoptimalus ir SH grupiy skaiéius gali pasikeisti.

1.6. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Nors pagal egzistuojancias tvarios plétros koncepcijas gamtos istek-
liy i$saugojimo ateities kartoms svarba gali skirtis, tac¢iau, nepriklau-
somai nuo taikomos koncepcijos, AIE vaidina viena pagrindiniy
vaidmeny jgyvendinant uZzsibréztus tikslus. AIE vaidmuo, siekiant
uztikrinti tvaria plétra, priklauso nuo geografinés padéties, ekonomi-
niy salygy, socialinés strukttiros, institucinés veiklos ir egzistuojan-
¢ios infrastrukturos, todél kiekvienos valstybés atveju yra svarbu nu-
statyti AIE technologiju socialinj, ekonominj ir aplinkosaugini po-
veikj ir jvertinti skirtingoms sferoms kylancias rizikas.

2. Atlikta moksliniy Saltiniy analizé parodé, kad AIE projekty rizikos
yra sietinos su dviem pagrindiniais rizikos Saltiniais: pirma, nepilna
ar netikslia informacija apie jvairiy parametry reikSmes duotuoju
momentu ir jy dinamika laike, antra, kai kuriy parametry tikimybine
prigimtimi arba priklausomybe nuo atsitiktiniy jvykiy.

3. AIE paramos mechanizmy analizé parodé, kad pasaulyje yra taikomi
jvairiis AIE rémimo mechanizmai: FIT (zalieji tarifai), mokes¢iy
lengvatos, kvoty sistema, nuolaidy ir dotacijy sistema, konkursy ir
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dotacijy sistema bei ivairlis juy variantai. Lietuvoje naudojama FIT
sistema yra placiausiai ES ir pasaulyje placiausiai naudojamas AIE
paramos mechanizmas, kuris vertinamas kaip investuotojui maziau-

4. Investicijy i AIE rizika tiesiogiai priklauso nuo naudojamos techno-
logijos ir taikomo paramos mechanizmo. Tik AIE projektams budin-
gus specifinius rizikos veiksnius galima suskirstyti i dvi grupes — su
technologijomis susij¢ rizikos veiksniai ir su politiniais sprendimais
susije rizikos veiksniai. Technologine rizika kyla dél AIE stochasti-
nés prigimties, o politiné rizika siejama su taikoma paramos schema
ir jos galimu pasikeitimu. Kadangi skirtingy suinteresuoty saliy iSski-
riamos rizikos veiksniy grupés, rizikos poveikio lygiai bei Saltiniai
skiriasi, klasikinés rizikos vertinimo metodikos ir metodai gali biiti
taikomi, tik juos modifikavus ir atitinkamai adaptavus AIE projekty
rizikai nagrinéti.

5. Nors moksliné literatiira pateikia jvairias rizikos analizés ir valdymo
metody koncepcijas, daugeliu atveju iSskiriami du pagrindiniai rizi-
kos vertinimo lygmenys: rizikos analizé ir rizikos poveikio jvertini-
mas. Sie lygmenys apima konkregiy rizikos lygiy identifikavima, pa-
grindiniy rizikos veiksniy nustatyma ir rySiy tarp tam tikro jvykio pa-
sirodymo galimybés bei to pasirodymo pasekmiy numatyma.

6. Kaip rodo teoriniai ir empiriniai tyrimai, suinteresuoty Saliy elgesys
ir ju interesy konfliktai taip pat prisideda prie bendro neapibréztumo
lygio, todél suinteresuotoms Salims aktualios skirtingos rizikos Salti-
niy aibés skiriasi. Bendrai energetikos rizikos Saltiniy aib¢ sudaro:
finansiné rizika, eksploataciné rizika, reguliavimo rizika, technologi-
né rizika, rinkos rizika, istatyminé rizika, mokes¢iy rizika ir kt. Dél
didelio rizikos Saltiniy aibés turio ir aibés elementy multikolinearu-
mo bendroji rizika tampa tikimybine rizikos elementy funkcija, tu-
rinéia tam tikra tikimybinj skirstini.

7. Suinteresuoty Saliy teorija iSskiria kelias suinteresuoty Saliy grupes:
investuotojus (akcininkus), finansuotojus (kreditorius), vartotojus,
darbuotojus, tiekéjus, visuomeng. Atlikta analizé parodé, kad, esant
bendrai AIE projekty rizikos Saltiniy aibei, trijy pagrindiniy suintere-
suoty Saliy (investuotojo, finansuotojo ir vieSojo sektoriaus) iSski-
riamos rizikos veiksniy grupés ir rizikos lygiai i§ esmés skiriasi.
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Remiantis atliktos literattiros analizés iSvadomis, buvo suformuluoti tokie diser-
tacijos uzdaviniai:

— Atskleisti atsinaujinanciy iStekliy energetikos plétros prielaidas ir prie-
zastis, lemiancias investicijy i atsinaujinanéiy iStekliy energetika suku-
riama vertg ir rizikos suinteresuotoms $alims $altinius.

— ISnagrinéti rizikos ir neapibréztumy sampratas bei jy tarpusavio rysi, su-
kuriama ivairiy neapibréztumo lygiy spektra ir iSanalizuoti investicinés
rizikos vertinimui taikomy rizikos analizés metody savybes.

— Panaudojant kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo metody sintezg, su-kurti in-
vesticijy rizikos vertinimo metodika, pritaikyta atsinaujinanciy istekliy
energetikos projekty specifikai.

— Patikrinti sukurtos investicijy rizikos vertinimo metodikos savybes ir jos
pagristuma, sudarant investicijy i Lietuvos atsinaujinanciy istekliy ener-
getika rizikos vertinimo modelj ir jvertinant jo parametrus.






Rizikos vertinimo metodologiniai
principai, metody taikymo sritys ir
ypatybés

Norint jvertinti konkretaus investavimo projekto rizika, reikia nustatyti rizikos
tipus ir pasirinkti rizikos matavimo buidus. Skirtingy rizikos tipy matavimui ir
vertinimui tradiciSkai taikoma visa eilé matematiniy (kiekybiniy) metody ir bu-
dy. Taciau dél specifiniy $iy metody savybiy ir apribojimy pastaraisiais deSimt-
meciais vis placiau taikomos ir kitos metody grupés: kokybiniai ir misriis meto-
dai.

Reikia pazyméti, kad Sie metodai ne pakeicia, o papildo vienas kita, o juy
kompleksinis taikymas uztikrina ir tikslesni rizikos vertinimg. Priklausomai nuo
analizuojamos situacijos, vienais atvejais geriau tinka kokybiniai metodai, kitais
— kiekybiniai. Dazniausiai kiekybiniai metodai taikomi nagrinéjamo investicinio
projekto rizikos tipy identifikavimui, o taip pat priezas¢iy ir veiksniy, kurie vei-
kia tam tikros rasies rizika, analizei. Kokybinés analizés pagrinda sudaro galimy
ivykiu, ju priezasCiy ir pasekmiy loginé analizé, ji taikoma galimo nuostolio
pagrindimui, jo ivertinimui ir galimy rizikos mazinimo priemoniy saras$o suda-
rymui. Nors kokybiniai metodai neleidzia tiksliai nustatyti skaitinés investicinés

33
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rizikos reikSmés, jie sudaro pagrinda tolesniam tyrimui, kuriame toliau gali buti
taikomi kiekybiniai metodai.

Kiekybiniuose rizikos tyrimuose placiai taikomi tikimybiy teorijos, mate-
matinés statistikos, operacijy tyrimo metodai. Kiekybiné analizé taikoma rizikos
veiksniy, sri¢iy, tipy nustatymui ir klasifikavimui, jy priezas¢iy identifikavimui,
galimy negatyviy pasekmiy jvertinimui ir galimy nuostoliy i$matavimui bei mi-
nimizavimui (Frame, 2003; Smitt, Bierman, 1992; Kurowski, Sussman, 2011).
Pagrindinis kiekybiniy tyrimo uzdavinys — kiekybiskai (skaitiSkai) iSmatuoti
rizikos veiksnius ir jvertinti ju poveikj investicinio projekto efektyvumui.

Stiprioji kokybiniy metody pusé yra ta, kad jie gali biti taikomi nuo pat
proceso pradzios, t.y. nuo projekto koncepcijos suktirimo. Pagrindiniu jy tro-
kumu gali biiti jvardijamas subjektyvumas, t. y. tai, kad riziky vertinimas ir ran-
gavimas néra grindziamas teorine metodika: pavyzdziui, dazniausiai taikomas
ekspertinis vertinimas intuityviai priskiria vieniems riziky tipams didesnj svorj
nei kitiems. Kokybiniy kintamyjy patikimumo padidinimui taikomi kiekybiniai
struktiirizacijos (svertiniai) metodai, kuriais kintamiesiems priskiriamos atitin-
kamos vertés (svoriai).

Kai analizei kokybiniai metodai jungiami su kiekybiniais, gaunami misraus
tipo metodai. Sie metodai (kokybiniai — kiekybiniai) taiko matematines operaci-
jas, padedancias iSreiksti ekspertinius vertinimus balais arba prioritetais. Jy stip-
rioji pusé — prioritety suteikimas kokybiniams jverciams, silpnoji — ribotos tai-
kymo galimybés. Sios analizés rezultatai yra arba rizikos tipy prioritetai, arba
rizikos priskyrimas vienai i§ apibrézty kategorijy (labai didelé, didelé ir t.t.).
Rizikos analizei taikant misrius metodus, galutinis rezultatas turi kiekybing is-
raiSka, t.y. investicinio projekto kokybiné analizé apima ne tik jvairiy rizikos
risiy identifikavima ir aprasyma, rizikos atsiradimo priezaséiy analizg, galimy ju
atsiradimo pasekmiy jvertinimg ir pasiilymus isaiskinty rizikos ruiSiy minimiza-
vimui, bet ir priemoniu, skirty rizikai minimizuoti, monetaring isSraiska.

Standartiné rizikos analizé yra daugiau formalizuota — ¢ia taikomi ir koky-
biniai, ir kiekybiniai analizés metodai: paprastoji rizikos analizé (Coarse Risk
Analysis), HAZOP (Hazard And Operability Study), gedimy rasiy ir pasekmiy
analizé (Failure Modes Effect Analysis), rizikos matrica. Sudétingiausia yra mo-
deliais pagrista rizikos analizé, kurioje pirmenybé teikiama kiekybiniams ir mis-
riems rizikos analizés metodams: tikimybinei analizei, sprendimy medziy meto-
dui, scenarijy metodui ir kt.

Apibendrinant galima i$skirti tokias pagrindines rizikos analizés metody
grupes: tikimybiné analizé, ekspertinio vertinimo metodas, analogijy metodas,
ribinio lygio rodikliy analizé, jautrumo analizé, scenarijy metodas, sprendimy
medis, imitacinis modeliavimas (Monte Carlo metodas).

Vienaip ar kitaip, atskiro investicinio projekto rizikos analizés metodo pa-
rinkimas priklauso nuo eilés veiksniy: projekto apimties, susijusios informacijos
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pilnumo ir patikimumo, reikalavimo analizés iSsamumui, projekto patikimumo
laipsnio ir kt.

Sio skyriaus tematika paskelbtos dvi autoriaus mokslinés publikacijos (Bu-
rinskiené, Rudzkis, Kanopka 2014; Jankauskas, Kanopka, Rudzkis 2014).

2.1. Kokybiniai rizikos vertinimo metodai

Analizés metody parinkimas priklauso nuo atliekamos analizés iSsamumo siekio
(Avent 2008; Tamositniené et al. 2006). Pagal savo savybes visi jZvalgy meto-
dai gali bati skirstomi i tris stambias grupes: kokybinius, kiekybinius ir miSrius.
Didelis ateities neapibréztumas salygoja tai, kad darant izvalgas placiai taikomi
kokybiniai metodai. Pavyzdziui, pasaulio mastu 2008 m. pladiausiai buvo tai-
komi tokie metodai (EFMN 2009): literatiiros apZvalga, ekspertinis vertinimas ir
scenarijy metodas, o Sie savo ruoztu priskiriami kokybiniy metody grupei. Toks
platus kokybiniy metody taikymas yra susijes su tuo, kad, darant ateities jzval-
gas, ne tik vertinama aplinka ir numatomos tendencijos, bet ir svarbu karybiskai
(subjektyviai) jas interpretuoti.

Atliekant supaprastinta rizikos analiz¢ pirmenybé teikiama kokybiniams ri-
zikos vertinimo metodams, tad daznai taikomi grupinio ekspertinio vertinimo
biidai. Rizikos vertinimui taip pat taikomos standartinés skalés, tokios kaip Li-
kerto, semantiné diferencialiné, ir kt. Bendra kokybinio tyrimo metodologija
i§skiria tris nuoseklias tyrimy fazes:

— nagrinéjamo projekto rizikos identifikavimas ir priezasCiy bei faktoriy,

turinéiy jtakos atskiroms rizikos rii$§ims, apraSymas;

— galimy rizikos pasekmiy analizé ir jy kasty vertinimas;

— anti-rizikos maty nustatymas ir analizé, jy kasty jvertinimas.

Kaip buvo minéta anks¢iau, rizika daugiausia susijusi su ateities neapibréz-
tumu, todél ja vertinant galime pasiremti ateities jZvalgy darymo metodais. Dél
pasaulyje didéjancio neapibréztumo didéja ir tendencijy nestabilumo rizika, to-
dél subjektyvus tikimybinis ateities jvykiy numatymas tampa vis svarbesnis
(Ascher, Overholt 1983). [zvalgy metodai taikomi galimy poky¢iy, biisimy pro-
cesy tyrimuose bei technologijy ir socialiniy sistemy srityse (Burinskiené ir
Rudzkiené 2009). Kaip rodo literatiiros ir praktiniy taikymy analizé, labai tolimy
ateities jZvalgy prognozés daznai pasirodo esancios netikslios, pasitaiko klaidy
numatant kritinius atvejus bei pasigendama iS§samesnio metodologinio jzvalgy
metody taikymo pagrindimo.

Ir moksliniams tyrimams, ir praktiniam prognozavimo taikymui skirtoje li-
teratliroje galima rasti diskusijy apie ateities jZvalgoms kurti taikomus metodus.
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Siy metody pasirinkimg lemia visa eilé veiksniy: iSorinés ir vidinés aplinkos
analizé, intuicija, ankstesné patirtis, o kartais — tokios patirties tritkumas.

Skirtingai nuo kiekybiniy, kokybiniai metodai nesistengia rizikos tikétinu-
mo lygio ar jos poveikio iSreiksti tiksliy skai¢iy pagalba. IS kokybiniy metody
mokslininkai rekomenduoja taikyti klausimynus, fizing apzitra, eksploatacinius
irasus, blokines schemas, jvykiy medzius (ISO 2009), taip pat scenarijus, tikéti-
ny poveikiy matrica, atributy analizg¢, Delfi metoda (Frame 2003). Pradinei
veiksniy aibei sudaryti dazniausiai taikomi jvairiis ekspertinio tyrimo metodai —
tiek grupiniai (Delfi, diskusijy, smegeny Sturmo), tiek ir individualgs, tokie kaip
apklausos, interviu ar porinio sulyginimo metodai.

Pagrindinis kokybinés rizikos analizés tikslas — nustatyti nagrinéjamo in-
vesticinio projekto didelio, vidutinio ir mazo reik§Smingumo rizika bei paruosti
informacija vélesniems rizikos vertinimo etapams. 2011 metais atliktas tyrimas
(Economist Intelligence Unit 2011) parodé, kad svarbiausios AIE projekty rizi-
kos ruisys yra finansiné (76 %), politiné ir reguliavimo (62 %), susijusios su oro
salygomis (66 % respondenty i§ véjo energetikos srities), o iSpléstinj rizikos
veiksniy sarasa galima rasti Cleijne, Ruijgrok darbe (2004).

Kaip jau buvo minéta, rizikos samprata ir jos dydis skirtingoms suintere-
suotoms Salims gali atrodyti labai skirtingi. Pavyzdziui, igyvendinant ilgalaikius
privataus verslo ir vieSojo sektoriaus partnerystés verslo projektus, Siems dviem
sektoriams aktualios rizikos rusys skiriasi i§ esmés (Jones 2012; Weber 2010;
World Bank 2004).

Daugeliu AIE projekty atvejy veikia trys pagrindinés suinteresuotosios Sa-
lys: vieSasis sektorius (valstybé), finansuotojas ir investuotojas. Todél Sioje di-
sertacijoje kiekviena i$skirta rizikos rusis nagrinéjama i$ Siy trijy suinteresuotuyjy
Saliy poziciju:

Rizika i$ vieSojo sektoriaus (valstybés) pozicijy. Kadangi daugeliu atveju
AIE néra konkurencinga rinkoje, siekiant skatinti jos panaudojima ir pritraukti
investicijas | §j sektoriy, blitina mazinti investavimo rizika. Todél pastaraisiais
metais ES Salyse buvo diegiamos paramos schemos, mazinancios investavimo
rizika ir taip pritraukianéios potencialius investuotojus. Viesojo sektoriaus rizi-
kai jtakos turi politiniai poky¢iai, prastéjanti ekologiné aplinka ir visuomenei
nepriimtini investiciniy projekty rezultatai.

Finansuotojo pozidriu, investicinio projekto rizika pirmiausia susijusi su
valstybéje vykstan¢iy ekonominiy procesy teisiniu reguliavimu ir administraci-
niu valdymu. Politinés situacijos pokyc¢iai ir naujovés gali sustabdyti arba pada-
ryti nejmanomu investicinio projekto realizavima jau jo planavimo stadijoje arba
vélesnése finansavimo bei realizavimo stadijose. Kadangi zvelgiant i$ finansuo-
tojo (komerciniy banky ir kity finansiniy institucijy) pozicijy svarbiausia kredi-
tavimo salyga yra patikimas ilgalaikis kreditavimas, tai finansuotojui svarbu,
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kad valstybés sukuriamos paramos schemos pasizyméty kuo mazesne politine ir
teisine rizika.

Investuotojo poziiiris. Investicijos 1 AIE sektoriy rizikingos ir sunkiai atsi-
perkancios. Investuotojui yra svarbi ir vieSojo sektoriaus sukuriama rizika, ir
finansuotojo rizika, taciau Cia prisideda dar kitos rizikos riisys, pavyzdziui, tie-
siogiai susijusios su projekto jgyvendinimu. Cia labai didele reik$me turi su-
brangovy patikimumas, efektyvaus valdymo uztikrinimas, tinkama kokybés val-
dymo sistema, savikainos stabilumas, standarty ir normatyvy ispildymas.

Lietuvos AIE projekty atveju buvo iSskirtos 8 rizikos veiksniy grupés, ku-
rios jvardijamos kaip reikSmingos vertinant ir minimizuojant investavimo rizika,
tai yra: plétros ir statybos, politinés aplinkos, nuomoniy, rinkos, reguliavimo,
finansiné, aplinkos ir su oro salygomis susijusi rizika. Kiekviena i$ $iy veiksniy
grupiy sudaro nuo 1 iki 7 veiksniy, tad viso buvo isskirti 25 rizikos veiksniai
(2.1 lentelé).

2.1 lentelé. Atsinaujinanciy iStekliy energetikos rizikos tipai ir veiksniai
(3altinis: autorius)
Table 2.1. Renewable energy project risk types and factors (source: author)

Rizikos tipas Rizikos veiksniai

1. Informacijos apie technines (eksploatacines) irenginiy
charakteristikas trilkumas

Plétros ir statybos rizika
2. Informacijos apie aplinkos savybes (véjo greitj, saulés

(projektavimo ir idie- : . _
intensyvuma ir pan.) trikumas

gimo metu kylanti dél
tarpininky ir subrangovy) | 3. Dideli technologiju patikimumo skirtumai priklauso-
mai nuo gamintojy kokybés kontrolés

4. Vélavimas priduoti objekta
5. Prasta darby kokybé

6. Subsidijy politikos, veikian¢ios jmonés pelninguma,
poky¢iai

7. I3oriniai (lokalis, regioniniai ar globalis) pokyciai,

Politinés aplinkos rizika . e . . . "
p sukeliantys ryskius nacionalinés ekonomikos poky¢ius

8. I3oriniai poky¢iai, sukeliantys politinj ir atskiros sri-
ties ar makroekonominio lygio nestabiluma.

9. VieSosios nuomonés pokyciai, suinteresuoty $aliy

Nuomoniy rizika .
lobizmas

Rinkos rizika 10. Eksploataciné

(kylanti dél poky¢iu 11. Paklausos svyravimai
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2.1 lentelés pabaiga

rinkoje, kurioje parduo- | 12, Labai spartus technologijy vystymasis ir su tuo
damas produktas) susijes irenginiy kainos kitimas

13. Energijos rinkos kainy kritimas

14. Bankroto nepasibaigus kontraktui rizika

Reguliavimo rizika (pro- | 15. Atsinaujinancios energijos politikos poky¢iai
jekto iSoriné rizika, ke-

liama vyriausybés ar kity
oficialiy institucijy 16. Specifiniai reguliavimo poky¢iai
veiksmuy)

17. Finansinés paramos sumaZzinimas

18. Galimybé gauti finansing parama projektui

19. Galimybé¢ gauti bankinj projekto finansavima

Finansiné rizika 20. Infliacija, valiuty kainy pokyc¢iai

21. Sutar¢iy pazeidimai

22. Skolinimosi sutar¢iy pazeidimai

23. Mokesc¢iy poky¢iai

Rizika, susijusi su oru 24. Gaminamos energijos kiekio sumaz¢jimas priklau-
salygomis somai nuo véjo ar saulés trilkumo
Aplinkos rizika 25. Atsakomybé uz padaryta zala aplinkai

2.2. Kiekybiniy rizikos vertinimo metody klasés,
tikslumas ir pagristumas

Kiekybiniai rizikos vertinimo metodai ir investicijy grazos (pelno) modeliai yra
vienos pagrindiniy finansiniy priemoniy, padedanciy jvertinti, ar rengiami pro-
jektai apsimokés. Taikant Siuos metodus siekiama maksimizuoti tyrimo objekty-
vuma, patikimuma ir i§vady tiksluma, o socialiniuose moksluose kiekybiniai
tyrimai taip pat taikomi ir ateities prognozavimu (Harwell 2011). Kiekybiniai
tyrimo metodai tradiciskai siejami su duomeny rinkimu ir analize: duomeny
rinkimui sukurti jvairas kiekybiniai metodai ir instrumentai, taikomi bandymams
ar apklausoms, o surinkty duomeny analizé atlickama naudojant tikimybiy teori-
jos ar statistinius metodus. Socialiniuose moksluose grieztas kiekybiniy tyrimo
metody apibrézimas yra kiek komplikuotas. Pagal klasikine tradicija kiekybiniai
tyrimai yra siejami su tam tikromis salygomis atlieckamais eksperimentais, i$
kuriy surinkti duomenys panaudojami rysiy tarp priklausomy ir nepriklausomy
kintamuyjy identifikavimui ar daugiamatei statistinei analizei atlikti (Kempthorne
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1952; Winer 1962; Dhaene et al. 2006). Taciau pastaruoju metu kiekybiniy ty-
rimy savoka i$siplété ir dabar jtraukia duomeny rinkimo ir patikimumo vertini-
ma, teoriniy perspektyvy ar modeliy formulavima, gauty rezultaty ir interpretaci-
ju patikimumo vertinimg (Crotty 1998; Creswell 2003; Pedhazur, Schmelkin
1991; Shadish et al. 2002). Rizikos tyrimuose kiekybiné analizé dazniausiai tai-
koma rizikos veiksniy, sri¢iy ir tipy nustatymui bei klasifikavimui, ju priezasciy
identifikavimui, galimy negatyviy pasekmiy jvertinimui ir galimy nuostoliy is-
matavimui bei minimizavimui atlikti (Frame 2003; Smidt, Bierman 1992;
Kurowski, Sussman 2011).

Ateities neapibréZtumas yra esminis veiksnys, lemiantis investicijy rizikos
vertinimo sudétinguma. Jeigu i rizika zitrésime kaip i galimybe (tikimybe) patir-
ti nuostolius, susidarancius dél to, kad investicinis sprendimas priimamas neapi-
bréztoje heterogeninéje aplinkoje, tai tokia galimybé gali kilti dél dviejy pagrin-
diniy priezas¢iy: iSorinés aplinkos pokyciy (nenumatyty ar sunkiai nuspé&jamy
ivykiy) ar projekto jgyvendinimo pokyciy (prognozuojamy rodikliy sklaida). Dél
tikimybinés neapibréztumo prigimties vienas i$ daznai taikomy kiekybiniy rizi-
kos analizés metody — tikimybiné analizé. Kadangi rizika pasireiskia labai jvai-
riais pavidalais, tai ir jos vertinimui taikomas platus tikimybiniy metody spekt-
ras. Be to, vertinant rizika biitina atsizvelgti ir | individualig tolerancija rizikai,
kuri pateikiama indiferentiskumo arba naudingumo kreivémis.

Skirtinguose rizikos analizés Zingsniuose taip pat gali biiti taikomi skirtingi
metodai ar jy deriniai. Pavyzdziui, sudarant verslo plang pasiteisina tokie kieky-
biniai ar misrlis metodai kaip tikimybiné ir statistiné analizé, priezas¢iy-
pasekmiy analizé, diskonto normos korekcija, jautrumo analizé, scenarijy anali-
z¢ (dazniausiai bent 4—6 projektiniai scenarijai).

2.2.1. Tikimybiniai ir statistiniai rizikos vertinimo metodai

Dazniausiai naudojami kiekybiniai rizikos vertinimo metodai yra iSplétoti tiki-
mybiy teorijos ir statistikos pagrindu, pavyzdziui: standartinis nuokrypis su visa
eile modifikacijy, rinkos rizikos vertés, ekstremaliy reikSmiy, kvantiliy regresi-
jos metodai remiasi panaSiomis prielaidomis (Zhou, Portnoy 1996; Davis,
Dunsmuir 2007).

Standartinis nuokrypis. Dél jo paprastumo, tai yra vienas i§ dazniausiai tai-
komy rizikos vertinimo maty. Pagrindiné tokio vertinimo idéja ta, kad standarti-
nis nuokrypis matuoja kintamuma: kuo labiau pelno ar akcijy graza gali nukrypti
nuo vidurkio, tuo didesné investicijy rizika. Standartinis nuokrypis investuoto-
jams suteikia tikslios informacijos apie tai, kaip nagrinéjamu laiko periodu ti-
riami rodikliai svyravo apie savo vidutines reikSmes. Remiantis Sia informacija
sprendziama apie galima ateities rizikg — i$skiriama didelé ir maza rizika, jverti-
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nami jos lygiai. Diskreciu atveju standartinis nuokrypis yra nuokrypio nuo vi-
durkio sklaidos matas:

SD = \/Z?ﬂﬁ(xi — 2. 2.1

Cia SD yra standartinis nuokrypis, x; — nagrinégjamo rodiklio reikimés, o u —
vidurkis. Didelé standartinio nuokrypio reikSmé demonstruoja didel¢ sklaida
apie vidurkj, kas reisSkia auksta rizikos lygi, ir atvirk$¢iai — maza standartinio
nuokrypio reikSmé parodo nedidelj rizikos lygi.

Minimali toleruotina graza (angl. Minimum Acceptable Return, MAR). Sis
metodas yra viena i$ standartinio nuokrypio modifikacijy. Standartinis nuokrypis
nukrypimus nuo vidurkio vertina neatsizvelgiant | tai, ar jie yra | teigiama ar
neigiama pusg. Tuo tarpu investicijy rizikai jvertinti yra svarbesni neigiami nuo-
krypiai — nuostoliai, t.y mazesnis pelnas. MAR metodas i§ esmés yra analogiskas
standartinio nuokrypio skai¢iavimui, taciau jis vertina tik neigiamus nuokrypius
| apacia nuo pasirinktos toleruotinos investicijy grazos.

Sharpe koeficientas (angl. Sharpe Ratio). Sharpe koeficientas yra vienas ge-
riausiai zinomy rizikos vertinimo metody. Ji taip galima laikyti viena i$ standar-
tinio nuokrypio modifikacijy, taciau jis dar papildomai atsizvelgia ir | minima-
lios rizikos investicijy graza.

Investicijy grazos vid.—nerizikingy investicijy graza (2 2)

Sharpe koef. =

Standartinis nuokrypis

Sharpe koeficientas dazniausiai naudojamas keliy alternatyvy palyginimui.
Kadangi jis paremtas pelningumo ir rizikos santykiu, i§ esmés ji galima laikyti
tam tikru investicijuy efektyvumo matu. Sharpe koeficientas atsizvelgia | nerizi-
kingy investicijy graza, kuri daznai apsibréziama kaip valstybiniy obligaciju
pelningumas, tod¢l jis taip pat placiai naudojamas investicijy rizikos skirtingose
valstybése palyginimui.

Sortino koeficientas. Sis koeficientas yra Sharpe koeficiento modifikacija.
Jeigu Sharpe koeficiento skaiiavime naudojamas standartinis nuokrypis, tai
Sortino koeficiente standartinis nuokrypis pakeiciamas tik neigiama deviacija,
t. y. jis vertina tik nuokrypius i apacia, ignoruodamas teigiamus nuokrypius.

Omega koeficientas. Sis koeficientas yra susijes su tikimybe pasiekti tam
tikra konkrecia (pavyzdziui, minimalia toleruoting) investiciju graza. Apsibrézus
norima investicijy grazos lygi tikétinos ateities reikSmés yra padalinamos i du
skirstinius — tenkinanéius uZzsibrézta investicijy grazos reikSme ir jos netenki-
nancius. Tuomet koeficientas apskai¢iuojamas kaip Siy dviejy akumuliuoty tiki-
mybiy santykis. Kuo didesné Omega koeficiento reik§mé, tuo didesné ir tikimy-
bé pasiekti ar virSyti uzsibrézta investicijy graza.

Didziausio nuostolio analizé. DidZiausio nuostolio analizé vertina tai, koks
gali biti didZiausias tikétinas investicijy nuostolis. Sis metodas dazniausiai yra
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paremtas istoriniais duomenimis ir analizuoja investiciju vertés kritimo periodus
iki tol, kol jie sugrizta i prading vertg.

Calmar ir Sterling koeficientai. Abu Sie koeficientai yra paremti tam tikro
laikotarpio (dazniausiai 3 mety) vidutinés investicijy grazos ir didziausio nuosto-
lio periodo santykiu. Jy apskai¢iavimui, kaip ir didziausio nuostolio analizés
atveju, yra bitini istoriniai duomenys, o Siuos koeficientus galima vertinti kaip
didZiausio nuostolio analizés modifikacija.

2.2.2. Rinkos rizikos vertés apskai¢iavimo metodai

Nuolatinis globalizacijos procesas ir pastaryjy deSimtmeciy finansy rinky nesta-
bilumas paskatino naujy rizikos matavimo metody kiirima ir senyjy tobulinima.
Viena i$ naujesniy metody grupiy yra rinkos rizikos vertés (angl. Value-at-risk,
VaR) apskaitiavimo modeliai. Siuo metu rizikos vertés metodai yra vieni i§ pla-
Ciausiai taikomy finansinés industrijos rizikos vertinimo biidy, kurie yra skirti
rizikos vertés matavimui, o tiksliau — rizikos, kad rinkos verté gali sumazéti dél
pasikeitusiy akcijy ar prekiy kainy, paliikany normy, valiuty kursy ar kt., jverti-
nimui. VaR modeliai apjungia kelis vertés rizikos komponentus i vieng kiekybi-
nj mata, jvertinantj galimus nuostolius per tam tikra laiko intervala. Kitaip sa-
kant, VaR mato tikslas yra nustatyti, kiek investuotojas ar institucija gali prarasti
su tikimybe 6 per tam tikra laiko intervala. Todél du svarbiausi VaR modeliy
komponentai yra rizikos matavimo laiko trukmé ir rizikos matavimo patikimu-
mo intervalas, o gautas rezultatas iSreiskiamas vienu skai¢iumi. D¢l Sio mato
konceptualaus paprastumo jis igijo dideli populiaruma tarp praktiky (Engle,
Manganelli 2004; Artzner et al. 1999) ir yra placiai naudojamas finansiniy insti-
tucijy vidaus ir iSorés tikslams pasiekti.

Lyginant su kitais rizikos matais, VaR turi keleta pranasumy. Pirma, portfe-
lio visuminé rizika ¢ia iSreiskiama vienu skaic¢iumi su aiskia jo interpretacija.
Antra, VaR mata galima taikyti skai¢iuojant jvairios struktiiros investicijy rizika.
Trecia, VaR skaiCiavimas realizuotas beveik visose finansiniy skai¢iavimy pro-
gramose. Pagaliau, Baselio banky prieziiiros komitetas (angl. Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS) VaR skai¢iavima jtrauké kaip privaloma naudo-
ti komerciniams bankams. Daugelis i$sivys¢iusiy Saliy banky kasdien vertina
kredity portfeliy ir vertybiniy popieriy VaR vidinéms ataskaitoms ir jgyvendi-
nant rizikos kontrolg. Finansy sektoriuje daznai domimasi salyginiu dienos VaR,
t. y. rytojaus finansinio pelningumo pasiskirstymo kvantiliu, jvertinanciu anks-
tesne pelningumo istorija. Vienu i$ labiausiai paplitusiy tokio tipo modeliy yra
jvairios GARCH (generalizuoty ARCH) modeliy specifikacijos (Fan et al.
2014).

Statistiniu pozitiriu, VaR jvertina investicijy grazos (pelno) skirstinio kvanti-
li. Tarkime, kad atsitiktinis kintamasis X su tolydine pasiskirstymo funkcija F
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modeliuoja tam tikro finansinio instrumento nuostolius ar neigiama graza per
tam tikra laikotarpi. Tada VaR gali biti apibréztas kaip F skirstinio p-tasis kvan-
tilis:

VaR = F~1(1- p). (2.3)

Cia F™' yra taip vadinama kvantilio funkcija, apibréziama kaip pasiskirstymo
funkcijos F inversija.

Kita vertus, VaR matas turi ir pripazinty trikumy. Akivaizdu, kad rizikos
suvedimas | vieng skaiCiy labai supaprastina tikraja rizikos struktiira: VaR gali
labai iskraipyti ,tikryjy® riziky pavidala, nes neiSreiskia skirtumy kairiose pasi-
skirstymo ,,uodeguy” pusése, esanciose uz (7/-p) kvantilio (Franguridi 2014). Be
to, VaR ne visada skatina portfelio diversifikacija, t. y. néra subadityvus matas:
ne visiems atsitiktiniams dydziams (pavyzdziui, pelnui) », ir r, teisinga, kad
VaR(r, +r,) < VaR(r,) + VaR(r,) (Follmer, Shied 2004).

Pagrindiné VaR metodo taikymo problema yra ta, kad investiciju grazos
(pelno) skirstinys néra pastovus laike. Sis nepastovumas ir sudaro esamy dauge-
lio VaR skai¢iavimo metodiky skirtumy pagrinda. Klasikiné prielaida apie skirs-
tinio normaluma daznai netenkinama, o remiantis Sia prielaida gauti rezultatai
gali biti iSkreipti (Erb, Harvey 2006; Szego 2005). Pagal tai, kaip sprendziama
skirstinio problema, VaR modeliai skiriami i tris placias grupes (Manganelli,
Engle 2001):

a) parametriniai — rizikos metrikos (Risk Metrics) ir GARCH;
b) neparametriniai — istorinio modeliavimo ir hibridiniai modeliai;

c) pusiau parametriniai: ekstremalios vertés teorija (angl. Extreme Va-
lue Theory), CAViaR ir quazi maksimalaus tikétinumo (angl. Quasi-
maximum Likelihood) GARCH.

Parametriniai modeliai. Parametrini rizikos metrikos modeli pasiilé
J. P. Morgan ir RiskMetrics mokslininky grupé (1996). Siame modelyje daroma
prielaida, kad graza (pelnas) turi salygini normalyji skirstini:

n|Q ~Nw,.8) | 2.4)

Cia 7, — investiciju graza (pelnas), g, — salyginis vidurkis, §t2— salyginé

dispersija, o €2, ; — informacijos, Zinomos laiko momentu ¢-7 rinkinys.
Jeigu sutiksime, kad rizikos metrikos modelyje £, yra lygus nuliui, tai gra-

7a 1, galime isreiksti formule 7, = J,&,, kur &, ~iid., t.y. yra nepriklausomi
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ir identiskai pasiskirste (angl. independent and identically distributed) atsitikti-
niai dydziai.
Tada dispersija galima apskaiciuoti lygtimi:

82 =82, +(1-M)r2,. 2.5)

Sioje lygtyje 0<A<I. Parametrui A daZnai suteikiamos reikimés tarp 0,9 ir
1,0. Atsizvelgdami i tai, kad daugelio finansiniy eiluciy atveju tai duoda pakan-
kamai tikslius rezultatus, RiskMetrics mokslininky grupé (1996) sitlo naudoti
2=0,94 reikSme.

Jeigu rizikos metrikos modelyje dispersija yra apskaiciuojama naudojant
eksponentinj slenkancéiy vidurkiy metoda, tai tuomet tai atitinka integruota
GARCH modelj, kuriame standartizuotos liekanos turi normalyji skirstinj (Engle
1982; Bollerslev 1986). Taikant eksponentinj slenkanciy vidurkiy metoda dis-
persija apskai¢iuojama pagal formulg :

—1
5, = \/(1 -2 tz A (xy — )2 (2.6)

i=t—k

Cia parametras A yra vadinimas ,,gesimo faktoriumi* (angl. Decay Factor),
nes, priesingai nei vienody svoriy metoduose, Sis metodas priskiria skirtingus
svorius praeities reikSméms, taip siekiant uzfiksuoti trumpalaikius svyravimus.

Neparametriniai metodai. Vienas i$ labiausiai paplitusiy neparametriniy
VaR vertinimo metody yra istorinio modeliavimo metodas (angl. Historically
Simulated, HS-VaR). Sis metodas yra labai supaprastintas, nes jji taikant neda-
romos jokios prielaidos apie grazos skirstinj. Istorinis modeliavimas grindziamas
slenkancio lango principu: pirmiausia parenkamas stebéjimo langas, kuris pa-
prastai svyruoja nuo 6 ménesiy iki dvejy mety, tada graza per §j laikotarpi (lan-
ga) risiuojama didéjancia tvarka ir 6 — eilés kvantilis yra apskai¢iuojamas kaip
taskas, kuris palieka 8 % stebéjimy kairéje puséje ir (1-6) % desinéje lango pusé-
je. Jeigu skaiciuojama kita diena, tai visas langas perkeliamas vienu stebéjimui i
prieki, o procediira kartojama. Nors Sis metodas nereikalauja jokiy prielaidy apie
grazos skirstini, daroma neisreiksta prielaida, kad lango viduje skirstinio tipas
nesikei¢ia. Statisti$kai $is metodas nagrinéja pelno imtj 7,,f =1...,T, o jo uzda-
vinys yra jvertinti vieno periodo VaR, t.y. surasti pelno imties skirstinio (7-p)
kvantili remiantis prieSistorija 7,7, ...,7;. HS-VaR metodas nagrin¢ja ilgio

L<T seka. Kaip pazymi Manganelli ir Engle (2001), Sis metodas yra logiskai
priestaringas. Tai yra, jeigu daroma prielaida, kad procesas yra ergodiskas (t.y.
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salygoms kintant, kiekviena busena su tam tikru tikslumu apibiidina bet kuria
kita artima biisena) ir stacionarus, tai HS-VaR matas konverguoja i besalyginio
pelno pasiskirstymo (7-p) kvantilj, kai lango dydis neribotai didéja, o tada biity
logiska sutikti, kad L=T. Taciau praktikoje paprastai yra reikalingas salyginio
kvantilio jvertinimas, o tai reiskia, kad lango ilgis negali buti labai didelis, nes
priesingu atveju jvertj gali iSkreipti itin senos reikSmés. Net jeigu reikia jvertinti
besalyginj kvantilj, o procesui {r,} budingi ryskiis klasterizacijos pokyc¢iai, kas
charakteringa finansiniams rodikliams, tai HS-VaR jvercio kokybé vargu ar bus
patenkinama.

Siekiant padidinti istorinio modeliavimo metodo patikimuma buvo sukurti
hibridiniai metodai (Boudoukh ez al. 1998). Sie metodai derina rizikos metrikos
ir istorinio modeliavimo metodus, suteikdami eksponentiskai mazéjancius svo-
rius praeities reikSméms.

Semiparametriniy metody pavyzdziai yra ekstremalios vertés teorija, CA-
ViaR ir quazi maksimalaus tikétinumo GARCH.

Ekstremalios vertés teorija (angl. Extreme Value Theory, EVT). VaR meto-
das daznai susilaukia kritikos dél to, kad, kaip ir daugelis parametriniy metodu,
dazniausiai taiko normalyji skirstinj. Taikant $ig aproksimacija, aukstesniy kvan-
tiliy rizika lieka nejvertinta. Nors $ia problema kartais bandoma i$spresti taikant
tinkamesnius skirstinius (Student, normaliyjy skirstiniy miSinius), taciau vis tiek
visi VaR metodai fokusuojasi i centring reikSme, arba, kitaip sakant, i normalio-
jo skirstinio salygas. Neparametriniuose metoduose, nors ir nedaroma jokiy prie-
laidy apie skirstinio tipa, lieka nei$spresta problema — kokius svorius suteikti
atskiroms reikSméms. Taigi, prieSingai nei VaR metodai, ekstremalios vertés
teorija yra naudojama duomeny eilu¢iy maksimumy arba minimumy (skirstiniy
»uodegy®) vertinimui. Taciau taikant EVT taip pat susiduriama su daugybe pro-
blemy, iskaitant ekstremaliy duomeny trilkuma, riby nustatyma, ,,uodegy® ir
parametry vertinimo metody parinkima.

EVT yra gerai iSvystyta tikimybiy teorijos sritis, kuri nagrin¢ja duotos pasi-
skirstymo funkcijos ekstremaliy reik§miy skirstinius arba stochastinius procesus,
tenkinan&ius tam tikras salygas. Sios teorijos pagrindus sukiiré Fisher ir Tippett
(1928) bei Gnedenko (1943), jrodes, kad ekstremaliy reikSmiy skirstinys kon-
verguoja | viena i$ triju galimy skirstiniy tipy. Svarbiausia Siy rezultaty savybé
yra ta, kad ekstremaliy reikSmiy asimptotinio skirstinio tipas nepriklauso nuo
grazos (pelno) sukauptos pasiskirstymo funkcijos. O tai ypa¢ svarbu, nes dauge-
lis finansiniy laiko eiluéiy yra nesimetriskos ir turi ilgas uodegas, tad néra ben-
dro sutarimo, kuris skirstinio tipas joms geriausiai tinka.

Nustatant ekstremalias realiy duomeny reikSmes taikomi du pagrindiniai
metodai (Gilli, Kellezi 2006). Pirmuoju atveju nagrinéjama aibé (blokas) mak-
simumy, kuriuos kintamasis jgyja tam tikru laikotarpiu, pavyzdziui, ménesiais ar
metais. Antruoju atveju nagrinéjamos reikSmés, virsijancios tam tikra nustatyta
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slenkstj. Taikant pirmaji bida sudaroma maksimaliy reik§miy aibé, kurios dydis
(turis) yra n, taciau Cia iSkylanti problema — kaip apibrézti $iy reikSmiy skirstinj.
I EVT salyginai galima zitiréti kaip | Centrinés ribinés teoremos (CRT) ta-
sa, kadangi CRT nagrinéja sukaupty sumy svyravimus, o EVT — imties maksi-
mumy svyravimus. Fisher ir Tippett (1928) gauti rezultatai apibrézé atitinkamai
normuoty maksimumy ribinio skirstinio forma. Jeigu maksimaliy, nepriklauso-

my ir identiskai pasiskirsCiusiy atsitiktiniy dydziy (i.i.d.) reikSmiy aibés {X ]},
i=1,...,n skirstinj pazymésime M, , tai ji galima uzrasyti tokiu budu:

M, =max(Xi,..., X,,). 2.7

Jeigu egzistuoja normavimo konstantos ¢, ir d,, ¢ia ¢, >0,d € R ir neis-

M —
sigimusi pasiskirstymo funkcija H, —*——>* — H , tada ..’ .kirstinys priklauso
c

n

vienam i$ iy standartiniy ekstremaliy reikSmiy skirstiniy (Gilli, Kellezi 2006):

0, x<0,
Frechet: @, (x)=y _ . a>0 - (2.8)
e’ ,x>0
=(=x)*
Weibull: @ (x)=1¢  ¥=0 >0 2.9)
1, x>0
Gumbel: A(x)=¢™ ,xeR. (2.10)

Jenkinson (1955) ir von Mises (1954) pasiiilé apjungti Siuos tris skirstinius |
viena, su vienu parametru:

e85 ei g 20

i 2.11)
jei &=

X

Hg(x)={

e

Sis apibendrinimas, zinomas kaip apibendrintas ekstremaliy veréiy (angl.
Generalized Extreme Value, GEV) skirstinys, yra Frechet skirstinyje prilyginus

& =a”', Weibull — & =—a" ir interpretuojant Gumbel skirstinj kaip ribinj
atveji £=0.

Kadangi paprastai ribinis maksimumy imties skirstinys néra Zinomas, api-
bendrintas atvejis yra labai naudingas norint apskai¢iuoti maksimalaus tikétinu-
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mo jvertinima (Gilli, Kellezi 2006). Be to, standartinis GEV skirstinys, apibréz-
tas (2.11) yra ribinis normuoty ekstremumuy skirstinys. [vertinant tai, kad prakti-
koje grazos (pelno) tikrasis skirstinys néra zinomas, o dél to néra Zinomos ir
normuojancios konstantos ¢, ir d,, taikoma GEV trijuy parametry specifikacija:

}-oo, ,u-?[ £<0

xX—p
Hf,ﬁ,/.l(x)sz( 5 ), xeD, D= ]-00,20[ §=0
}ﬂ—§,w|: E>0

(2.12)

Si specifikacija yra ribinis nenormuoty maksimumy skirstinys. Dvi papil-
domos konstantos g ir ¢ yra parametry vietos ir masto matai, rodantys nezino-
mas normavimo konstantas.

Skaic¢iuojant EVT yra svarbiis ne parametrai, o GEV kvantiliy jvertinimas,
kitaip vadinamas grizimo lygiais (angl. Return Levels):

R =HZ, (7). 2.13)

Pakeitus parametrus &, 0 ir ujuy jveréiais f ,5 ir [, gauname GEV kvan-
tilio jvertinima:

A

A ﬁ—?(l—(—log(l—}{))'g, £+0
A L : (2.14)
u—510g(—10g(1—;)), =0

Kitas alternatyvus metodas, vadinamas piko virs slenks¢io (angl. Peak over
T hresho{d, POT) metodu, nagrinéja dydziy x, virSijanc¢iy tam tikra riba u, skirs-
tinj F,. Sio metodo tikslas — sumodeliuoti skirstinj reik§miy, virSijanciy riba u,

kitaip sakant, atsitiktinio dydzio ¥, = X', —u skirstini. Sio EVT metodo pagrin-

dinis rezultatas yra tas, kad, kai riba u auga iki begalybés, teigiamos sekos Y,
pateiktos tam tikru masteliu, skirstinys priklauso apibendrintam Pareto skirsti-
niui GPD (angl. Generalized Pareto Distribution), atstovaujanciam parametriniy
skirstiniy Seimai.

Kvantiliy regresija ir CAViaR metodas. Kvantiliy regresijos (angl. Quantile
Regression) modeliai démesio centra nuo pleno (grazos) skirstinio perkelia |
kvantilio elgesio nagrinéjima. Vieni i$ pirmyjuy kvantiliy regresija parametry
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vertinimui pritaiké Koenker ir Basset (1978). Savo iStakomis Sis metodas remia-
si XVIII a. Boscovitch ir Laplace tyrimais, kuriuos véliau pratesé Edgeworth
(1888). Pastaruoju metu Engle ir Manganelli (2004) sitilé CAViaR modelj, kurj
Taylor (2008) dar papildé, itraukdamas ir kvantiliy regresija su eksponentiniais
svoriais. Nors daug metody buvo pasiiilyta salyginiy skirstiniy ,,uodegy“ verti-
nimui, kol kas vienas tinkamiausias metodas neatrastas.

Kvantiliy regresija pastaruoju metu susilaukia vis didesnio mokslininky
démesio. lvairios jos modifikacijos, pritaikytos laiko eilutéms, pateikiamos Da-
vis ir Dunsmuir (1997), Koenker ir Hallock (2001), Andrews et al. (2007), Ab-
duramanov ir Kudryavtsev (2007) bei kituose darbuose. Atskiru kvantilinés reg-
resijos atveju laikoma mediany regresija, kai kvantilis p = 50 %.

Kvantiliy (tuo paciu ir mediany) regresijos modelis turi eilg privalumy:

— jis priklauso neparametriniy metody, kuriems nereikia zinoti skirstinio

tipo, Seimai;

— jis stabilus i$skirtims, kurios daznai pasitaiko praktiniuose uzdaviniuose;

— jis nereikalauja, kad atliekami stebéjimai buity nepriklausomi ar bent

nebiity stipriai priklausomi;

— jis leidzia daryti tiesiogines iSvadas apie prognozuojamo rodiklio

svyravimus.

Tokiu biidu kvantiliy regresija neturi klasikiniy regresijos modeliy, kurie
gana jautriis pradiniy prielaidy iSkraipymams, trukumy. Jeigu Sios prielaidos
tenkinamos, tai kvantiliy regresijos metodu gauti rezultati menkai nusileidzia
rezultatams, gautiems, pavyzdziui, taikant maziausiy kvadraty metoda (Abdura-
manov, Kudryavtsev 2007).

Kvantiliy regresijos metoda laiko eilutéms galima uzrasyti tokiu pavidalu:

Quante (X; | Xi_5-.» Xi_p) = (X; p))Be> i=p+Lp+2,....n (2.15)
Cia Quant o (x, | x,_;,...,x,_,) Zymi Kintamojo x; salygini kvantilj, kurio tiki-
mybe O apskaiciuota i3 sekos x, , = (x,,,...X,,), i=p+1,..., n,0 P — regre-
sijos koeficienty vektorius — stulpelis.

Tai, kad jvertyje naudojamas ne salyginis vidurkis, kas budinga klasiki-
niams regresijos modeliams, o salyginis kvantilis ar mediana (kai @ =1/2), i§
principo nekeicia prognozés interpretacijos, nes mediana, kaip ir matematinis
vidurkis, yra centro matas, o simetriniams skirstiniams vidurkis ir mediana su-

tampa. Kitaip sakant, abu metodai duoda pagal prasme panasius jvertinimus,
nors ir pasizymincius skirtingomis statistinémis savybémis.
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Kvantiliy regresijos jver¢iai gaunami neparametriniu metodu, kuriuo vekto-

riaus f3, jvertis 3, gaunamas minimizuojant lygti:

1
max =1 Y, Olxi-xiBelt D (-0)|x-x,pel . (210

Bo ix,2x, ,fe ix, <%, ,fe
Praktiskai sprendziant kvantiliy regresijos uzdavini, pradinémis vektoriaus
B, reikSmemis patogu imti koreguotus jvercius, gautus maZiausiy kvadraty me-

todu. Metodas taip pat taikomas, kai pradiniai kvantiliy regresijos jverciai ap-
skaiC¢iuojami i$ mazos imties dalies, o tai leidZia sutaupyti iteracijuy kiekj ir skai-
¢iavimo laika. Kvantiliy regresijos metodo sprendimg patogu suvesti | tiesinio
programavimo uzdavinj. Siuo atveju modelis uzraSomas matematinio programa-
vimo lygtimis:

OxlIxut +(1-0@)x1xu~ — min. (2.17)
XBg +u* —u~ =x

ut =0 . (2.18)

u= =0

Cia 1 — tam tikros apimties vienetinis vektorius-eiluté, o u" ir = — teigiamy ir
neigiamy nuokrypiy vektoriai su komponentémis

X _xl,pﬂ@’ X = xi,pﬁ@ .

u+ =(X.—X + =
;= =x,P0) { 0 — prieSingu atveju (2.19)
. —X., X <X,
u. :(x. ,B®—x.)+: xlapﬂ(a. ‘l xl lapﬁ(a
1 L,p ! 0 — prieSingu atveju (2.20)

Kai kvantiliy regresijos uzdavinys pateikiamas kaip tiesinio programavimo
uzdavinys, jis pasizymi keletu privalumy: pirma, uztikrinama, kad jvertis bus
pasiektas per ribota iteracijy skaiciy, antra, vektoriniy parametry jverciai lieka
atsparts i$skirtims.
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Vektoriaus x patikimumo sritis dazniausiai konstruojama taikant tiesiogini
metoda (Zhou Portnoy, 1996):

Iy, z(x:é@)—haxﬁ@m) : (2.21)

-1
y xQ xO(1-0 LA
Cia b= \/;(f,,y ( ) , O= n_lz x,x;,7 €(0;1) — pasikliauti-
n i=1
numo tikimybg, t. y. tikimybe, kad pasikliautinumo sritis perdengia tikraja regre-
sijos kreive, )(;7 - }(2 skirstinio kvantilis su patikimumo lygmeniu y ir p lais-
vés laipsniais.
CAViaR modelis. CAViaR (angl. The Conditional Autoregressive

Value at Risk) metoda 1999 metais pasitlé Engle ir Manganelli. Sis metodas
parametry vertinimui taiko kvantiliy regresijos biida. Pagrindiné CAViaR mode-
lio idéja — tiesiogiai modeliuoti kvantilio evoliucija laike, o ne visa portfelio
pasiskirstyma. CAViaR sitlo tokia galimy nuostoliy specifikacija:

90 =B+ B4 10 +l(ﬁza--->ﬁp>yx—1,qf—1,®) . (2.22)

Parenkant skirtingas funkcijos / specifikacijas, galima gauti skirtingus mo-
delius. Kai /()= B,[y,.,
(Symmetric Absolute Value), o kai [(-) = £,1(y,, > 0)— S,1(y,, <0) — asimetri-

nio nuolydzio (4symmetric Slope) modelis. CAViaR naudingas ir taikant Monte
Carlo modeliavima netiesioginiame GARCH(1,1) modelyje (Engle, Manganelli
2001):

, gaunamas simetrinés absoliucios reikSmés modelis

Qdo=Bi+ B0+ Byi)" (2.23)

Chernozhukov ir Umantsev (2000) pasitlé atskira CAViaR modelio atveji,
kuriame B, =0 ir I()= X,. Cia X yra vektorius, vaizduojantis stebima eko-

nomikos kintamajj laike #, o Syra vertinamas parametry vektorius.

Nezinomi parametrai yra vertinami, taikant netiesinius kvantiliy regresijos
metodus.

Quazi maksimalaus tikétinumo GARCH modelis (angl. quasi-maximum [li-
kelihood GARCH). Viena i$ pagrindiniy finansiniy laiko eiluciy savybiy yra vo-
latilumo (kintamumo) klasterizacija. Kaip rodo stebéjimai, volatilumas ne tik
keiciasi laike, bet ir yra linkes klasterizuotis, i$ ko daroma iSvada, kad volatilu-
mas yra autokoreliuotas. Engle (1982) volatilumo dinamikai modeliuoti pagal
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liekany praeity reik§miy svertinius vidurkius pasitlé pritaikyti autoregresini sa-
lyginj heteroskedastiskuma (angl. autoregressive conditional heteroscedasticity,
ARCH). ARCH modeliai turi tokj pavidala:

r=H tE

& =mnv, (224)

q
v,2 =5+20{i8,2_,
i=1
Cia Vi o 20, o {77,} yra vadinamas inovacijy, atitinkanciy balta
triukSma, procesu. ARCH modeliy idéja davé pagrinda placios volatilumo mo-

deliy aibés sukiirimui. I gausiy apibendrinimy ir patobulinty modeliy dazniau-
siai taikomas Bollerslev (1986) pasialytas GARCH modelis:

X, =ve,
(2.25)

||
Mm

9, ~
RN
j=1

Siame GARCH(p,q) modelyje dispersijos prognozavimui naudojamos ne
tik praeities proceso kvadratinés paklaidos, bet ir istoriniai kintamieji. GARCH
modeliai pasizymi zymiai lankstesne parametry struktiira nei ARCH modeliai.
Kaip rodo empiriniai tyrimai, ARCH modeliams reikalingos gana ilgos praeities
sekos, 0 GARCH modeliai gerai pritaikomi daugumai laiko eilu¢iy. Be to,
GARCH, o ypa¢ GARCH(1;1), modeliy paprastumas ir aiski logika padéjo jiems
iSplisti finansiniuose tyrimuose.

Nors egzistuoja daug biidy, kaip galima jvertinti modelio parametrus, dau-
gelyje darby visgi taikomas populiarus statistinis didziausio (maksimalaus) tiké-
tinumo metodas (angl. Maximum Likelihood Estimation, MLE) (Jianqing et al.
2014). Taciau norint $j metoda pritaikyti, svarbu zinoti tikraji inovacijy pasi-

i=1

skirstyma. Be to, netgi jei jis yra zinomas, Vt2 skirstinys vis tiek lieka neapibréz-
tas. Vertinant modelio parametrus, jprastiné praktika yra padaryti prielaidg apie
salygini &, skirstinio normaluma, kitaip sakant, daryti prielaida, kad inovacijos
turi Gauso skirstinj. Tuomet MLE funkcija galima uZzraSyti konstantos tikslumu.
Kadangi MLE jvertyje vietoje realaus inovacijy pasiskirstymo taikoma Gauso
funkcija, Sis metodas igijo quazi maksimalaus tikétinumo GARCH modelio pa-
vadinima. Kita vertus, taikant $i modelj, neiSvengiama ir eilés problemy. Kaip
rodo empiriniai tyrimai, liekanoms g, daznai budingas nesimetriskas skirstinys su
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sunkiomis ,,uodegomis®. Tokiu buidu prielaida apie Gauso skirstinj nebéra tenki-
nama (Diebold 1988). Atsizvelgiant | Sia problema, MLE buvo pradéti taikyti
Studento ¢ skirstinys arba apibendrintas Gauso (angl. Generalized Gaussian)
skirstinys (Nelson 1991). Visgi, jeigu inovacijy skirstinys parinktas neteisingai,
Sie metodai gali duoti ir nepagristus rezultatus. Tuo tarpu MLE jver¢iuose, kai
inovacijos turi baigtinj ketvirta mometa, naudojant Gauso skirstinj, rezultatai
gali biiti pagristi ir asimptotiskai normalis, netgi jeigu inovacijy skirstinys gero-
kai skiriasi nuo Gauso (Hall, Yao 2003).

2.2.3. Rizikos prevencijos metodai

Siekiant mazinti investiciniams projektams keliama rizika, svarbu taikyti tinka-
mus rizikos vadybos metodus. Rizikos vadyba apima rizikos identifikavima,
rizikos jvertinima, rizikos valdymo strategijos sukiirima ir rizikos mazinima,
pasitelkiant valdymo resursus (Berg 2010). Tradiciniai rizikos valdymo teoreti-
kai nagrinéja rizika kylanc¢ia dél fizikiniy ar teisiniy priezasc¢iy (pvz., natiiraliis
kataklizmai, avarijos, mirtys ir pan.), o finansinés rizikos vadybos atstovai tiria
rizikos riisis, kurios gali biiti suvaldomos finansiniy instrumenty pagalba. Tokio
rizikos valdymo tikslas yra sumazinti jvairias rizikos rusis, susijusias su nagriné-
jama sritimi. Projekty rizika gali sudaryti daugelio tipy grésmés, kurias sukelia
aplinka, technologijos, Zmoniy organizacijos ar politikai.

Vertinant projekto efektyvuma, yra taikomi keli rizikos prevencijos meto-
dai. Bendras tokiy metody taikymo principas yra iSties paprastas: i§ anksto ,,pa-
bloginti* pradinius parametrus, kurie taikomi vertinant projekto pelninguma. Sis
parametry ,,pabloginimas™ derinamas su kylancia projekto rizika, o tai galima
padaryti dviem biuidais: padidinant diskonto norma (diskonto normos, jvertinan-
¢ios rizikos dydi, metodas) arba sumazinant numatomas iplaukas (patikimumo
ekvivalenty metodas).

Diskonto normos metodas padeda jvertinti busimy piniginiy jplauky neapi-
bréztuma, kai jvertinant rizika, diskonto norma koreguojama pagal formule:

E = WACC + RP, (2.26)

¢ia E — diskonto norma, pakoreguota jvertinant rizika, WACC (angl. Weighted
Average Cost of Capital) — reali arba nominali projekto kapitalo verté, RP — rizi-
kos premija, kuri paprastai nustatoma ekspertinio vertinimo budu. WACC sudaro
ir nuosavo (akcininky) kapitalo, ir pasiskolinto kapitalo verté. Sio kapitalo vertei
nustatyti taikomas ilgalaikiy aktyvy vertinimo modelis (angl. Capital Assets
Pricing Model, CAPM). Nuosavam kapitalui (R,) taikoma diskontavimo norma
apskaiciuojama pagal formule

R, =R+ B(R, — R). (2.27)
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Cia Ry— diskonto norma ,,be rizikos®, b — koeficientas, apibréZiantis bendroves
(firmos) akcijy kainy pokyc¢ius, lyginant juos su Sio rinkos segmento visy ben-
droviy akcijy kainy poky¢iais, R, — akcijy rinkos vidutinis pelningumas, (R, —
Ry) —rizikos premija.

Patikimumo ekvivalenty metodo pagrinda sudaro pinigy srauty korekcija,
vykdoma atsizvelgiant | rizikos lygio ivertj. Atlikus pinigy srauty koregavima,
véliau apskaiciuojami projekto efektyvumo rodikliai, pagal kuriuos ir priimamas
galutinis sprendimas. Sio metodo pagrindinis trilkumas yra tas, kad néra pagristo
biido apskaiciuoti ekvivalentus be rizikos. Taikyma apsunkina dar ir tai, kad
neturintys rizikos ekvivalentai turi atspindéti ne analitiky, o investuotoju priori-
tetus.

Jautrumo analizé (angl. Sensitivity Analysis). Sis metodas tiria pagrindiniy
modelio rodikliy jtaka esminiam efektyvumo rodikliui (pavyzdziui, NPV). Me-
todas grindziamas prielaida, kad kiekvieno tiriamo parametro neapibréztumas
yra susijes su kazkuria rizikos riiSimi. Jeigu rizika reikSminga, tai jq atspindin-
¢iam parametrui reikia skirti didziausia démesj. Jautrumo analizé gali buti atlikta
bet kuriam efektyvumo rodikliui, o jos tikslas — apibrézti rizikos faktorius, kurie
gali i§ esmés paveikti projekto rezultatus, bei patikrinti Siy veiksniy pokyciy
poveiki projekto rezultatams. Atliekant jautrumo analiz¢, sprendziami dviejy
tipy uzdaviniai:

— pasirinkto atskiro projekto efektyvumo rodiklio poky¢io priklausomybés

nuo tiriamo parametro nustatymas;

— projekto efektyvumo rodiklio neigiamy pokyciy ribos apibrézimas, tai
yra numatymas, kada projektas jau tampa nepelningu (ribiniy nuokrypiy
analizé). Si reik§mé gali tarnauti kaip tiriamo rodiklio diskontavimo ,,be
rizikos* tasko analogas.

Atliekant jautrumo analize, taikomas vienas i§ dviejy galimy metody:

— klasikinis kritiniy parametry metodas;

— jvairiy rizikos rii$iy rangavimo metodas.

Pradiniuose projekto ir verslo plany kiirimo etapuose dazniausiai taikomas
paprastesnis rizikos riiSiy rangavimo metodas, o baigiamuosiuose etapuose re-
komenduojama atlikti analizg, taikant abu metodus.

Vienu i§ informatyviausiy jautrumo analizés metody laikomas elastingumo
rodiklio vertinimas. Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip rezultato rodiklio santykis
su pradinio parametro vieno procento poky¢iu:

E= NPVz—NPI/l / Xy — X - (228)
NPV, X

Cia x; — baziné parametro reikSmé, x, — pakitusi parametro reikSmé, NPV, —
rezultato rodiklis, esant bazinei parametro reikSmei, NPV, — rezultato rodiklis,
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esant pakitusiai parametro reikmei. Sis rodiklis apskai¢iuojamas visiems pro-
jekto parametrams: kuo aukstesnis elastingumo rodiklis, tuo projektas jautresnis
tiriamo rodiklio poky¢iams, o taip pat ir projekto rizika rodiklio atzvilgiu yra
didesné. Jautrumo analizé gali biiti pateikta ir grafiniu pavidalu NPV = f(x). Ga-
liausiai skai¢iavimy pagrindu atliekamas parametry svarbos rizikai ekspertinis
vertinimas ir sudaroma vadinamoji ,,jautrumo matrica“, kurioje iSskiriami rizi-
kingiausi ir maZiausiai rizikingi projekto veiksniai. Kadangi Sis metodas jungia
kokybinius ir kiekybinius metodus, jis yra jautrus subjektyviai eksperty nuomo-
nei. Pagrindinis metodo trikumas tas, kad rizikos veiksniai yra nagrinéjami izo-
livotai, kai realybéje visi ekonominiai veiksniai yra stipriau ar silpniau susije
tarpusavyje.

Vertinant investicijy rizika, svarbu nepamirsti atsizvelgti ir  tolerancija tam
tikram atsitiktiniam jvykiui ar ju aibei, kg galima vadinti tolerancija rizikai. At-
sizvelgiant i tolerancija rizikai, investicinio projekto verté ar efektyvumas tampa
trijy kompleksiniy kintamyjy funkcija: IP verté = f(pajamos, rizika, tolerancija).
Akivaizdu, kad tarp rizikos ir investicinio projekto vertés egzistuoja tiesioginis
rySys, o bendra rizika galima apibrézti per funkcija nuo projekto vertés ir Sios
vertés sukiirimo tikimybés.

2.3. Misriy tyrimo metody metodologiniai principai

Misriy vertinimo metody savoka pradéta naudoti XX a. antroje puséje, taciau,
kadangi pati sagvoka néra grieztai apibrézta, tiksliai jvertinti juy taikymo pradzia
yra sunku. Moksliniy tyrimy literatiiroje teigiama, kad vienais pirmuyjy misriy
metody taikymo pradininky galima laikyti Cambell ir Fiske, atlikusius tyrima,
ivardinta kaip daugiametodinj (angl. Multimethod) (Campbell, Fiske 1959). Mis-
ris vertinimo metodai socialiniy moksly tyrimuose jungia kiekybiniy ir kokybi-
niy tyrimy teorija, duomenis, analize ir interpretacija. Ju taikymo tikslas daz-
niausiai yra vienaip ar kitaip susijegs su siekiu sustiprinti duomeny ir i§vady pati-
kimuma. Misriuose tyrimy metoduose paprastai jungiami keli kiekybiniai meto-
dai, integruojamos dvi ar daugiau skirtingy duomeny formos (Steckler et al.
1992; Fielding ir Fielding 1986). Tokie tyrimai mokslinéje literattroje jvardija-
mi skirtingai: Ragin, Nagel ir White (2004) juos vadina hibridiniais, Morse
(1991) — metodologinés trianguliacijos, o Creswell (2003) — kombinuotais tyri-
mais. Pastarojo meto akademingje literatiiroje tokio tipo metodai dazniausiai
vadinami tiesiog miSriais tyrimo metodais (Mertens 2003), o juos taikant, anali-
zuojami ir kiekybiniai, ir kokybiniai duomenys. Derinant kiekybinius ir kokybi-
nius tyrimy metodus, matematiniai skai¢iavimai atlieckami siekiant iSmatuoti ir
skaiCiais iSreiksti subjektyvius dalykus, pavyzdziui, apskaiéiuoti eksperty nuo-
moniy ir vertinimy svorj bei tikimybe. Prie Sios kategorijos priskiriamos apklau-
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sos (gyventojy nuomoniy, panelinés/longitudinés apklausos) su jtrauktais atviro-
jo tipo klausimais, vienkartinés apklausos ir kiti tyrimo metodai, tokie kaip
kryzminio poveikio (Cross-impact), struktiirinés analizés (angl. Structural Ana-
lysis), Delfi (angl. Delphi), pagrindinés technologijos (angl. Key Technologies),
daugiakriterinés analizés (angl. Multi-criteria Analysis), zemélapiavimo (angl.
Roadmapping) ir kiti.

Pagrindinis misriy metody taikymo privalumas yra $iy metody pasirinkimo
jvairové ir lankstumas. Naudodamas misrius tyrimo metodus, tyréjas turi gali-
mybe pasirinkti tinkamiausius informacijos rinkimo ir analizés metodus (Cojo-
caru 2010), o tai ypac svarbu tokiais atvejais, kai susiduriama su ribotu duomeny
pasirinkimu arba neapibréztu tokiy duomeny patikimumu. Taigi atsizvelgdamas
| turimy duomeny specifika, tyréjas turi galimybe pasirinkti geriausiai bitent
jam tinkancius $iy duomeny analizés biidus (Chen 2006). Be to, naudojant mis-
rius metodus, analizuojami kiekybiniai statistiniai duomenys yra objektyvis ir
aiSkiau apibrézti, o kartu atliekama kokybiné analizé leidzia giliau ir placiau
suprasti nagrinéjama problema. Taikant kokybinius metodus, | tyrima jprasta
itraukti ekspertus, kurie iSmano konkredius praktinius problemos aspektus ir
niuansus, tad misriy metody naudojimas sudaro galimybe ne tik gautus apibend-
rintus rezultatus paremti tikimybiy teorija, bet ir padidinti jy patikimuma, naudo-
jant kokybing analize (Chen 2006).

Vienas i$ aktualiy misriy metody taikymo aspekty yra analizuojamy duo-
meny sintezé. Kaip teigia Creswell (2003), bendras skirtingy duomeny tipy pa-
naudojimas geriau atspindi tiriama problema negu kiekvienas duomeny tipas
atskirai. Tad taikant miSrius tyrimo metodus, yra iSskiriami trys pagrindiniai
duomeny sintezés budai: duomeny suliejimas, sujungimas ir jterpimas (Vathsala
2014) (2.1 pav.).

Duomeny suliejimas:

Kokybiniai duomenys Rezultatas Kiekybiniai duomenys

Duomeny sujungimas:

Kokybiniai duomenys | | Kiekybiniai duomenys | | Rezultatas

Duomeny jterpimas:

Kiekybiniai duomenys
Kokybiniai Rezultatas
duomenys

2.1 pav. Duomeny sintezés biidai (3altinis: Vathasla 2014)
Fig. 2.1. Thechniques of data synthesis (source: Vathasla 2014)
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Duomeny suliejimas naudojamas tuo atveju, kai kokybiniai ir kiekybiniai
duomenys vieni kitus papildo. Toks bendras kokybiniy ir kiekybiniy metody
panaudojimo budas leidzia iSgryninti gautus rezultatus bei palengvina jy interp-
retacija. Pavyzdziui, kiekybinis metodas gali biiti naudojamas kaip pagrindinis, o
gauty rezultaty paaiskinimui ir interpretacijai pasinaudojama i§ kokybiniy duo-
meny surinkta informacija (Cojocaru 2010).

Duomeny sujungimas daZniausiai naudojamas tada, kai kokybiné analizé
pasirenkama kaip pirminis btidas problemos supratimui, duomeny parinkimui ir
jvairiy faktoriy pirminiam identifikavimui. Véliau sukuriami kiekybiniais meto-
dais paremti instrumentai, kuriy pagalba atliekama analizé yra lengviau interpre-
tuojama ir suvokiama (Mark, Shotland 1987). Pavyzdziui, tyrimo pradzioje at-
liekami iS§samiis interviu ar eksperty apklausos, o véliau, atsizvelgiant | gautus
rezultatus, atrenkami analizei tinkami kintamieji bei modeliuojamas jy poveikis
tiriamai problemai.

Duomeny jterpimas parankus jvairiy problemy sprendimui: duomeny pa-
gristumui vertinti, rezultaty korekcijai atlikti, jvairiy vienkartiniy impulsy for-
mavimui bei galimy klaidy rizikos minimizavimui. Kokybiniy duomeny iterpi-
mas daznai naudojamas jvairiuose prognozavimo modeliuose ir scenarijuose:
jitraukiami kokybiniai kintamieji, kuriais aprasomi sunkiai kiekybiskai iSmatuo-
jami veiksniai arba vienkartiniai impulsai. Taip pat kokybiniy duomeny jterpimo
biidu gali biiti suformuojami jvairiis modeliy apribojimai bei aprasomos papil-
domos korekcinés lygtys.

Pasirinkus taikyti misrius tyrimo metodus, pirmas konkre¢ios metodologijos
numatymo uzdavinys yra, atsizvelgiant | tyrimo tiksla, parinkti tinkamg tyrimo
struktiira (angl. Research Design). Tyrimo struktiiros pasirinkimas priklauso nuo
konkrec¢iy darbe keliamy uzdaviniy, naudojamy duomeny ir jy vertinimo meto-
dy. Nors akademinéje literatiiroje sutinkamos jvairiausios tyrimo struktiiros,
taciau tradiciSkai jos grupuojamos i keturis stambius struktiiry tipus: nuosekli,
aiSkinamoji, tiriamoji ir integruota. Tyréjai Creswell, Clark (2007) Sia tipologija
papildo, sitilydami SeSias miSriy tyrimo metody taikymo strukttiras (2.2 pav.).

Konvergenciné paraleliné struktiira yra bene placiausiai moksliniame diskurse
paplitusi misriy metody taikymo struktiira, kuri pradéta naudoti XX a. aStuntame
desimtmetyje (Jick 1979). Si tyrimo struktiira straipsniuose sutinkama jvairiais
pavadinimais ir yra jvardijama kaip paralelinis tyrimas (Tashakkori, Teddlie
2009), konvergencijos modelis (Creswell 1999) ar lygiagreti trianguliacija
(Creswell et al. 2003). Ji naudojama tuomet, kai tyréjas tuo paciu laiko momentu
atlieka ir kokybine, ir kiekybing analizg, o ju rezultatus vertina vienodai, nesu-
teikdamas aiSkaus prioriteto. Abiejy rusiy analizés yra atliekamos nepriklauso-
mai viena nuo kitos, o duomeny suliejimas jvyksta tik paskutinéje stadijoje, kai
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ateina metas interpretuoti gautus rezultatus. Tokiu atveju, remiantis kokybinés ir
kiekybinés analizés duomenimis, formuojama viena bendra iSvada.
1. Konvergenciné paraleliné struktiira:

Kokybiniy duomeny
rinkimas ir analizé

Kiekybiniy duomeny
rinkimas ir analizé

Kiekybiniy duome-
ny rinkimas ir
analize

Kokybiniy duome-
ny rinkimas ir
analize

4 .Integruota struktiira:

\
7

2. Nuosekli aiskinamoji struktira:

3.Nuosekli tiriamoji struktiira:

Palyginimas arba
susiejimas

Kiekybine/kokybin¢ struktira; kiekybi-
niy/kokybiniy duomeny rinkimas ir analizé

Kokybiniw/kiekybiniy duomeny rinkimas ir
analiz¢ (pries$, po arba procese)

Interpretacija

Kokybiniy duomeny

rinkimas ir analizé

Kiekybiniy duomeny

Interpretacija

Interpretacija

rinkimas ir analizé

5.Kintanti struktiira:

Kiekybiniy duome-
ny rinkimas ir
analize

I Pakopa: ko-
kybiné analize

6. Daugiapakopé struktiira:

Interpretacija

Kokybiniy duomeny

rinkimas ir analizé

11 Pakopa:

kiekybine
analize

Interpretacija

11 Pakopa:
kiekybiné
analizé

2.2 pav. Misriy metody taikymo struktiiros (3altinis: Creswell, Clark 2007)
Fig. 2.2. Application structures for hybrid methods
(source: Creswell, Clark 2007)
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Konvergenciné paraleliné struktiira ypa¢ paranki tiriant Zmoniy elgsena,
pavyzdziui, marketingo tyrimuose, kuriuose lygiagreciai tiriama prekiy paklausa
ir atliekamos apklausos apie iy prekiy kokybe.

Nuosekli aiskinamoji strukttira Tashakkori ir Teddlie (2009) yra jvardijama
kaip nuoseklus modelis, o Greene (1997) vadina ja iteracine struktiira. Ji susida-
ro tuomet, kai tuo paciu metu yra naudojamos dvi atskiros tyrimo rtsys. Tyrimo
pradzioje renkami ir analizuojami kiekybiniai duomenys, kuriais siekiama atsa-
kyti i tyrimo iSkeltus klausimus. Antroje, vélesnéje, stadijoje papildomai renka-
mi ir analizuojami kokybiniai duomenys. Siuo atveju kokybiné duomeny analize
remiasi kiekybinés analizés metu gautais rezultatais ir siekia patikslinti arba pa-
aiskinti pastarosios pateiktus rezultatus. Pavyzdziui, atliekamu tyrimu siekiama
isiaiskinti, nuo ko priklauso tam tikros prekés vartojimas, ir prognozuoti $ios
prekés vartojima ateityje, taciau atlikus koreliacine analize, gautas priklausomy-
bes interpretuoti sunku, todél papildomai atlickama kokybiné analizé — vartotojy
ar eksperty apklausos — praveréia darant jzvalgas. Siuo atveju kokybinés anali-
zés rezultatai naudojami kiekybinés analizés rezultaty interpretacijai ir patiki-
mumui jvertinti. Tokio tipo tyrimo struktiira daznai naudojama ir ekonometri-
niuose modeliuose siekiant jvertinti gauty lygciy adekvatuma.

Nuosekli tiriamoji struktiira, taip pat dviejuy stadijy tyrimo struktira, kai Sios
atliekamos nuosekliai viena po kitos. Si struktiira straipsniuose taip pat daznai
ivardijama kaip instrumentiné vystymo struktiira (Creswell et al. 2004) ar kie-
kybiné papildanti struktiira (Morgan 1998). Priesingai nei nuoseklios aiskinamo-
sios, nuoseklios tiriamosios struktiiros pirmoje stadijoje yra atlieckama kokybiné
analizé. Pagal gautus rezultatus yra formuluojami patikslinti uzdaviniai, kuriy
igyvendinimui jau po to renkami ir analizuojami kiekybiniai duomenys. IS tiesy
Sioje struktiiroje kiekybiné analizé gali buti ir prioritetiné (pavyzdziui, kai koky-
binés analizés pagalba yra sudaroma kiekybinio tyrimo strukttra) taciau daz-
niausiai visgi ji biina papildanti, tai yra, kai analizuojant kiekybinius duomenis,
siekiama pagristi kokybinés analizés metu gautus rezultatus. Pavyzdziui, siekiant
i$siaiskinti pagrindines didelio avaringumo priezastis, yra atliekamos vairuotojy
ir eksperty apklausos, o pagal gautus kokybinés analizés rezultatus atliekama
statistiné eismo jvykiy analizé, kuri papildo ankstesniy apklausy rezultatus. Ki-
tas pavyzdys: siekiant prognozuoti nekilnojamo turto kainas, pradzioje atlickama
eksperty apklausa, o pagal gautus rezultatus iSskiriami pagrindiniai nekilnojamo
turto kaing formuojantys veiksniai, kuriuos tiriant véliau atlickama kiekybiniy
duomeny analizé.

Integruota struktiira naudojama tuomet, kai kokybiniai ir kiekybiniai duo-
menys yra analizuojami kartu, o kokybiné ir kiekybiné analizé papildo viena kita
(Caracelli, Greene 1997; Greene 2007), tai yra, viena i$ jy laikoma prioritetine, o
kita — ja papildancia. Pavyzdziui, kokybinés analizés metu gautus rezultatus ga-
lima suformuoti i kokybinius kintamuosius arba impulsus ir $iuos panaudoti
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atliekant kiekybing analiz¢ arba atlieckama kokybing analiz¢ galima papildyti
eksperimento ar atvejo analizés metu gautais duomenimis (Creswell et al. 2003).
Tarkim, kad siekiame prognozuoti nekilnojamo turto kainas keliem metams {
priekj, taciau nezinome, kaip jas paveiks euro jvedimas ar kitas iSorinis veiks-
nys. Tokiu atveju, remiantis ekspertine apklausa, suformuluojami impulsai, kurie
panaudojami kiekybinéje analizéje.

Kintanti struktiura néra sutinkama daznai. Mokslininkai iki $iol nesutaria, ar
ja vertéty isskirti kaip atskirg tyrimo strukttiros tipa, mat ji yra daugiau susijusi
su paciu tyrimo tikslu nei su jo struktiira (Teddlie, Tashakkori 2009). Kai kurie
mokslininkai ja priskiria prie standartiniy tyrimo struktiiry (Creswell et al. 2003;
Greene 2007; Greene, Caracelli 1997) ar netgi suvokia ja kaip svarbig kiekvienai
atskirai tyrimo stadijai (Mertens 2003, 2009). Sios struktiiros sudétinga prigimtj
lemia tai, kad ji naudojama tuomet, kai tyréjas i atlieckama tyrima Zitiri per kiti-
mo teoring prizme, t. y. tyrimo nelaiko stacionariu laiko ar geografiniu pozitriu.
Tokiu atveju visi sprendimai (stadijos, eiliSkumas, duomeny sasajos ir sintezé)
yra priimami konkre&iam atvejui ir gali kisti laike ar erdvéje. Sio tyrimo struktii-
ra laikoma vientisa, konkreciai nenurodant prioritetiSkumo, nuoseklumo ir laiko
momento. Pavyzdziui, tyréjas siekia iSsiaiskinti tam tikro visuomeninio judéjimo
poveiki paaugliy elgsenai. Tokiu atveju konkreti tyrimo struktiira priklausys nuo
konkretaus laiko momento ar geografinés vietos, kurioje atlickamas tyrimas —
juk itaka gali kisti laike ir viename ar kitame mieste/rajone gali i§ esmés skirtis.

Daugiapakopé struktiira. Nors ji dazniausiai nepriskiriama prie standartiniy
tyrimo struktiiry tipy (nuoseklios, aiskinamosios, tiriamosios ir integruotos)
(Creswell, Clark 2011), bet ji gali buti pasirenkama tuomet, kai kokybiniai ir
kiekybiniai tyrimai yra atliekami vienu metu arba nuosekliai vienas po kito.
Daugiapakopé struktiira daznai sutinkama labai dideliuose tyrimuose, prie kuriy
dirba keli ar keliolika mokslininky. Si struktiira gali apimti kelias anks&iau is-
vardintas struktiiras, kai kokybiniai metodai papildo kiekybinius ar atvirksciai,
taiau ji ypatinga tuo, kad skirtingose tyrimo stadijose taikomos skirtingos struk-
tiiros, o daznai paskutinéje jos stadijoje naudojant misrius metodus, analizuojami
ir apibendrinami ankstesniy stadijy kokybiniy ir kiekybiniy analiziy duomenys
bei rezultatai. Pavyzdziui, kokybiniy metody pagalba yra isskiriami pagrindiniai
regresoriai, véliau identifikuojamos tiesinés regresijos lygtis, ta¢iau paskutinéje
stadijoje Siy ir/ar papildomy duomeny pagrindu kuriami ateities scenarijai bei
izvalgos.

Rizikos vertinimo tyrimo struktiiros (angl. Research Design) specifika.
Misriy tyrimo metody struktiiros dazniausiai yra pritaikytos marketingo, eduko-
logijos, socialiniams ir psichologiniams tyrimams. Nors konkreciais atvejais
rizikos vertinimas dazniausiai siejamas su kiekybine analize, bet kokybinis rizi-
kos vertinamas neretai sutinkamas globalesniuose tyrimuose. Dazni pavyzdziai,
kai Salies regiono ar pramonés Sakos nagrin¢jamos, atliekant SSGG analizg, o
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ilgalaikiy trendy identifikavimui naudojamas ekspertinis vertinimas. Atsizvel-
giant | tai, investicijy i AIE rizikos vertinimui ne visos tyrimo struktiiros yra
tinkamos. Kadangi rizikos vertinimas yra pakankamai aiskiai interpretuojamas,
néra prasmés naudoti nuoseklia aiskinamaja ar paraleling konvergencing struktu-
ras. Be to, rizikos dazniausiai apibréziamos tos pacios Salies mastu ir laike stip-
riai nekinta, todél kintancios struktiiros tyrimas taip pat néra tinkamas. Nuosekli
tiriamoji strukttra yra palanki rizikos veiksniy identifikavimui ir jy svarbos jver-
tinimui. Generatoriy nusidévéjimo laikotarpis apima 20 ir daugiau mety, todél
AIE projekty atveju yra svarbu gebéti prognozuoti ilgalaikius trendus bei ateities
kainas. Kadangi Siy trendy identifikavimui galima naudoti tiek kiekybinius, tiek
kokybinius duomenis, todél tokiam tyrimui atlikti yra patogi integruota tyrimo
struktiira. Tam tikro atsitiktinio jvykio padaroma zala geriausiai apskaiéiuoti,
remiantis kiekybiniais duomenimis, ta¢iau Sio jvykio tikimybe¢ ivertinti kieky-
biskai kartais yra sudétinga, todél keliy rizikos veiksniy su netiksliai apibrézto-
mis tikimybémis rizikos jvertinimui paranku naudoti scenarijy ar keliy zeméla-
piu metodus. Tokiu atveju yra tinkama ir daugiapakopé tyrimo struktira.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijy | AIE sektoriy vertinimui tin-
kamiausia yra daugiapakopé rizikos vertinimo struktura, kuri skirtinguose eta-
puose integruoja nuoseklig tiriamaja ir integruota tyrimo struktiras.

2.4. Tyrimo struktira ir konceptualus rizikos
vertinimo modelis

Atlikta tyrimo metody analizé parodé, kad investicijy | AIE rizikos vertinimui
tinkamiausia yra daugiapakopé tyrimo struktiira, apjungianti kokybinius ir kie-
kybinius metodus. Tolimesnei analizei pasitelkiama tokia tyrimo struktiira
(2.3 pav.).

Pirmajame misraus rizikos vertinimo etape yra atlickama kokybiné analizé,
kurios pagrindu identifikuojamos suinteresuotosios Salys ir iSskiriami pagrindi-
niai rizikos veiksniai. Remiantis literatiiros analize ir esama praktikabuvo isskir-
ta 10 pagrindiniy rizikos tipy, kuriems priskirti 25 rizikos veiksniai. Didelis
rizikos tipy ir rizikos veiksniy skaic¢ius komplikuoja rizikos vertinima, o tai gali
salygoti nepagristai auksto rizikos lygio nustatyma. Kaip parodé literatiiros ana-
lizé, skirtingoms suinteresuotoms Salims gali egzistuoti skirtingi rizikos tipai ir
veiksniai, todél identifikavus pagrindines suinteresuoty Saliy grupes tikslinga
atlikti kokybine analize, kurios pagalba iSskiriami pagrindiniai konkreciai su-
interesuotai Saliai aktualls rizikos veiksniai, jvertinama ju svarba ir i$skiriami
specifiniai AIE projektams budingi rizikos veiksniai.
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I etapas:
Kokybiniai tyrimo S‘:é‘;f;i,i‘;’i‘fnfim Pagrindiniy rizikos
metodai veiksniy i§skyrimas
IT etapas:
Kiekybiniy tyrimo Kiekybinis rizikos veiks- Duomeny analizg, trii-
metody parinkimas niy poveikio jvertinimas kumy identifikavimas
III etapas:
Kompleksinio rizikos . . e ..
vertinimo metodo pa- Duomeny sintezé Komp lellfts.lms rizikos
rinkimas tvertinimas

2.3 pav. Investicijy i AIE misraus rizikos jvertinimo tyrimo struktiira
(Saltinis: autorius)
Fig. 2.3. Research design for investments in RE (source: author)

Investicijy finansiniy rodikliy nustatymui ir pirmame etape iSskirty svar-
biausius rizikos veiksniy poveikiy suinteresuotoms Salims jvertinimui, antrame
misraus rizikos vertinimo etape yra parenkami tinkami kiekybiniai metodai. Pa-
gal gautus rezultatus i$skiriami veiksniy poveikiai, kurie turi esminés jtakos in-
vesticijy rizikai, ir kiekybiniais metodais Siems vektoriams priskiriamos jy pasi-
rodymo tikimybés. Paskutinéje antrojo etapo dalyje atrenkami rizikos veikniai,
kuriy poveikiy ar pasirodymo tikimybiy jvertinimui reikia papildomos kokybi-
nés analizés.

Treciame etape yra parenkamas kompleksinio rizikos jvertinimo metodas,
kuris apjungia skirtingy rizikos veiksniy poveikius ir jy pasirodymo tikimybes.
Toliau yra atliekama papildoma kokybiné analizé, sintezuojami kokybiniai ir
kiekybiniai duomenys bei eliminuojami skirtingy rizikos veiksniy aibiy persi-
dengimai. Paskutinéje treciojo etapo dalyje kiekvienai suinteresuotai $aliai yra
atliekamas kompleksinis rizikos jvertinimas.

Remiantis atlikta tyrimo metody analize ir parinkta daugiapakope tyrimo
schema sudarytas investicijy i AIE konceptualus rizikos vertinimo modelis, kuris
apjungia kokybinius ir kiekybinius rizikos vertinimo metodus bei atsizvelgia i
AIE projekty specifikai buidingus rizikos veiksnius (2.4 pav.).
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2.4 pav. Investicijy i atsinaujinanciy iStekliy energetika konceptualus rizikos

vertinimo modelis (Saltinis: autorius)

Fig. 2.4. Conceptual risk assessment model for investments in renewable energy

(source: author)
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2.5. Antrojo skyriaus iSvados

1.

Rizikos ir neapibréztumy vertinimui taikomi trijy vienas kita papil-
danciy tipy metodai: kiekybiniai, kokybiniai ir jy sintezé, — vadina-
mieji misriis metodai. Taikant miSrius metodus, naudojami tiek ko-
kybiniai, tiek ir kiekybiniai metodai, papildantys vieni kitus. Komp-
leksinis kokybiniy ir kiekybiniy metody taikymas padidina duomeny
patikimuma ir palengvina rezultaty interpretacijg, taip uztikrinant
tikslesni rizikos jvertinima.

Kokybiniai analizés metodai dazniausiai susij¢ su nuomoniy apklau-
somis ir ekspertiniu vertinimu, todél paprastai taikomi neapibrézty ir
tiesiogiai neiSmatuojamy kintamyjy vertinimui. Investicijy i AIE at-
veju, rizikos vertinimui kokybinés analizés metodai taikomi, identifi-
kuojant rizikos veiksnius ir jvertinant jy svarba. Be to, kokybiniai ir
misriis metodai i§ dalies panaudojami tam tikry rizikos veiksniy pasi-
rodymo tikimybiy jvertinimui.

ISanalizavus daZniausiai taikomus kiekybinius rizikos vertinimo me-
todus (standartinis nuokrypis su modifikacijomis, VaR, rizikos met-
rikos ir kt.), investicijy i AIE rizikos vertinimui kiekybinius metodus
buvo pasirinkta taikyti konkrec¢iy rizikos veiksniy potencialaus po-
veikio nustatymui. Kompleksiskai vertinant investicijy i AIE projek-
tus rizika, buvo sujungiami visi trijy tipy metodai, tad tyrimas pasi-
zymi daugiapakope tyrimo struktiira. Atskiruose tyrimo etapuose bu-
vo taikomos nuosekli tiriamoji ir integruota tyrimo strukturos.

Misriy rizikos vertinimo metody taikymas leidzia pasirinkti tinka-
miausius duomeny rinkimo ir analizés metodus, kas ypatingai svar-
bu, kai susiduriama su ribotu duomeny pasirinkimu arba neapibréztu
tokiy duomeny patikimumu. Vienas i§ aktualiy miSriy metody taiky-
mo pavyzdziy yra analizuojamy duomeny sintezé: bendras skirtingy
duomeny tipy panaudojimas geriau atspindi tiriama problema negu
kiekvienas duomeny tipas atskirai. DaZniausiai i$skiriami trys pa-
grindiniai duomeny sintezés biidai: duomeny suliejimas, sujungimas
ir iterpimas, kuriy taikymas konkreciu atveju priklauso nuo turimy
duomeny specifikos.

Taikant miSrius tyrimo metodus, vienas svarbiausiy metodologiniy
uzdaviniy yra tinkamos tyrimo struktiiros parinkimas. Literatiiroje i$-
skiriamos Sesios pagrindinés tyrimo strukttiros: konvergenciné para-
leliné, nuosekli aiskinamoji, nuosekli tiriamoji, integruota struktira,
kintanti ir daugiapakopé struktiira. Investicijy i AIE rizikos vertinimo
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atveju ne visos tyrimo strukttiros yra tinkamos, tad siekiant komplek-
siSkai jvertinanti AIE projekty rizika, atlieckamam tyrimui tinkamiau-
sia yra daugiapakopé tyrimo struktira, nors atskiruose tyrimo eta-
puose galima taikyti ir nuoseklia tiriamaja ir integruota tyrimo struk-
turas.

Kompleksiniam investicijy | AIE rizikos jvertinimui kaip tinkamiau-
sia buvo pasirinkta daugiapakopé tyrimo struktiira ir pagal ja sudary-
tas konceptualus rizikos vertinimo modelis, kuris kiekvienai suitere-
suotai Saliai atskirai vertina investicijy | AIE sukuriama verte, iSskiria
pagrindinius rizikos veiksnius, nustato tikéting jy poveikj ir komp-
leksiskai jvertina suiteresuotai Saliai tenkancia rizika. Kompleksi-
niam rizikos jvertinimui skirtingose tyrimo pakopose naudojami ko-
kybiniai, kiekybiniai ir mi$ris rizikos jvertinimo metodai.






Investicijy j Lietuvos atsinaujinanciy
iStekliy energetika rizikos
modeliavimas

Apzvelgus investavimo projekty rizikos vertinimo modelio kiirimo principus ir
prielaidas, rizikos matavimo metodologijas ir metodus, kuriamo modelio struk-
tiros ir parametry specifikacijai pasirinktas daugiausia investicijy Lietuvoje ir
pasaulyje sulaukiantis AIE technologiju tipas — véjo energetika. Be to, Sis ener-
getikos tipas atitinka Lietuvos klimato ir geografines salygas, todél remiantis
daugelio tyrimy iSvadomis, vertinamas kaip perspektyviausias AIE energetikos
tipas elektros energijos gamybai Lietuvoje. Kadangi kiekvienas AIE projektas
yra unikalus ir priklauso nuo geografinés padéties, taikomo paramos mechaniz-
mo ir naudojamos technologijos, disertacijos analitingje dalyje yra naudojami
vieno didziausiy Lietuvoje jau keleta mety veikianéio véjo jégainiy parko empi-
riniai duomenys kartu su Lietuvos banko, komerciniy banky ir Statistikos depar-
tamenty duomenimis.

V¢jo energetika yra laikoma viena i$ pagrindiniy ateities elektros energijos
generavimo technologiju. ES iki 2020 m. planuojama jdiegti apie 180 GW véjo
jégainiy parky, kas sudaryty nuo 10 % iki 15 % visy naujai idiegty elektros
energijos pajégumy (European Commission 2006). Remiantis Pasaulinés véjo
tarybos (GWE 2006) prognozémis, 2020 m. véjo jégainiy parkai pasaulyje gene-
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ruos apie 16 % elektros energijos. Lietuvoje véjo jégainés taip pat yra viena i$
sparciausiai besiplecian¢iy atsinaujinanciy istekliy energijos gamybos technolo-
gijy: Salies statistikos departamento duomenimis, véjo jégainése 2010 m., paly-
ginti su 2009 m., buvo pagaminta 43 % daugiau elektros energijos, kuri sudare
3.9 % visos Salyje gaminamos elektros energijos. Kadangi véjo energetikai tiek
Lietuvoje, tiek pasaulyje tenka didzioji dalis AIE tenkanéiy investicijy, Siame
darbe apsiribosime véjo energetikos projekty Lietuvoje sukuriamos vertés ir
rizikos jvertinimu.

Skyriaus tematika paskelbtos keturios autoriaus mokslinés publikacijos
(Burinskiené, Rudzkis 2010; Rudzkis, Macijauskas 2012; Burinskiené, Rudzkis,
Kanopka 2014; Jankauskas, Kanopka, Rudzkis 2014).

3.1. Véjo jégainiy parko sukuriama verté

Kadangi rizika yra tiesiogiai susijusi su vertés pokyciu, investicijy sukuriama
verté yra neatsiejama rizikos vertinimo proceso dalis. Investicijy i AIE sukuria-
ma verté priklauso nuo daugelio aspekty: naudojamos technologijos, vietovés,
Salies tikio specifikos, taikomos AIE paramos schemos ir kt. Todél norint nusta-
tyti investicijy | AIE sukuriama verte, reikia atskirai vertinti kiekviena technolo-
gija konkrecioje Salyje.

3.1.1. Véjo resursy generacijos efektyvumas Lietuvoje

Esminis faktorius, darantis jtaka véjo energetikos investicijy pelningumui yra
vietiniai véjo energijos resursai — véjo greicio skirtumai akivaizdZziai paaiskina
jvairiose valstybése pagaminamos energijos i$ Siy resursy kainy skirtumus. Véjo
energetikos vystymui Lietuva turi blogesnes gamtines salygas, nei kaimyninés
Latvijos ar Estijos Salys (Thomson, Kallis 2011). Tai salygoja trumpa Lietuvos
pajiirio zona (apie 90 km ilgio) ir faktas, kad nuo pajiirio judant gilyn | zemyno
puse, véjo greitis zenkliai mazéja (Marciukaitis 2011; Sankauskas 2011).

Siekiant nustatyti esamus véjo energijos resursus Lietuvoje, buvo atlikta ei-
1é studiju, kurias rémé jvairios UNDP programos (Rathman 2003). Remiantis
hidrometeorologiniy stociy matavimais, atliktais 10 metry aukstyje vir§ zemés
pavirsiaus, buvo teigiama, kad Salyje véjo parametrai néra tinkami pramoninei
véjo energetikai plétoti. Kaip iliustruoja 3.1 paveikslas, vyraujantis véjo greitis
Lietuvos Zemyninéje dalyje téra 2,52—4,55 m/s.
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3.1 pav. Véjo greitis Lietuvos Zemyningje dalyje, matuota 10 m. aukstyje (3altinis:
Rathman, 2003)
Fig. 3.1. Wind speed of the Lithuanian onshore zone measured at 10 m a.g.l.
(source: Rathman, 2003)

Vélesni véjo matavimai, atlikti 1996—1997, parodé, kad Lietuvos pajiryje
50 metry aukstyje véjo greitis siekia 7,4 m/s (Institute for Energy Technology
1996). Nors, remiantis véjo matavimais sékminga véjo energetikos plétoté Lie-
tuvoje galima tik tam tikruose regionuose, planuojama, kad tobuléjant technolo-
gijoms ir didéjant véjo jégainiy auks¢iui, véjo energetikai plétoti gali buti pritai-
kyta ne tik siaura pajiirio zona, bet ir visa likusi Lietuvos teritorija. Siekdama
reguliuoti véjo energetikos plétros procesa, LR Vyriausybé 2004 m. priémé nu-
tarima, kuriuo numaté 6 véjo energetikos plétros zonas ir nustaté jose planuoja-
mos jrengti galios kvotas. Keturios i§ $iy zony yra pajiiryje, o dvi apima kita
Lietuvos teritorijos dalj.

Atlikti daugiameciai véjo grei¢io matavimai pajiirio zonoje, Klaipédos ra-
jone netoli Giruliy, parodé, kad 1995-2003 m. vidutinis metinis véjo greitis bu-
vo 6,4 m/s. Nors momentinis greitis skirtingu metu svyruoja iki 50 %, taiau
metinis jo dydis kinta mazai. Maziausias véjo greitis fiksuojamas vasara, o di-
dziausias — ziema.



68 3. INVESTICIJU | LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA, ...

Kadangi Baltijos juroje ir Kur$iy mariose vidutinis véjo greitis siekia 8 m/s,
Sioje teritorijoje véjo jégaines jrengti buty ekonomiskai naudingiausia, taciau
dalis Sios investuotojams patrauklios teritorijos jeina | saugomuy teritorijy sarasa,
todél véjo energetikos plétoté joje draudziama. Patraukliausios salygos plétoti
véjo energetika Zemyninéje dalyje randamos apie 50 km. kranto linijos plote
(Markevicius et al. 2007; Katinas et al. 2010), taciau svarbu yra suvokti, kad
konkrecios véjo turbinos mikrolokacija Siame regione taip pat yra esminis rodik-
lis, veikiantis viso projekto finansing sékmg¢. Kaip rodo véjo grei¢io matavimai
likusioje Salies teritorijoje, véjo greitis jose nepasiekia minimalaus reikalingo
lygio, tad ir véjo energetikos plétojimo salygos tose apylinkése yra tik patenki-
namos.

Kita vertus, meteorologijos sto¢iy matavimo duomenys rodo, kad ir ant
aukstesniy kalvy ar atvirose, neuzstatytose vietovése dazniausiai galima rasti
véjo jégainiy statybai tinkamesniy viety, nei prognozuoja bendri grei¢io mata-
vimo duomenys. Tad visgi kiekvienas véjo energetikos projektas yra unikalus,
nes jis realizuojamas skirtingose geografinése vietovése, kuriose skiriasi véjin-
gumas, poreikis infrastruktirai bei kiti svarbus parametrai. 3.2 paveikslas vaiz-
dziai parodo, kaip véjo energetikos plétojimo salygos skiriasi ES valstybése ar juy
regionuose.

Véjo greitis
Europoje 50 m.
virs jaros lygio,
m/s.

B s
Bl 100-115

] 8s-100
70-85

| <70

3.2 pav. Véjo greitis skirtingos ES $aliy vietovése (3altinis: ,,BanksRenewables)
Fig. 3.2. Wind speed in different locations within the EU
(source: “BanksRenewables™)
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Analizuojant galima tokiy projekty sékme yra svarbu jvertinti ir laiko fakto-
riy, nes technologijy i$sivystymas, o tuo paciu ir jy kaina, sparciai kinta. Europo-
je pastaraisiais metais zalioji energija tapo prioritetine energijos gamybos plétros
kryptimi, tad investicijos | véjo energija kiekvienais metais did¢ja, kas lemia
greitai didéjancia energijos gamybos agregaty paklausa, o tai, savo ruoztu, vei-
kia ir jy kaing. Dél $iy priezasciy norédami jvertinti véjo elektriniy finansinius
parametrus Sioje disertacijoje remsimés jau egzistuojanéio véjo jégainiy parko
finansinémis ir techninémis charakteristikomis.

3.1.2. Investicijy komponentai

Vystant véjo elektriniy projektus, pagrindinés investicijos yra dvejopos: genera-
toriaus bokstas, jo statyba ir investicijos i infrastruktiira. Investicijos i elektros
generatoriy yra tiesiogiai susijusios su elektros energijos gamyba, todél jos yra
gana aiskiai apibréztos. Tuo tarpu investicijos | infrastruktira, apimancios po-
veikio aplinkai vertinima, keliy tiesima ir kt., kiekvienu atveju yra unikalios ir
jos santykinai mazéja vystant didesni véjo jégainiy parka. Sioje disertacijoje
vertinant investicijas | infrastruktiira daroma prielaida, kad bus vystomas 30
MW (15 jégainiy po 2MW) véjo jégainiy parkas. Vystant véjo jégainiy parka,
didzioji investicijuy dalis (apie 90 %) tenka generatoriui, tuo tarpu investicijos |
infrastruktiira siekia vos 10 % (3.1 lentelé). Taciau §is santykis gali kisti — vys-
tant maza projekta, i$laidos infrastruktiirai gali iSaugti iki daugiau nei 20 %.

3.1 lentelé. Investicijy poreikis 1 kW instaliuotos galios , EUR (3altinis: UAB ,, IRL
Wind*)

Table 3.1. Investment needed per 1 kW installed energy, in EUR (source: UAB ,, IRL
Wind*)

Investicijy tipas EUR/kW

Elektriné 1300-1500
Transformatoriné 33
Transformatorius 20

Keliai 28

Kabeliy tiesimas 30

Sklypo paruosimas 40

Kitos islaidos 10

Viso 1461 — 1661
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Vertinant bendra investicijy poreiki, 1 kW instaliuotos galios reikia 1400—
1700 EUR, i8 kuriy 1300-1500 EUR tenka elektros energijos generatoriui isigy-
ti.

Bendrieji kastai. Vertinant bendras islaidas, tenkanéias 1kW instaliuotos ga-
lios, didziausia dalis tenka bankui, kuriam dazniausiai tenka iki 84 % bendryjy
kasty (Blanco 2009). Analizuojamu atveju jmoka bankui sudaro apie 83 % visy
iSlaidy, kai tuo tarpu visos kitos tesiekia 17 %. Vadinasi didziausig itaka ben-
driesiems kastams daro paliikany norma, kurios kitimas gali turéti esminés ita-
kos projekto pelningumui. Skaic¢iuojant paliikany norma 4 %, o paskolos terming
laikant identisku nusidévéjimui — 20 mety, bendrosios metinés iSlaidos siekty
apie 129 EUR/kWh.

Skirtingai negu tradiciniuose elektros energijos generatoriuose, véjo energe-
tikoje elektros energijos gamyba néra aiskiai prognozuojama, tad efektyvumo
koeficientas kinta priklausomai nuo geografinés vietos bei konkreciu laiko mo-
mentu vyraujanéiy véjy. Tad konkrecioje vietovéje instaliuoto véjo generato-
riaus gaminamos elektros energijos kiekis yra stacionarus atsitiktinis procesas,
todél remiantis ilgalaikio steb&jimo duomenimis galima statiStikai jvertinti vidu-
tinj jo efektyvuma ir galimas paklaidas.

Atsizvelgiant | véjo jégainiy vidutinio efektyvumo jvercius, galima progno-
zuoti ir vidutines véjo jégainiy parko generuojamas pajamas. Lietuvoje véjo jé-
gainiy pagaminta elektros energija yra subsidijuojama: 2013 m. didelés galios
(didesniy negu 350 kW) véjo elektriniy energija vidutini$kai buvo superkama po
71 EUR/MWh. Be to, aplinkos tar$a mazinantys projektai papildomai gauna
tarSos mazinimo vienetus (TMV), kuriuos gali parduoti rinkoje (Anderson 2007,
Grainger, Kolstas 2010). Vadinasi, véjo jégainiy parko pajamos susideda i$ dvie-
ju daliy, susijusiy su efektyvumo koeficientu, o TMV dar priklauso ir nuo rinkos
kainos:

R = f(E.TMV), (3.

¢ia R — vidutinés véjo jégainiy parko pajamos, E — efektyvumas, o TMV — tarSos
mazinimo vieneto rinkos kaina. [vertinus empirinius véjo jégainiy parko duome-
nis, galime numatyti apating ir virSuting vidutiniy metiniy pajamy ribas:

P((E —1.96SEM)(p +0,626TMV) < R < (E +1,96SEM)(p + 0,626TMV)) =095  (3.2)

Cia P — atsitiktinio jvykio tikimybé, SEM — vidurkio kvadratinis nuokrypis,

E — efektyvumo empirinis vidurkis, p — elektros supirkimo kaina, TMV —
prognozuojama vidutiné TMV rinkos kaina, R — vidutinés metinés pajamos.
Remiantis (3.2) formule, galima jvertinti vidutiniy metiniy pajamy apating ir
virSuting ribas (3.3 pav.).
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3.3 pav. Vidutiniy metiniy pajamy ribos, 1 kW instaliuotos galios, EUR
(3altinis: autorius)
Fig. 3.3. Average annual income limits,1 kW of installed capacity, in EUR
(source: author)

Atsizvelgiant | vidutinj véjo jégainiy parko efektyvuma, 1 kW instaliuotos
galios per metus su 95 % tikimybe turéty pagaminti nuo 1,82 iki 2,36 MWh
elektros energijos. Darant prielaida, kad vienas TMV kainuos apie 6 EUR, ben-
dros vidutinés pajamos ilguoju laikotarpiu turéty buti tarp 136 ir 176 EUR/KW,
vidutiniskai — apie 156 EUR/kW.

3.1.3. Pinigy srautai ir esamoji projekto verté

Dabartiné projekto verté priklauso nuo pinigy srauty, kurie bus generuojami
ateityje (Agar 2005). Remiantis anksCiau pateiktais skai¢iavimais, vidutinés me-
tinés pajamos turéty siekti nuo 136 iki 176 EUR/kWh, tuo tarpu vidutinés meti-
nés iSlaidos turéty sudaryti apie 129 EUR/kWh. Vadinasi, vidutinis metinis pini-
gy srauto dydis turéty siekti nuo 8,63 iki 48,56 EUR/kWh. Be to, reikia jvertinti
ir projekto likuting verte po 20 mety, nes likusi infrastruktiira, nuomos sutartys,
atlikti poveikio aplinkai vertinimai bei generatorius, kuris tikétinai dar gali veikti
kelis metus, turi didesne nei nuling vertg. Bendra dabarting projekto verte galima
jvertinti diskontuoty pinigy srauty metodu:

NPV =3 I crx . (33)
m (D)

Cia NPV — dabartiné projekto verté, paremta ateities pinigy srautais, n —
mety skaiCius, 7 — laiko momentas, / — diskonto norma, CR* — projekto likutiné
verté dabartiniu laiko momentu.
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Norint jvertinti dabarting projekto verte, butina apsibrézti kelis kintamuo-
sius: projekto laikotarpi, ateities pinigy srautus, diskonto norma ir projekto liku-
ting verte dabartiniu laiko momentu. Skaiciuojant dabarting verte naudosime
anksCiau pateiktuose skaiCiavimuose jvertintus pinigy srautus bei laikotarpi,
taCiau pries tai dar reikia parinkti tinkama diskonto norma bei jvertinti projekto
dabartine likuting verte. Siam projektui galima naudoti standarting 5 % diskonto
norma, kuri bus nezymiai mazesné uz naudojama paltikany norma. Projekto li-
kuting verte reikéty suskaidyti i dvi dalis: infrastruktiira ir generatoriaus likuting
verte. Siame darbe infrastruktiiros likuting verte duotuoju laiko momentu prily-
ginsime 161 EUR/kWh, t. y. pradinei investicijy sumai (be generatoriaus). Siuo
atveju daroma prielaida, kad infrastruktiiros verté vidutiniskai augs diskonto
normos dydziu, o investicijos i transformatorius bus vertinamos per naudos ga-
vimo prizme, todél nusidévéjimas neskaic¢iuojamas. Generatoriaus likuting verte
reikéty vertinti kaip tikimybe, kad generatorius per 20 mety visiskai nenusidéves
ir galés buti naudojamas ilgiau. Tokiu atveju reikéty jvertinti kiekvieny pridéti-
niy mety veikimo tikimybes ir pagal jas apskai¢iuoti potencialias galimas dis-
kontuotas pajamas.

n *k
= (I+0D)

Cia CR" - generatoriaus likutiné verté, i — laiko momentas, CF; — grynasis
pinigy srautas i-taisiais metais, p; — tikimybé, kad i-taisiais metais generatorius
veiks, n — mety skaicius, kai p,>0.

Paprastumo délei apibrézkime, kad 21 mety tikimybé lygi nuliui, tad tokiu
atveju ir likutiné generatoriaus verté lygi 0. Remiantis pateiktomis prielaidomis
ir formule (3.4), galima jvertinti, kad projekto vidutiné verté Siuo laiko momentu
turéty bati tarp 266 ir 753 EUR/kWh, tad vidutini$kai — apie 508 EUR/kWh.

Remiantis gauta dabartine projekto verte, galima teigti, kad véjo energeti-
kos plétojimui Lietuvoje yra sudarytos palankios finansinés salygos — investuo-
tojui tenka apie 508 EUR sukuriama verté 1 kW instaliuotos galios.

Taciau vertinant véjo jégainiy parka ne kaip valstybés subsidijuojama, o
kaip komercinj projekta, kuris pagamintg elektros energija parduoda laisvos rin-
kos désniais veikiancioje birzoje, situacija keiciasi i§ esmés. 2011 m. Lietuvos
elektros birzoje vidutiné elektros energijos kaina sieké apie 48,8 EUR/MWHh, tuo
tarpu véjo energija yra superkama uz mazdaug 71 EUR/MWh. Elektros energi-
jos generavimo véjo elektrinéje savikaina siekia nuo 54,1 iki 70 EUR/MWh.
Taigi véjo energija yra superkama vidutiniskai 45 % brangiau negu rinkos kaina,
o generavimo savikaina yra vidutini$kai 25 % brangesné uz vidutine kaing elekt-
ros birzoje. Pasinaudojus diskontuoty pinigy srauty metodu (DCF), galima jver-
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tinti, kad naujo véjo jégainiy parko subsidijy verté esamu laiko momentu sieks
nuo 492 iki 636 EUR, skaiciuojant 1 kW instaliuotos galios. Vadinasi, valstybés
subsidijos verté yra didesné nei projekto vystytojy gaunama nauda. Vertinant i§
vartotojo poziciju, véjo energetika yra komerciskai nepatraukli, jeigu jos suku-
riama verté yra grindziama tik kasty ir naudos principu. Taciau akivaizdu, kad
véjo energetikos plétojimas sukuria ir netiesioging nauda — skatina gamyba, ma-
Zina tar$a ir panasiai. Todél véjo energetikos poveiki deréty jvertinti platesniu
aspektu. Taigi vertinti svarbu ne tik generuojamos elektros kaing bei pinigy srau-
tus, taiau ir jos sukuriama vertg¢ visoms procese tiesiogiai ir netiesiogiai daly-
vaujanc¢ioms Salims, kurias aptarsime paeiliui.

Investuotojas. Kadangi Sioje disertacijoje investuotojas suprantamas kaip
projekto vystytojas, kuris organizuoja véjo jégainiy parko statybas ir eksploatuo-
ja parka visa laikotarpi, investuotojo nauda galima apibrézti itin paprastai — per
ateities pinigy srautus. Pritaikius DCF metoda galime teigti, kad investuotojui
sukuriama verté yra tarp 266 ir 753 EUR/kW, priklausomai nuo faktinio véjo
jégainiy parko efektyvumo.

Finansuotojas Siuo atveju suprantamas kaip finansiné institucija, kredituo-
janti vykdoma projekta. Finansuotojas gauna tiesiogine nauda, priklausancia nuo
kredito dydzio, kredito paltikany ir finansuotojo nuosavo kapitalo kasty. Lietu-
vos banko duomenimis vidutiné paskoly paltikany norma juridiniams asmenims
ilgesniam negu 5 mety laikotarpiui yra apie 4 %, o 6 ménesiy tarpbankiné pald-
kany norma eurais siekia apie 0,4 %. Pritaikius DCF metoda, finansuotojui ten-
kanti véjo energetikos projekto sukuriama verté siekia apie 367 EUR/kWh.

Viesasis sektorius darbe suprantamas placiaja prasme: jis apima elektros
energijos vartotojus, elektros energijos sistemos stabiluma uztikrinancias valsty-
bines jmones, visuomeng ir Salies Ukj. Investicijy | véjo elektring sukuriama ver-
te vieSajam sektoriui jvertinti sudétinga, nes tai apima daugelj veiksniy. Elektros
energijos kainy jtaka galima gana aiskiai apibrézti, taciau taip pat svarbu jvertin-
ti investicijy poveiki ekonomikos atzvilgiu ir ,,zalios energijos“ teikiama nauda
visuomenei. Kadangi véjo energija yra ,,7alia energija“, mazinanti aplinkos tarsa,
jos sukuriama vertg¢ visuomenei galima jvertinti per tar§os maZinimo vienetus:
laikoma, kad 1 MWh véjo elektrinése pagaminamos elektros energijos oro tarsa
sumazina apie 0,63 t CO, Siuo atveju visuomenei sukuriama verte tiksliau bty
apskaiciuoti ne per tarSos mazinimo vienetus, o per tar$os leidimus (ATL), ku-
riais yra prekiaujama birzoje. Nors $iy leidimy kaina svyruoja, bet remsimés
2011 m. duomenimis, kai vidutiné ATL kaina sieké apie 30 EUR. Vélgi pritai-
kius DCF metoda, gauname, kad naujos véjo jégainés sukuriama verté siekia
nuo 417 iki 539 EUR/KW.

Nepamirskime, kad véjo energija dél savo stochastinés prigimties daro nei-
giamg ijtaka elektros energijos sistemos darbui, dél ko elektros energijos siste-
mos balansuotojai ir galios rezervo uztikrintojai patiria papildomus kastus. Re-
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miantis Holttinen ir Stenberg (2011) skai¢iavimais, papildomi véjo energijos
rezervo ir balansavimo kastai Suomijoje siekia apie 1,3 EUR/MWh, tad pritai-
kius Siuos duomenis ir pasitelkus DCF metoda gauname, kad bendri balansavi-
mo nuostoliai valstybei sieks apie 16 EUR/MWh.

Vertinant véjo energetikos projekty sukuriama vert¢ viesajam sektoriui, rei-
kia atsizvelgti ir | jos poveikj Salies Gkiui. V&jo energetikos vystymas daro sis-
teminj poveiki ekonomikai, veikdamas uzsienio prekyba, kurdamas naujas darbo
vietas, vystydamas technologijas, skatindamas gamyba ir pan. Tad dél daugybés
veiksniy Salies tikiui sukuriama verte jvertinti yra sudétinga. Pavyzdziui, povei-
kis uzsienio prekybai ir pramonei priklauso nuo to, ar naudojamos technologijos
yra vietinés gamybos ar importuojamos, sukuriamy darbo viety skaicius priklau-
so nuo to, kas vykdys projekto priezitira ir kt. Be to, bendras poveikis néra vien-
kartinis impulsas ir turéty biiti nagrinéjamas kaip testinis reiskinys, priklausantis
nuo Salies oikio specifikos. Todél kiekvienos valstybés atveju bendra poveiki
Salies tikiui reikéty modeliuoti atskirai, jvertinant tokius faktorius kaip nedarbo
lygis, BVP struktiira ir kt., o tai reikalauja sudétingos analizés, todél Sioje diser-
tacijoje detaliau to nebus nagrinéjama.

3.2. Kokybiniy rizikos vertinimo metody taikymas
atsinaujinanciy istekliy energetikos investiciniams
projektams

Investijy { AIE rizikos vertinimas apima pakankamai platy rizikos veiksniy
spektra. Siy rizikos veiksniy kokybinis jvertinimas reikalauja specifiniy Ziniy,
susijusiy su konkrecia technologija, investicine ir politine aplinka. Be to, konk-
retaus projekto kokybinis riziky jvertinimas priklauso nuo valstybés, kurioje
projektas yra igyvendinamas specifikos. D¢l Siy priezasciy investicijy i AIE ko-
kybiniam rizikos jvertinimui néra tinkami standartiniai respondenty apklausomis
paremti kokybininiai rizikos vertinimo metodai ir turéty biti taikomi ekspertiniu
vertinimu paremti metodai. Svarbiausiy rizikos veiksniy identifikavimui ir jy
svarbumo jvertinimui tikslingiausia taikyti eksperty apklausa.

Remiantis literatliros analize, kurios rezultatai pateikti 2.1 lenteléje, ir pra-
diniais ekspertinio vertinimo rezultatais, skirtais rizikos veiksniy saraso patiksli-
nimui, ekspertiniam vertinimui buvo pateiktas rizikos veiksniy sarasas, kuriame
yra i$skirti 5 pagrindiniai rizikos tipai ir 25 smulkesni rizikos veiksniai (3.2 len-
telé). [Ssamis ekspertinio vertinimo rezultatai pateikti D priede.
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3.2 lentelé. Eksperty apklausos anketa su pagrindiniais rizikos tipais ir juy
charakteristikomis ($altinis: autorius)
Table 3.2. Expert questionnaire with key risk types and their characteristics (source:

author)
Vertinimo skalé nuo 0 iki 10 baly:
0 — jokios rizikos, 10 — labai didelé
Rizikos tipas Rizikos apra§ymas rizika
Viesasis | Finansuo- Inves-
sektorius tojas tuotojas

Plétros ir staty-
bos (rizika pro-
jektavimo ir
idiegimo metu
kylanti del tar-
pininky ir sub-
rangovy; rizika
galima suregu-
livoti sutartimis)

1. Informacijos apie technines
(eksploatacines) jrenginiy
charakteristikas trikumas

2. Informacijos apie aplinkos
savybes trikumas (v¢jo greiti,
saulés intensyvumg ir pan.)

3. Dideli technologijy pati-
kimumo skirtumai priklausomai
nuo gamintojy kokybés
kontrolés

4. Vélavimas priduoti objekta

5. Zema darby kokybé

Politinés aplink-
0s

6. Subsidijy politikos,
veikian¢ios jmonés pelninguma,
poky¢iai

7. I3oriniai poky¢iai (ES, glob-
alts), sukeliantys ryskius
nacionalinés ekonomikos

pokyc¢ius

8. ISoriniai poky¢iai, sukeliantys
politinj ir atskiros srities ar
makroekonominio lygio nestabi-
luma.

Nuomoniy

9. VieSosios nuomonés
poky¢iai, suinteresuoty Saliy
lobizmas

Rinkos (rizika
kylanti del
poky¢iy rinkoje,
kur parduo-
damas produk-
tas)

10. Eksploataciné

11. Paklausos svyravimai

12. Labai spartus technologiju
vystymas ir su tuo susijes
jrenginiy kainos kitimas

13. Rinkos kainy kritimas

14. Bankroto rizika nepasibai-
gus kontraktui

Reguliavimo

15. Atsinaujinancios energijos
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3.2 lentelés pabaiga

(projekto iSorés politikos pokyc¢iai
rizika, sukelia- 16. Specifiniai reguliavimo
ma vyriausybeés poky¢iai
ar kity oficialiy

institucijy)

17. Finansinés paramos
sumazinimas

18. Galimybé gauti finansing
parama projektui

19. Galimybé¢ gauti bankinj
Finansinés projekto finansavima

rizikos 20. Infliacija, valiuty kainy
poky¢iai

21. Sutar¢iy pazeidimai

22. Skolinimosi sutar¢iy pazei-
dimai

23. Mokesc¢iy pokyciai

24. Gaminamos energijos kiekio
sumaz¢jimas priklausomai nuo
véjo ar saulés trikumo

Susijusi su oru
salygomis

25. Atsakomyb¢ uz padaryta
zala aplinkai

Aplinkos

3.3. Suinteresuoty Saliy ir pagrindiniy rizikos
veiksniy identifikavimas

Suinteresuoty Saliy pagrindiniy rizikos veiksniy identifikavimui galima naudoti
kokybinius ir kiekybinius tyrimo metodus, taciau kiekybiniy tyrimy atveju svar-
bu surinkti pakankama kiekj empiriniy duomeny. Lietuvoje yra instaliuota vos
keletas didesniy véjo jégainiy parkuy, ir seniausi i$ jy veikia maziau negu 8 me-
tus. Dél Sios priezasties misy $alies atveju pagrindiniy rizikos veiksniy identifi-
kavimui kiekybiniy metody taikymas nebiity tikslingas, todél Siam tyrimo etapui
kaip tyrimo tiksla labiausiai atitinkantis metodas buvo pasirinktas ekspertinis
vertinimas, t. y. atlikta eksperty apklausa.

Ekspertiniam vertinimui buvo pasitelkti 6 ekspertai, turintys nuo 4 iki 12
mety darbo su AIE projektais patirties: kredito istaigos vadovas, kredito jstaigos
rizikos vertintojas, trys profesionallis investuotojai, dirbantys su AIE projektais,
energetikos projekty analitikas. Ekspertai rizikos veiksnius vertino 11 baly ska-
léje: 0 — jokios rizikos, 10 — labai didelé rizika. Penki didziausia rizika keliantys
veiksniai pateikiami 3.3 lentelgje.

Investuotojy eksperty nuomonés sutapo: Kendall konkordancijos koeficien-
tas W=0,33, stebimasis reikSmingumo lygmuo p = 0,022. Dél finansuotojo



3. INVESTICIJU [ LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA, ... 77

rizikos ekspertai taip pat turéjo panasias nuomones: W= 10,36, p =0,009. Tuo
tarpu dél viesojo sektoriaus riziky dviejy eksperty nuomonés issiskyré. Pasalinus
i§ tyrimo Siy dviejy eksperty vertinimus, paaiskéjo, kad likusiy eksperty nuomo-
nés panasios: W= 0,57, stebimasis reikSmingumo lygmuo p = 0,016.

3.3 lentelé. Svarbiausi suinteresuoty $aliy rizikos veiksniai, idéstyti pagal svarba
(Saltinis: autorius)

Table 3.3. The most important risk factors for stakeholders according priority
(source: author)

Investuotojo rizika Finansuotojo rizika Viesojo sektoriaus rizika

Vie3osios nuomonés
poky¢iai, suinteresuoty
$aliy lobizmas

Bankroto rizika nepasibai-

Vélavimas priduoti objekta ous kontraktui

Subsidijy politikos,
veikiancios jmonés peln- Paklausos svyravimai
inguma, poky¢iai

Galimybé gauti bankinj
projekto finansavima

Specifiniai reguliavimo Vélavimas priduoti ob- Atsakomybé uz padaryta
poky¢iai jekta Zala aplinkai
Subsidijuy politikos, vei- Il}formacuos apie tech- Labaluspartus tech-'
Kiancios i . . nines (eksploatacines) nologijy vystymas ir su
ian¢ios imonés pelnin- . S L R o
uma, pokytiai irenginiy charakteristikas tuo susijes irenginiy
£ trikumas kainos kitimas

ISoriniai poky¢iai (ES,
globaliis), sukeliantys
ryskius nacionalinés eko-
nomikos pokyc¢ius

VieSosios nuomonés
poky¢iai, suinteresuoty
Saliy lobizmas

Energijos rinkos kainy
kritimas

Kaip iliustruoja ekspertinio vertinimo rezultatai, skirtingy suinteresuoty Sa-
liy isskiriami AIE investiciniy projekty rizikos veiksniai i§ esmés skiriasi, taciau
investuotojo ir finansuotojo rizikos veiksniai turi ir nemazai panasumy. Inves-
tuotojo svarbiausi rizikos veiksniai yra daugiausia susij¢ su projekto jgyvendi-
nimu ir eksplotavimu, o finansuotojo rizika yra tiesiogiai susijusi su projekta
igyvendinancios bendrovés mokumu ir pinigy srautais. Tuo tarpu vie$ojo sekto-
riaus pagrindiniai rizikos veiksniai yra globalesnio pobiidzio, susij¢ su vieSosios
nuomonés formavimu, paklausos svyravimais ir Zala aplinkai.

Remiantis eksperty apklausos rezultatais galima jvertinti, kieck SH grupiy
rizikos persidengia, ir kiek yra unikalios konkreciai grupei (3.4 pav.).
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Investuotojo

rizika . ;
Finansuotojo
rizika

VieSojo sektoriaus
rizika

3.4 pav. Rizikos rii$iy tarpusavio rySys (Saltinis: autorius)
Fig. 3.4. Coherence between different risk types (source: author)

Investuotojui tenkanti rizika yra didziausia ir daugeliu atveju persidengia su fi-
nasuotojo rizika. Jeigu finansuotojas turéty visg informacija apie projekta, i$
esmés finansuotojo rizika bty investuotojo rizikos poaibis, taciau daugeliu atve-
ju finansuotojas pilnos informacijos neturi, todél jam tenka unikali rizika, susiju-
si su nepilnai disponuojama informacija apie projekta. VieSojo sektoriaus rizika
i$ esmés skiriasi nuo investuotojo ir finansuotojo rizikos, taciau turi ir bendry
rizikos veiksniy, susijusiy su technologiju progresy ir kainy kitimu.

3.4. Kiekybiniy rizikos vertinimo metody taikymo
atskiroms atsinaujinanciy iStekliy energetikos sritims
specifika

Atlikta kokybiné investicijy i AIE rizikos analizé parodé, kad egzistuoja pakan-
kamai didelis rizikos veiksniy skaiéius. Suinteresuoty Saliy iSskiriami skirtingi
rizikos veiksniai ir jy svarba skiriasi, o dalies rizikos veiksniy jvertinimas kieky-
biniais rizikos vertinimo metodais yra komplikuotas. Todél atliekant tolimesng
kiekybing analize, tikslinga atrinkti svarbiausius rizikos veiksnius ir kiekvienai
suinteresuotai Saliai juos analizuoti atskirai.

Viesojo sektoriaus rizikos veiksniai i§ esmés skiriasi nuo investuotojo ir fi-
nansuotojo isskiriamy rizikos veiksniy: investuotojo ir finansuotojo rizikos
veiksniai siejami su konkrec¢iu projektu ir aplinkos pokyc¢iais, tuo tarpu viesojo
sektoriaus rizikos veiksniai yra bendro pobudzio ir jtakojami tendencijy bei rei-
kalauja globalesniu elektros energetikos sektoriaus vertinimo, todél Siame sky-
riuje apsiribosime investuotojo ir finansuotojo trijy svarbiausiy rizikos veiksniy
[vertinimu.
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Investuotojo rizikos jvertinimas. Kaip parodé ekspertinis vertinimas, trys
svarbiausi investuotojo rizikos veiksniai yra susije su projekto jdiegimo vélavi-
mu, galimybe gauti bankinj finansavima ir specifiniais reguliavimo poky¢iais.
Analizuojant investuotojo rizika, taip pat svarbu jvertinti ateities pinigy srautus
ir rizika, kylancig dél stochastinés véjo energetikos prigimties, mat nuo generuo-
jamy pinigy srauty jvercio priklauso ir kity rizikos veiksniy vertinimas.

Elektros energijos gamybos efektyvumas. Kaip jau buvo minéta 3.1.2 po-
skyryje, véjo energetikoje elektros energijos gamyba néra aiskiai nuspéjama, o
efektyvumo koeficientas kinta priklausomai nuo geografinés vietos ir vyraujan-
¢iy véju konkreciu laiko momentu. Kita vertus, konkrecioje vietovéje instaliuoto
véjo generatoriaus gaminamos elektros energijos kiekis yra stacionarus atsitikti-
nis procesas, todél remiantis ilgalaikio stebéjimo duomenimis (3.5 pav.) galima
statistiSkai jvertinti vidutinj jo efektyvuma ir galimas paklaidas.
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3.5 pav. Véjo jégainiy parko vidutinio efektyvumo dinamika, 2008-2011 m.
(3altinis: IRL Wind)
Fig. 3.5. Average efficiency dynamics of a wind farm during 2008—2011
(source: IRL Wind)

Vertinant véjo jégainiy parko vidutinio efektyvumo kitima, pastebima, kad
ménesiniai svyravimai yra gana dideli. Per tiriama laikotarpj vidutinis jégainiy
parko efektyvumas' sieké apie 0,238.

! Aritmetinis (0,2383) ir svertinis (0,2381) vidurkiai beveik sutapo, todél straipsnyje
pateikiamas tik aritmetinis vidurkis.
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Atsizvelgiant | véjo jégainiy vidutinio efektyvumo jveréius, galima progno-
zuoti ir vidutines véjo jégainiy parko pajamas. Lietuvoje véjo jégainiy pagamin-
ta elektros energija yra subsidijuojama — 2013 m. vidutiniskai dideliy véjo jégai-
niy parky generuojama elektros energija buvo superkama mokant po 71
EUR/MWh (Jankauskas et al. 2014), be to, aplinkos tar§a mazinantys projektai
gauna tarSos mazinimo vienetus (TMV), kuriuos galima parduoti rinkoje.

Vadinasi, véjo jégainiy parko pajamos susideda i$ dviejy daliy, kurios abi
susij¢ su efektyvumo koeficientu, o TMV dar priklauso ir nuo rinkos kainos.
Pagal vidutinj véjo jégainiy parko efektyvuma 1 kW instaliuotos galios viduti-
niskai turéty pagaminti apie 2,09 MWh elektros energijos. Darant prielaida, kad
vienas TMV kainuos apie 6 EUR, bendros vidutinés metinés pajamos sudarys
apie 189 EUR. V¢jo jégainiy vidutinis efektyvumas yra atsitiktinis dydis, todél
vertinant rizika, reikia jvertinti tai, kad faktinis efektyvumas bus maZesnis negu
prognozuojamas vidutinis. Tam galima panaudoti VaR metodg ir jvertinti paja-
mas pagal pasirinktas tikimybes. Tarkime, pasirenkame mus tenkinancia 5 proc.
tikimybe. Tokiu atveju galima sukonstruoti VaR funkcija su nedidesne negu
pasirinkta tikimybe:

P((E —1,644* SEM)* (p + 0,626 * TMV) < R) = 0,95 . (3.5)

Cia P — atsitiktinio jvykio tikimybé, SEM — vidurkio kvadratinis nuokrypis,

E — efektyvumo empirinis vidurkis, p — elektros supirkimo kaina, TMV —
prognozuojama vidutiné TMV rinkos kaina, R — vidutinés metinés pajamos.

Remiantis (3.5) formule, galima jvertinti vidutiniy metiniy pajamy apating
ribg su ne didesne negu 5 % tikimybe, kad vidutinés metinés pajamos bus ma-
zesnés. Pagal vidutinj véjo jégainiy parko efektyvuma 1 kW instaliuotos galios
per metus su 95% tikimybe turéty pagaminti ne maziau kaip 1,87 MWh elektros
energijos. Darant prielaida, kad vienas TMV kainuos apie 6 EUR, bendros vidu-
tinés pajamos ilgame laikotarpyje turéty biiti nemazesnés negu 140 EUR/KW
(vidutiniskai — apie 156 EUR/kW). Analogiskai galima apskai€iuoti pingy srau-
tus su kitomis pasirinktomis tikimybémis (3.4 lentel¢).

Véjo jégainés efektyvumas salyginai nestipriai jtakoja pajamas — su ma-
ziausiu efektyvumu (tikimybé ne didesné negu 1 proc.) investuotojo pajamos
sumazéja tik apie 15 proc. lyginant su vidutine reikSme, ta¢iau efektyvumo jver-
tis gana stipriai jtakoja projekto pinigy srautus ir projekto verte. Su maziausiu
efektyvumo jverciu pingy srautas siekia tik 5,6 EUR/kW ir yra beveik 5 kartus
mazesnis negu vidutinis jvertis. Projekto verté taip stipriai priklauso nuo jégai-
nés efektyvumo ir su maziausiu efektyvumo koeficiento jverciu ji yra daugiau
kaip du kartus mazesné, lyginant su vidutiniu jveréiu (3.4. lentelé).



3. INVESTICIJU [ LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA, ... 81

3.4 lentelé. Pinigy srautai ir projekto verté VaR metodu (3altinis: autorius)
Table 3.4. Money flow and Project value according VaR estimation (source: author)

Tikimybé o
Finansinis rodiklis, EUR (>) 90 95 97.5 99 Vilg::tl;;ls
proc. | proc. proc. proc.
Pajamos 1434 | 139,8 | 136,7 133,1 | 156,0
Veiklos metinis pinigy srautas 15,9 12,3 9,2 5,6 28,5
Elr(‘)’ifg‘t’uve“é dabartiniulaiko | 357 | 3111 2734 | 2204 | 5082

Projekto vélavimo rizika. Remiantis eksperty apklausos duomenimis, di-
dziausia investuotojo rizika yra susijusi su projekto jgyvendinimo vélavimu. Su
tuo susijusia rizika galima vertinti dviem aspektais: pirmas — dél vélavimo atsi-
randantys papildomi kastai, antras — tikimybé, kad projekto realizuoti nepavyks,
t. y. kazkurioje stadijoje jis ,,uzstrigs neapibréztam laikui. Abiem atvejais nuo-
stoliy funkcija priklauso nuo iki to momento atlikty investicijy sumos, todél
tikslumo vardan deréty projekta suskaidyti i atskirus jo igyvendinimo etapus ir
jvertinti kiekvienam etapui tenkancias investicijas bei terminus.

V¢jo jégainiy parko projekto jgyvendinimo trukmé nuo zemés jsigijimo iki
pridavimo trunka apie 18 ménesiy (3.6 pav.), taciau, kaip rodo atlikta eksperty
apklausa, projekty vystytojai daznai susiduria su vélavimu, tad vidutiniskai pro-
jektas gali uztrukti iki 45 ménesiy, o jvertinus maksimaly tikéting vélavima
kiekvienoje projekto stadijoje, bendra projekto trukmé gali siekti net 79 méne-
sius. Didziausi nukrypimai nuo plano tikétini rengiant detalyji plang ir dalyvau-
jant aukcione, tuo statybos nuo plano nukrypsta nedaug.

Projekto atsilikimas nuo plano didina tiesioginius ir netiesioginius pro-
jekto kastus. Didziausia tiesioginiy kasty dalj sudaro kapitalo kastai, o netiesio-
ginius kastus galima apibrézti kaip negautas pajamas.

Vertindami netiesioginius kastus, galime juos apibrézti kaip nesukurto pro-
dukto vertés ir skolinto kapitalo kasty funkcija:

z (EG*P—-BP)
mdlrcct
i A+

LC yra netiesioginiai kastai, 7 — planuojama projekto jgyvendinimo trukmé,
i — vélavimo ménesis, n — bendras vélavimas ménesiais, EG — vidutinis generuo-

jamas elektros kiekis per ménesi, P — elektros supirkimo kaina, BP — imokos
bankui, | — ménesiné diskonto norma.

Ji=12..n. (3.6)



82 3. INVESTICIU [ LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA ...

50
45

40

35

30

25
20

Ménesiai

15 A

10 ——
5 —
0 —

Zemés jsigijimas Detalusis planas Poveikio Statybos Aukcionas Statyba
aplinkai leidimas
vertinimas
Projekto stadijos
—— Planuojama trukmé Planuojama trukmé su vidutiniu vélavimu

3.6 pav. Projekto igyvendinimo etapai ir terminai (3altinis: autorius)
Fig. 3.6. Project implementation stages and terms (source: author)

1 kW instaliuotos galios vidutiniskai per ménesj pagamina apie 0,174 MWh
elektros energijos (Burinskiené, Rudzkis 2013), supirkimo kaina siekia apie
72 EUR/MWh, o imokos bankui turéty sudaryti apie 9,2 EUR per ménesj. Nau-
dojant 5% diskonto norma, pagal formule (3.6) vidutinio vélavimo netiesioginiai
kastai sudaryty apie 115 EUR/kW, o esant maksimaliam vélavimui — 244
EUR/KW.

Vertinant tiesioginius kastus, taip pat svarbu atsizvelgti i kelis dalykus: pro-
jekto stadija, atlikty investicijy suma ir kapitalo struktiira konkrecioje projekto
stadijoje. Tiesioginius kaStus galima apibrézti kaip papildomy kasty, atsirandan-
¢iy konkrecioje projekto igyvendinimo stadijoje, suma:

LC g = D7, ¥ Inv, *WACC i =1, 2,....n. 3.7
i=l

Cia LCjie yra tiesioginiai kastai, i — projekto stadija, 7, — vélavimas stadijo-
je i, Inv; — akumuliuotos investicijos stadijoje i, WACC — vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai.

Atlikto tyrimo duomenimis, vystant véjo jégainiy parkus, nuosavas kapita-
las dazniausiai sudaro apie 20 %. Be to, praktika rodo, kad finansuotojas sutinka
finansuoti projekta tik jau laiméjus aukciona, t.y. jis dazniausiai sutinka finan-
suoti tik jégainiy statyba ir atsisako finansuoti parengiamasias projekto stadijas.
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Iki jégainés statyby investicijy poreikis yra salyginai nedidelis ir sieka tik apie
4 %, taciau tai sudaro apie 20 % nuosavo kapitalo.

Vidutiniai projekto kastai iki generatoriy statybos pradzios siekia apie 58,5
EUR/kW, tai sudaro apie 18 % viso nuosavo kapitalo poreikio (3.7 pav.). Iverti-
nus vidutinj vélavima, kastai gali padidéti iki 67,5 EUR/kW, arba daugiau negu
15 %. lvertinus maksimaly vélavima, Sie kasStai gali didéti iki 80,5 EUR/KW,
arba iSaugti 37 %. Toks kasty prieaugis yra santykinai nedidelis — sudaryty ati-
tinkamai 3 % ir 7 % nuosavo kapitalo kasty.
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3.7 pav. Dél projekto vélavimo atsirandantys tiesioginiai kastai’
(3altinis: autorius)
Fig. 3.7. Direct costs affected delays (source: author)

Sudéjus tiesioginius ir netiesioginius kastus, gauname, kad esant vidutiniam
vélavimui projekto vystytojo kastai siekty apie 124,6 EUR/kW arba apie 39 %
nuosavo kapitalo, o esant maksimaliam vélavimui — 266,3 EUR/kW arba apie
82 % nuosavo kapitalo.

Galimybé gauti banko finansavima. Tarp didziausiy investuotojy i$skiriamy
rizikos veiksniy antroje vietoje yra rizika dél galimybés gauti finansavima i$
banko (finansuotojo). Sia investuotojo rizika galima vertinti dviem aspektais:
pirma — projekto igyvendinimo laikotarpiu, pasikeitus situacijai rinkoje, finan-
suotojas gali reikalauti didesnés nuosavo kapitalo dalies, antra — projekto igy-

* Skai¢iavimuose naudojama 5% nuosavo kapitalo kasty norma.
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vendinimo laikotarpiu arba projekto eksploatavimo laikotarpiu finansuotojas gali
padidinti paliikany norma.

Didesne nuosavo kapitalo dalj lemianti rizika yra unikali kiekvieno inves-
tuotojo atveju, nes jos daroma jtaka priklauso nuo investuotojo galimybiy skirti
papildomas léSas projekto igyvendinimui ir $iy 1éSy kainos. Jeigu investuotojas
turi galimybe didinti nuosavo kapitalo dalj projekte ir nuosavo kapitalo kastai
yra artimi skolinto kapitalo kastams, Sios rizikos poveikis yra minimalus. Taciau
tuo atveju, kai investuotojas tokiy galimybiy neturi, projekto igyvendinimas gali
sustoti, o investuotojo patiriami nuostoliai priklausys nuo projekto rinkos kainos.
Kaip jau minéta, abiem atvejais $i rizika yra unikali kiekvieno projekto ir inves-
tuotojo atveju, todél bandyti ja vertinti néra tikslinga.

Su paltikany normos padidéjimu susijusi rizika daro tiesioging jtaka inves-
tuotojo finansiniams srautams, o rizikos poveikj galima jvertinti naudojant anks-
¢iau aptartus VaR ir DCF metodus. Palukany normos daroma jtaka pinigy srau-
tams ir projekto vertei iliustruoja 3.5 lentelé.

3.5 lentelé. Paliikany normos jtaka pinigy srautams ir projekto vertei® (3altinis: autorius)
Table 3.5. The influence of interest rates and cash flows on the total value of the Project
(source: author)

Paltikany normos padidéjimas
Finansiniai rodikliai (procentiniais punktais)
1 p.p. 2 p.p. 3 p.p.
Apatiné riba 0,3 -8,4 -17,4
Veiklos pinigy srautas, EUR | Vidurkis 20,2 11,5 2,5
VirSutiné riba 40,2 31,6 22,6
Apatiné riba 164,9 59,2 -50,5
Projekto verté, EUR Vidurkis 406,8 301,2 191,4
VirSutiné riba 651,5 545,8 436,1

Palukany normos pasikeitimas pakankamai stipriai jtakoja investuotojo pi-
nigy srautus ir projekto verte. Paliikany normai padidéjus 1 proc. punktu, apatiné
pinigy srauto jvercio reikSmé islieka teigiama, taciau jai padidéjus 2 arba 3 proc.
punktais, apatiné pinigy srauto reikSmeé jau tampa neigiama. Tai reiskia, kad
neturint papildomy finansiniy iStekliy, toks padidéjimas priversty investuotoja
projekta parduoti, o kadangi paltikany normai padidéjus 3 proc. punktais projek-
to verté jau tampa neigiama, vadinasi, ir pardavus projekta, investuotojas patirty
nuostolj. Kita vertus, vidutiné ir virSutiné pajamy srauto reiksmé, palukany nor-
mai padidéjus iki 3 proc. punkty, islieka teigiama. Taigi palikany normos

* Su 95 % tikimybe, kad nebus vir§ytos vir§utiné ir apatiné ribos.
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padidé¢jimas gana stipriai jtakoja projekto verte: palukany normos padidéjimas
1 proc. punktu projekto verte sumazina apie 100 EUR/KW arba — 20 % (3.5 len-
telé).

Specifiniai reguliavimo poky¢iai. Kaip iliustruoja eksperty apklausos rezul-
tatai, treCias pagal svarba investuotojo rizikos veiksnys yra susijes su galimais
specifiniais reguliavimo pokyg¢iais. Sis rizikos veiksnys apima pakankamai pla-
Cia sritj, iskaitant teising baze, aplinkosaugos veiksnius, rezervo ir balansavimo
uztikrinima. Teisinés bazés ir aplinkosauginiy veiksniy rizika kyla pradinéje
projekto stadijoje, o po leidimo statybai iSdavimo rizika tampa minimali, taciau
rizika islieka visa projekto jgyvendinimo laikotarpi, nes rezervo ir balansavimo
politika gali staigiai pasikeisti. Pavyzdziui, norint sulétinti véjo jégainiy plétra
arba sumazinti neigiama poveikj elektros energijos kainai, investuotojui gali
tekti paciam uztikrinti kar$tajj rezerva, o stipriai nukrypus nuo ankséiau atliktos
prognozés — susimokéti uz sistemos balansavima. Véjo energijos generacijai
vykstant iki 35 % maksimalaus apkrovimo apkrovimu, elektros energijos rezer-
vo uztikrinimas kainuoja apie 0,7 EUR/MWh, o sistemos balansavimas — apie
0,3 EUR/MWh. Holttinen ir Stenberg (2011) atliktoje studijoje jvertinta, kad
bendri papildomi kastai véjo energijos rezervo uztikrinimui ir balansavimui su-
daro apie 1,3 EUR/MWh. Vadinasi, pasikeitus reguliavimo politikai ir panaiki-
nus nemokama rezervo ir balansavimo uztikrinima, investuotojo nuostolis gali
siekti apie 1 EUR/MWh arba apie 2,3 EUR/MWHh, jeigu buty pareikalauta pa-
dengti ir kitus papildomus dél véjo energijos atsirandancius kastus. [vertinus
visa tai DCF metodu, iSeina, kad per projekto gyvavimo laikotarpi jégainéms
dirbant vidutiniu efektyvumu, investuotojui tai papildomai kainuoty apie 25 ir
59 EUR/KW.

Finansuotojo rizika. Ekspertinis rizikos veiksniy vertinimas parodé, kad fi-
nansuotojui svarbiausi rizikos veiksniai yra susij¢ su specialios paskirties ben-
drovés (SPB) bankrotu, subsidijy politikos pasikeitimu ir vélavimu priduoti ob-
jekta.

Bankroto rizika nepasibaigus kontraktui. Zvelgiant i situacija i$ finansuoto-
jo perspektyvos, pagrindiné rizika yra specialios paskirties bendrovés, valdan-
¢ios projekta, bankroto ar nemokumo rizika. Vertindamas savo rizika finansuo-
tojas atsizvelgia i kliento mokuma, tai yra: a) gebéjimag aptarnauti kredita i$ tipi-
nés veiklos gaunamomis pajamomis ir $iy pajamy santykij su paskola, b) ikeisto
turto ar iSduoty garantijy santyki su paskolos likuciu.

Energetiniuose projektuose, kai valstybés, pasirinkusios subsidijavimo poli-
tika, taiko aukstesnes energijos supirkimo kainas, tipinés veiklos pajamos yra
gana lengvai jvertinamos, jeigu subsidijavimo tvarka nesikei¢ia. Lietuvos banko
duomenimis paskolos ilgesniam nei 5 mety periodui vidutiné paltikany norma
juridiniams asmenims sudaré apie 4 %. Taigi, jeigu skolinto kapitalo dalis suda-
ro 80 % ir paskolos terminas yra iki 20 mety, pagal proporcingg paskoly ir pala-
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kany grazinimo metoda imoka finansuotojui yra 91,9 EUR/kW per metus, o vi-
dutinés metinés SPB pajamos turéty siekti apie 150 EUR/kW. Taciau finansuo-
tojas taip pat turéty atsizvelgti i tai, kad ikeisto turto (po nusidévéjimo) santykis
su paskolos likuéiu (angl. Loan-to-value, LTV) visgi kinta laike — nors neiSmo-
kéta paskolos dalis mazéja, tac¢iau dél nusidévéjimo mazéja ir jkeisto turto verté.
Jeigu finansuotojas sutinka finansuoti 80 % projekto vertés, LTV koeficientas
visa paskolos perioda neturéty virSyti 80 %.

Esant dvideSimties mety paskolos laikotarpiui, LTV santykis pirmaisiais
metais vis didéja, tada keturioliktais metais pasiekia savo maksimuma — 94,6 %,
zemiau 80 % ribos nukrenta tik devynioliktais paskolos grazinimo metais. Sie-
kdamas sumazinti savo rizika, finansuotojas gali didinti imoka, taip trumpinda-
mas paskolos iS§mokéjimo perioda. Sumazinus paskolos terming iki deSimties
mety LTV, santykis kasmet Zzenkliai mazéty (3.8 pav.), taciau jmokos bankui
sudaryty 153,87 EUR/KW per metus, kas biity daugiau nei bendros projekto
kasmetinés pajamos. Esant penkiolikos mety paskolos mokéjimo periodui, jmo-
kos bankui sudaro apie 112,25 EUR/KW per metus, kas nevir§ija metiniy SPB
pajamy, o LTV santykis Siuo atveju né vienu paskolos aptarnavimo momentu
nevirSija 80 %. Optimalus paskolos periodas, kai LTV nevirsija 80 %, yra apie
penkiolika su puse mety.

Pasirinkus optimaly paskolos terming visa laikotarpi, finansuotojas gali uz-
sitikrinti 20 % rezerva, taip sumazindamas savo nuostoliy tikimybe. Tacdiau
svarbu suprasti, kad $is santykis yra paremtas vidutiniais pinigy srautais ir neat-
sizvelgia | tai, kad dél mazesnio negu prognozuota generatoriaus efektyvumo
pinigy srautai ir turto verté gali sumazéti. Rizika, kylancia dél mazesniy nei tiké-
tasi pinigy srauty, galima jvertinti DCF ir VaR metodais: finansuotojo rizika
kyla tada, kai pinigy srautai tampa neigiami, o projekto verté — mazesné negu
pradiné investicijy suma.

Kaip buvo aptarta anksciau (vertinant investuotojo rizika), net su maziausiu
analizuotu jégainés efektyvumo koeficientu investuotojo pinigy srautas visgi
iSlieka teigiamas. Taciau SPB bankroto rizika gali salygoti ir kiti investuotojo ar
jo aplinkos veiksmai, todél bankroto rizika turéty buiti vertinama kompeksiskai
atsizvelgiant ir  visus investuotojo rizikos veiksnius.
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3.8 pav. Paskolos — turto vertés koeficientas esant skirtingiems paskolos periodams
(Saltinis: autorius)
Fig. 3.8. Loan-to-value ratio of loans, depending on their period (source: author)

Subsidijy politikos, veikianc¢ios jmonés pelninguma, pokyciai. Antras pagal
svarbg rizikos veiksnys finansuotojui yra galimas subsidijy politikos pasikeiti-
mas. Sis rizikos veiksnys yra tiesiogiai susijes su SPB bankroto rizika, nes su-
mazéjusios subsidijos neigiamai paveikty investuotojo pinigy srautus bei suma-
zinty uzstato vertg. Kadangi pagrindinis véjo energetikos subsidijy elementas yra
fiksuota energijos kaina, $ia rizika jvertinti galima modeliuojant jvairius supir-
kimo kainy poky¢iy scenarijus skirtingais laiko momentais. Akivaizdu, kad apa-
tiné kainos riba yra rinkos kaina, uz kurig gamintojas elektros energija galéty
realizuoti rinkoje. Todél analizuojant subsidijy politikos poky¢ius, pirmiausia
reikia prognozuoti elektros energijos kainas bent 15 m. laikotarpiui (optimaliam
paskolos terminui). Prie§ prognozuojant Sias kainas reikia atsizvelgti i pagrindi-
nius kainos formavimosi principus. Pavyzdziui Lietuvoje veikia liberali elektros
energijos rinka, paremta ,,Pool based* modeliu, kurio esminis veikimo principas
yra tas, kad tol, kol patenkinama visa paklausa, yra jsigyjama maziausia kaina
pasitlyta elektros energija. Vadinasi, elektros energijos kaina galime apibrézti
taip (Burinskiené, Rudzkis 2010):

Z":g, *p, (3.8)
pO)=—"—F—-
>

i
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Cia p(1) yra elektros energija laiko momentu 7, g; yra i-tojo generatoriaus
generuojama elektros energija, p; yra i-tojo generatoriaus generuojamos elektros

energijos kaina, ir galioja salyga, kad p, < p,,,. Taigi kaina p laiko momentu ¢

apskaiciuojama kaip pigiausiy elektros energijos kiekiy svertinis vidurkis. Be to,
nuperkamas elektros energijos kiekis yra lygus suvartojamam elektros energijos
kiekiui, taigi nuperkama visa energija i$ generatoriy g,..g,, ir visa arba dalis
elektros energijos i$ generatoriaus g,. Tobulos konkurencijos salygomis elektros
energijos kaina p; turéty biity lygi i-tojo generatoriaus ribiniams kastams. Mazo-
je rinkoje yra zinomas generatoriy efektyvumas ir kiekvieno generatoriaus ribi-
niai kastai, daugiausiai priklausantys nuo naudojamo kuro kainos. Taigi elektros
energijos gamintojui telieka prognozuoti tik elektros energijos vartojima. Ka-
dangi trumpuoju laikotarpiu elektros energijos paklausa yra mazai elastinga,
vartojimas beveik nepriklauso nuo jos kainos, o prognozuoti paklausa yra gana
nesudétinga, tad ir faktinis vartojimas neturéty stipriai nukrypti nuo prognozés
(Burinskiené, Rudzkis 2010). Siuo metu Lietuva, Latvija ir Estija priklauso Nord
Pool Spot birzai, kurioje, esant pakankamai infrastruktiirai, turéty nusistovéti
beveik vienodos kainos. Lietuva turi energijos jungtis su Baltarusija, Kalining-
rado sritimi ir Latvija, o nuo 2016 m. turéty pradéti veikti ir 700 MW galios
jungtis su Svedija. Lietuva taip pat turi galimybe per 1000 MW galios jungtis
tarp Estijos ir Suomijos importuoti elektros energija i$ Skandinavijos, taciau dél
nepakankamo jung¢iy pralaidumo tarp Estijos ir Latvijos (900 MW) toks impor-
tas yra apribotas. 2016 m. pradéjus veikti 700 MW galios jungéiai su Svedija,
Baltijos valstybés turés pakankamai iSvystyta infrastruktiira, o birzose elektros
energijos kaina turéty buti artima Skandinavijos Nord Pool Spot kainoms. Vadi-
nasi, norint prognozuoti elektros energijos kainas Lietuvoje ilgam laikotarpiui, i3
esmés reikia prognozuoti Nord Pool Spot birzos kainas.

Ilgalaikiy kainy trendy prognozavimas yra sudétingas uzdavinys, tam daz-
niausiai naudojami jvairiis ekonometriniai modeliai. Sudarant tokius modelius,
svarbu detaliai analizuoti rinkos struktiira, numatomus jdiegti naujus generato-
rius, analizuoti investicijy programas bei jvertinti galimus kuro kainy pokyc¢ius.
Dél uzdavinio sudétingumo Siame darbe remiamasi analitiky komandos ,,Mkon-
line®, besispecializuojancios ilgalaikiy kainy prognozavime, pateikiamais tyri-
mais. ,,Mkonline® sukurtas modelis prognozuoja, kad Nord Pool Spot ilgo laiko-
tarpio elektros energijos kainos neturéty sparciai augti. Tikimasi, kad 2020 m.
vidutiné kaina sieks apie 46,4 EUR/MWh, o 2025 m. — 48,3 EUR/MWh. Vadi-
nasi, vidutinis metinis kainy augimas Skandinavijoje turéty biti apie 2 %. Tiki-
masi, kad Lietuvoje kaina turéty islaikyti panasias tendencijas, taciau dél perda-
vimo kasty gali biiti apie 1 EUR/MWh brangesné. [vertinus ilgalaikes kainy
tendencijas, galime jvertinti ir investuotojo rizika, susijusia su subsidijy politikos
pasikeitimu. Pagal aptartas prielaidas suformuosime jvairius subsidijy politikos
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pasikeitimo scenarijus ir jvertinsime SPB vertés kaip uzstato santyki su paskolos
liku¢iu. Paanalizuokime kelis scenarijus (3.6 lentelé):

1. Kaina yra sumazinama 10 %.

2. Kaina sumazinama 10 % ir panaikinami TMV.
3. Kaina sumazinama 20 % ir panaikinami TMV.
4

Elektros energija realizuojama rinkos kaina.

3.6 lentelé. SPB verté esant skirtingoms elektros energijos supirkimo kainoms* (3altinis:
autorius)

Table 3.6. The value of company to project owner depending on energy prices (source:
author)

Finansiniai rodikliai, i?;::;in ta Kaina sumazinta 10 12((? lt,zai:lg:r?;lgﬁﬂ Eipkos
o i enti aina

EUR 10 % % ir panaikinti TMV T™V

Paskolos dydis 1249 1249 1249 1249

SPB verteé 1638 1545 1414 1373

SPB vertes santykis su 1.3 12 11 1.1

paskola

Pasikeitus subsidijy politikai ir sumazéjus SPB pinigy srautams, finansuoto-
jui islieka minimali rizika. Kaip pateikta 3.6 lenteléje, jeigu generuojama elekt-
ros energija buty realizuojama rinkos kainomis, bendrovés verté islikty didesné
uz finansuotojo suteikta kredita. Tokiu atveju nuostolj patirty tik investuotojas, o
likes uzstatas finansuotojui vis tiek buty didesnis negu paskolos dydis. Finsuoto-
jui reali rizika iskilty tik tokiu atveju, jeigu faktinis generatoriaus efektyvumas
biity maZesnis negu prognozuojama, biity panaikintos visos lengvatos ir dar
jvesti papildomi mokesciai, tokie kaip balansavimo ar kt.

Vélavimas priduoti objekta. Finansuotojo rizika, susijusi su projekto véla-
vimu, eksperty buvo jvertinta kaip trecia pagal svarba. Dazniausiai finansuotojas
kredituoti projekta sutinka tik paskutinéje stadijoje, kai pradedamos generatoriy
statybos, o Sioje stadijoje projekto vélavimas pastaiko retai ir netgi jam pasitai-
kius, neuztrunka ilgiau nei pora ménesiy. Taigi pagrindiné rizika véluoti priduoti
objekta susijusi su iSorés veiksniais, galinciais paveikti projekto eiga, o, kaip
praktika rodo, dazniausiai Lietuvoje tai susij¢ su teisminiais gincais. Anksciau

* Naudojamas vidutinis efektyvumo koeficientas ir verté nustatoma pagal pinigy srautus
be paskolos imokos.
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Salyje buvo pasitaike atveju, kai pradéjus jégainés statybas, aplinkiniai gyvento-
jai teismui apskundé jmonés gautus statybos leidimus. Finsuotojui projekto vé-
lavimas kaip rizikos veiksnys svarbus tampa tik tokiu atveju, kai statybos papil-
domai uztrunka gana ilga laika (2 metus ar ilgiau) arba tampa neaisku, kada pro-
jektas bus jgyvendintas. Tokiu atveju, sutrikus SPB mokéjimams, finansuotojas
turéty perimti bendrovés turta, taciau gali atsitikti taip, kad jo verté jau bus ma-
zesneé, nes per §i laikotarpi jranga gali atpigti ir ja realizuoti teks antrinéje rinko-
je. Tarptautinés atsinaujinancios energetikos agentiros duomenimis, nuo
2008 m. iki 2012 m. jrenginiai atpigo apie 11 %, kitaip sakant — apie 3 % per
metus (IRENA 2012). Be to, jvertinus tai, kad generatoriui tenka apie 90 % ben-
dros investicijy sumos: jvertinus tai, kad antrinéje rinkoje generatoriy kaina gali
biiti 10-20 % mazesné nei pradiné gamintojo kaina, galima apskaiciuoti, kad po
triju mety projekta SPB pardavus atskiromis dalimis, finansuotojo nuostoliai gali
siekti 10-23 % kredito sumos ir, atitinkamai — po 5 mety nuostolis gali siekti
2629 % pradinés kredito sumos.

3.5. Misrus investicijy j atsinaujinanciy istekliy
energetika rizikos vertinimas

Kaip jau ankséiau buvo aptarta, misrus investicijy | AIE rizikos vertinimas api-
ma kokybinius ir kiekybinius rizikos vertinimo metodus. Prie$ atliekant tokj
vertinimg, pirmiausia reikia nustatyti, kokius duomeny sintezés budus galima
naudoti, bei patikslinti konceptualy modelj. Kaip nagrinéta 2.4 poskyryje, isski-
riami trys pagrindiniai duomeny sintezés metodai: duomeny suliejimas, duome-
ny sujungimas, duomeny iterpimas. Duomeny suliejimas dazniausiai naudoja-
mas tuomet, kai kokybiniais tyrimo metodais siekiama patikslinti, paaiskinti
arba palyginti kokybiniy tyrimy metu gautus rezultatus, arba atvirks¢iai — kieky-
biniais tyrimo metodais siekiama paaiskinti kokybiniy tyrimy metu gautus rezul-
tatus. Kadangi investicijuy i AIE sektoriy rizikos vertinimo rezultatai yra nesun-
kiai interpretuojami, duomeny suliejimo metoda naudoti néra tikslinga, todél
apsiribosime duomeny sujungimu ir duomeny jterpimu. Atlikus kokybing anali-
z¢ buvo identifikuotos suinteresuotosios Salys ir iSskirti pagrindiniai Salims bu-
dingi rizikos veiksniai (3.7 lentelé).
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3.7 lentelé. Trys svarbiausi suinteresuoty $aliy rizikos veiksniai, i§déstyti pagal svarba
(Saltinis: autorius)

Table 3.7. Three most important risk factors, according to different stakeholders
(source: author)

Investuotojo rizika Finansuotojo rizika VieSojo sektoriaus rizika

Viesosios nuomonés

Vélavimas priduoti Bankroto rizika nepasi- .
. . . poky¢iai, suinteresuoty
objekta baigus kontraktui .1 ;
Saliy lobizmas
. ) . . .| Subsidijy politikos,
Galimybe gauti bankin veikiancios jmonés peln- | Paklausos svyravimai

projekto finansavima inguma, poky@iai

Specifiniai reguliavimo | Vélavimas priduoti ob- Atsakomybé¢ uz padaryta
poky¢iai jekta Zalg aplinkai

Pagal 2.4 poskyryje pateikta konceptualy modelj ir 3.7 lenteléje pateiktus
rizikos veiksnius bei kiekybinés rizikos analizés rezultatus, sudarytas patikslin-
tas investuotojo ir finansuotojo rizikos vertinimo modelis, tinkantis véjo energe-
tikos projekty rizikos vertinimui (3.9 pav.). Siame modelyje isskiriamos suinte-
resuotos Salys ir joms bidingy rizikos veiksniy aibés. Siose aibése kiekvienai
suinteresuotai Saliai iSskiriami svarbiausi bendrieji ir specifiniai rizikos veiks-
niai bei kriterijai, pagal kuriuos atliekamas investicijy i atsinaujinanciy istekliy
energetika rizikos vertinimas.

Identifikuoty investuotojo ir finansuotojo pagrindiniy rizikos veiksniy po-
veikio kiekybinis jvertinimas buvo atliktas 3.4 poskyryje, taciau kiekybinéje
analizéje nebuvo nagrinéjamas rizikos poveikis tuo atveju, kai vienu metu pasi-
rodo ne vienas, o keli rizikos veiksniai, bei kokios biity tokiy jvykiy tikimybés.
Kokybinés analizés pagalba rizikos veiksniai buvo surikiuoti pagal jy svarba,
taiau norint jvertinti situacija kompleksiskai, reikia vertinti ne tik veiksniy
svarba, bet ir ju pasirodymo tikimybes. Taigi kompleksinis rizikos vertinimas
atliekamas konstruojant jvairius scenarijus, nagrinéjancius, kas atsitinka tuomet,
kai jvyksta vienas ar keli nepalankus atsitiktiniai jvykiai, ir jvertina $iy ivykiy
kompleksini poveiki.

Rizikos veiksniy poveikiy ir ju pasirodymo tikimybiy vektoriai taip pat pa-
naudojami nustatant kiekvienos suinteresuotos $alies pelno (nuostolio) funkcijas.
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Investicijomis j AIE suinteresuotos Salys
(Sh; — investuotojas, Sh, — finansuotojas, ...)

v

Suinteresuotoms Salims Sh=Sh;,Sh,,...,Sh,
budingy rizikos veiksniy aibé R=R;,R,,....Ry

v v

1-jai suinteresuotai sa.hajl shl 1-jai suinteresuotai 3aliai Sh; svarbiis rizikos
(mvesn'lotogu.l) bidingi rizikos vertinimo kriterijai K=K.Ka,...,K;
veiksniai r=ry,12,...,1k

v v

Bendrieji rizikos
veiksniai Specifiniai rizikos veiksniai
\ v —
G tof fekt Investuotojui
Vélavimas priduoti CHCIAIONANS GIOSIYVIMAS tenkanti pridétiné
. - 95 proc. pasikliautinis .
Gbjekig intervalas vetis
- detalusis planas e
- poveikio aplinkai - 90 proc. pasikliautinis
Py intervalas
vertinimas e .
- statybos leidimas - 80 proc. pasikliautinis Nuosavo kapitalo
- aukcionas 7 interyalas poreikis
Subsidijy politikos poky¢iai
Galimybé gauti - sumazinama supirkimo kaina o _
finansavimg - panaikinami TMV Pinigy srautai
- paltikany normos - jvedami reikalavimai rezervui
padidéjimas ir balansavimui
- skolinto kapitalo
dalies sumazéjimas \l,

T Rizikos veiksniy poveikio vektoriai
Pasirodymo tikimybés

v

Investicijy rizikos scenarijai
(kompleksinis vertinimas)

3.9 pav. Lietuvos véjo energetikos projekty rizikos vertinimo modelis
(Saltinis: autorius)
Fig. 3.9. Risk assessment model for wind energy projects in Lithuania
(source: author)

Remiantis anksciau atliktos analizés rezultatais, i$ visos kokybiniy ir kieky-
biniy metody aibés isskirtos konkreciy rizikos veiksniy poveikio ir jvykio tiki-
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mybiy jvertinimui tinkamiausiy metody grupés, kuriomis grindziamas komplek-
sinio rizikos vertinimo modelis (3.8 lentelé).

3.8 lentelé. Svarbiausiy rizikos veiksniy analizés kokybiniai ir kiekybiniai metodai
(Saltinis: autorius)
Table 3.8. The most important risk factors in the analysis of qualitative and quantitative
methods (source: author)

Rizikos veiksniai Kokybiniai metodai Kiekybiniai metodai
. . Tiriamoji — palyginamoji | Tikimybiniai
Pingy srauty fvertini- literatiiros analizé, atvejo | skirstiniai, VaR
mas . .
analizé metodas
R . . DCF metodas, empir-
Vélavimas priduoti Ek .. .. iniu d L
Inves- objekta spertinis vertinimas Iniy duomeny statistine
tuoto- analizé
j(_) ' Galimybé gauti bank-
rizika inj projekto finan- Ekspertinis vertinimas VaR, DCF metodai
savima
e Li i isés ak .
Specifiniai regu- 1ter.at.uros, tels.es.a tq . DCF metodas, ti-
e 2. analizé, ekspertinis vertin- | .. T
liavimo poky¢iai . kimybiniai skirstiniai
imas
Bankroto rizika nepa- | Teisés akty, subsidijy Finansiniy rodikliy,
sibaigus kontraktui politikos analizé pinigy srauty analizé
Finan A . . .
nan- Su.b S.lduvt.l P qlltlkqs, I.S tgrlnlq P aw;dzm ana- Ekonometrinis model-
veikianc¢ios jmoneés lizé, ekspertinis vertini- o
suoto- . o iavimas, DCF metodas
io pelninguma, pokyc¢iai | mas
rizika Veélavimas priduoti Ekspertinis vertinimas, Emp friniy dugmenq
. . . statistiné analizé¢, DCF
objekta atvejo analizé
metodas
Vie$osios nuomonés Gyventojy apklausa, Regresiné analize,
poky¢iai, suinter- spaudos monitoringas, ES | tikimybiniai skirstiniai,
esuoty Saliy lobizmas | teisés akty analizé statistinés hipotezés
;;1%- Makroekonominiy
) .. | Ekspertinis vertinimas, rodikliy analizg,
sekto- | Paklausos svyravimai . . .
riaus teisés akty analizé ekonometrinis model-
.. iavimas
rizika
Atsakomybé uz pa- Atvejo analizg, Emp rini dugmenq
. L . .. .. statistiné analizé, DCF
daryta zala aplinkai palyginamoji analizé metodas
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Pagal Sioje lenteléje pateiktus kokybinius ir kiekybinius rizikos vertinimo
metodus galima spresti, kad daugeliu atveju kokybiniai rizikos vertinimo meto-
dai susije su rizikos tikimybés jvertinimu, o kiekybiniai rizikos vertinimo meto-
dai — su poveikio (rezultato) jvertinimu. Siek tiek kitokia situacija sutinkama
vertinant vieSojo sektoriaus rizika, kur kai kada galioja atvirkstiné tendencija
(pavyzdziui, vieSosios nuomonés poky¢iai, suinteresuoty Saliy lobizmas) — kie-
kybiniai metodai skirti jvykio tikimybei jvertinti, o kokybiné analizé vertina
poveiki.

Atlikus kokybing ir kiekybine analizg, yra parenkamas tinkamiausias komp-
leksinio rizikos jvertinimo metodas. Tarkime, turime daugiamati rizikos veiksniy
vektoriy X=(X}, X;,...,X,), ¢ia X;i=(x;;, x5, ... Xi) yra i-tojo rizikos veiksnio povei-
kiy vektorius ir juy jvykio tikimybiy vektorius, o P=(P,, P,,...,P,), kur P,.=(p;,
Piz .- Pi), yra i-tojo rizikos veiksnio poveikiy tikimybiy vektorius. Be to, ¢ia
px=x;,)Np(x=x;)=0, jeigu m#l. Tokiu atveju, turédami baigtinius rizikos veiks-
niy poveikiy vektorius, galime sudaryti baigtini scenarijy skaiciy ir apskaiciuoti
kiekvieno i$ $iy scenarijy tikimybes.

Jeigu turime scenarijy vektoriy S=(s;, s,...,8g) ir ju tikimybiy vektoriy
P=(ps1, ps2 ..., psg) bei galioja salyga Z“{Llpsi < 1, tada scenarijy skaiciy g ga-
lima apskaiciuoti sudauginus visus skirtingy rizikos veiksniy poveikiy skaicius.
Tarkime, turime tris pagrindinius rizikos veiksnius, kuriy kiekvienas veiksnys
turi po penkis galimus poveikio variantus, — tokiu atveju i§ viso gautume 125
skirtingus scenarijus. Kaip matome, net pasirinkus salyginai nedidelj rizikos
veiksniy skaiciy, bendras galimy scenarijy skaicius yra salyginai didelis, be to,
kuo didesnis bendras scenarijy skaicius, tuo mazesné yra konkretaus scenarijaus
tikimybe, todél néra prasmés analizuoti kiekvieno atskiro scenarijaus. Siuo atve-
ju laikome, kad visy scenarijy, padauginty i$ ju tikimybiy, suma atspindéty vidu-
tine rizika. Toks vidutinis rizikos jvertinimas vienam konkre¢iam projektui ne-
buity praktiskas, nes tai téra taskinis jvertis su neapibrézta jo jvykimo galimybe,
taciau toks vidutinis jvertis tikty keliy investiciniy projekty rizikingumo palygi-
nimui.

Vertinant konkrety projekta, yra tikslinga apsibrézti sprendimo priémimui
aktualiy rezultaty intervalus ir pagal scenariju vektoriy apskai€iuoti tikimybe,
kad galutinis rezultatas pateks i Siuos intervalus. Pavyzdziui, investuotoja domi-
na, kokia yra tikimybé, kad investiciju graza bus mazesné negu prognozuota,
arba kokia tikimybé, kad SPB bankrutuos, o jis galimai praras savo investicijas.
Tokiu atveju suformuojamas kriterijy vektorius V=(v,, v,,...,v), kuris atspindéty
investicijy graza ar SPB bendrovés verte ir galioty salyga v,<v;.,. Pagal §j krite-
rijy vektoriy galime nustatyti, kurie scenarijai atitinka konkrety kriterijy v; ir
apskaiciuoti tikimybe rizikos, kad jvykis jgis mazesne reikSme negu v,

Intervaliniy tikimybiy jvertinimui suformuokime papildoma daugiamati
kintamaji L=£(V,S), kuris nusakyty, ar scenarijus atitinka pasirinkta kriterijy v;:
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l R | ,
11 19 1, kai s; < v,

L=1: : ’lif:{O,kaistVi.
lew o iy

(3.9)

Cia S, yra j-tasis scenarijus, v, yra i-tasis kriterijus, g — scenarijy skaicius, k
— kriterijy skai&ius. S” pazymékime scenariju, kuris jvyks, o tikimybe, kad S bus
maZesnis uz pasirinkta kriterijy v; , pazymékime p,; = p(S <v,. Tokiu atveju
tikimybe p,; galima apskaiciuoti pagal formulg:

Poi = XJ—1 Dsjlij - (3.10)

Cia Py yra j-tojo scenarijaus iSsipildymo tikimybé, o /; apskai€iuojamas pa-
gal 3.10 formulg.

3.9 ir 3.10 formulés pritaikytos sudarant ateities scenarijus, kuriy skaicia-
vimo rezultatai pateikti C priede.

Kadangi, kaip parodé anksciau atlikta kokybiné analizé, rizikos veiksniy
poveikiy vektoriai ir jy tikimybiy vektoriai priklauso nuo vertinancios suintere-
suotos Salies, kiekvienai Saliai deréty atlikti atskira kompleksinij rizikos vertini-
ma. Kadangi vieSosios nuomonés rizikos veiksniai ir jy vertinimo metodika i$
esmeés skiriasi nuo investuotojo ir finansuotojo i$skiriamy rizikos veiksniy verti-
nimo, Siame tyrime visuomenés pozicijy iSsamiau nevertinsime — tai turéty buti
atskiro darbo tyrimo objektas.

3.5.1. Kompleksinis investuotojo rizikos jvertinimas

Esminiai investuotojo rizikos veiksniy poveikiai, apskaiciuoti pagal formules
3.2, 3.4, 3.5, 3.6, 3.7 ir jy pasirodymo tikimybés, gautos statistiniais metodais
(jégainés efektyvumas, projekto vélavimas) ir ekspertiniu vertinimu (galimybé
gauti bankinj finansavima, specifiniai reguliavimo poky¢iai), pateikti 3.9 lentelé-
je. Rizikos veiksnio poveikio jvertis yra ne taskinis, o intervalinis jvertis, taciau
paprastumo délei darbe jis laikomas taskiniu jver¢iu. Sioje lenteléje pateikti
duomenys yra apskaiciuoti remiantis 3.4 poskyryje jvertintomis riziky poveikiy
reikSmémis.

Pasinaudoje 3.9 lenteléje pateiktais skai¢iavimo rezultatais ir 3.9 bei 3.10
formulémis, galime jvertinti sukonstruoty scenarijy pasirodymo tikimybes, t.y.,
tikimybes, kad jvyks vienas i$ anks¢iau apskaiciuoty scenarijy. Kompleksinis
investuotojo rizikos jvertinimas pagal 3.9 lentelés duomenis pateiktas 3.10 pa-
veiksle.



96 3. INVESTICIJU | LIETUVOS ATSINAUJINANCIU ISTEKLIU ENERGETIKA, ...

3.9 lentelé. Investuotojo rizikos veiksniai, ju poveikiai ir tikimybés (Saltinis: autorius)
Table 3.9. Investor risk factors, their effects and probability (source: author)

Nuokrypis nuo apie
vidutinés vertés (>), | -278,8 | -234.8 | -197,1 | -153,5 op
EUR
Jégaines Tikimybé (<), proc. | 1 2,5 5 10 63
vidutinés vertés (>), | 153,6 197,1 234,8 278,8 /
EUR
Tikimybe (<), proc. | 10 5 2,5 1 /
Nuokrypis nuo
Projekto vidutinés vertés (>), | -266,3 | -124,6 | apie0 |/ /
vélavimas EUR
Tikimybeé (<), proc. | 10 30 60 / /
. ) Nuokrypis nuo
Galimybe | yidutinegs vertés (>), | -316,8 | -207,0 | -101,4 | apie0 | 96,9
gauti bankini | pyR
finansavima
Tikimybe (<), proc. | 1 4 10 79 5
o Nuokrypis nuo
Specifiniai | viqutines vertés (), | -39 25 apie 0 |/ /
reguliavimo | gyR
poky¢iai. —
Tikimybé (<), proc. | 5 20 75 / /

Nors 3.10 paveiksle pateikta investuojo pelno/nuostolio funkcija, dél pla-
¢ios scenarijy aibés praktinis jos taikymas néra patogus. Todél kompleksiskai
jvertinant ir apibendrinant investuotojo rizika, patogiau parinkti konkrecius ver-
tinimo kriterijus. Remiantis atlikta analize, buvo isskirti Sie investuotojui svar-

biis kriterijai:

— investicijy graza (verté) bus didesné arba nedaug nukryps nuo progno-
zuoto vidurkio;

— investicijy graza (verté) bus teigiama;

— nuostolis bus ne didesnis negu 30 % nuosavo kapitalo vertés;

— investuotojas praras visas lésas.

Pagal Siuos kriterijus atliktas kompleksinis finansuotojo rizikos jvertinimas
pateiktas 3.11 paveiksle.
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3.10 pav. Investuotojo pelno/nuostolio funkcija® (3altinis: autorius)
Fig. 3.10. Investor*s profit/loss function (source: author)
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prognozuojama
vidurkj

Galimi scenarijai
3.11 pav. Kompleksinis investuotojo rizikos jvertinimas pagal i§skirtus kriterijus
(Saltinis: autorius)
Fig. 3.11. Integrated assessment of investor‘s risk according to selected criteria
(source: author)

Remiantis kompleksiniu pagrindiniy trijy investuotojo rizikos veiksniy jver-
tinimu galima teigti, kad investicijy i véjo energetika Lietuvoje rizika yra salygi-

’ Funkcija apskaiciuota atveju, kai investiciju suma lygi 312 EUR.
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nai nedidelé. Tikimybé, kad investicija bus nuostolinga yra ne didesné negu
3,52 % , o tikimybé, kad investuotojas praras visas savo léSas téra 0,76 %. Tuo
tarpu tikimybé, kad investiciju graza bus teigiama, siekia 95,48 % , o tai, kad
investicijy graza bus ne mazesné nei prognozuotas vidurkis (pagal pradines prie-
laidas) galime prognozuoti su 39,5 % tikimybe. Tyrime buvo jvertinti trys pa-
grindiniai rizikos veiksniai ir nors papildomy rizikos veiksniy jtraukimas galéty
padidinti investuotojui nepalankiy scenarijy tikimybe, taciau, atsizvelgiant | tai,
kad analizei atrinkti veiksniai buvo esminiai, ju jtraukimas neturéty Zenkliai
keisti gauty rezultaty.

3.5.2. Kompleksinis finansuotojo rizikos jvertinimas

Kaip ir atliekant investuotojo rizikos jvertinima, svarbu pradZioje parinkti krite-
rijus. Finansuotojui yra aktualiausia jvertinti blisimus investuotojo pinigy srautus
ir tikimybe, kad jam nereikés perimti jkeisto turto. Neigiamu atveju finansuoto-
jui taip pat svarbu jvertinti ir potencialius nuostolius, pavyzdziui, SPB subankru-
tavus. Remiantis atlikta analize, buvo i$skirti Sie finansuotojui svarbiis kriterijai:

— investuotojui pakaks pinigy srauty padengti jmokas;
— pardavus SPB, finansuotojas patirs nuostolj;

— patirtas nuostolis bus didesnis nei 5 % nuo kredito sumos.

SPB bankroto rizikos jvertinimui galima pritaikyti ir jau anks¢iau 3.9 lente-
léje pateiktus investuotojo rizikos veiksnius, taciau atsizvelgiant | finansuotojo
pozicijas, butina pasalinti su bankiniu finansavimu susijusia rizika, i$ esmés pri-
klausancia nuo paties finansuotojo. Be to, projekto vélavimo rizika deréty anali-
zuoti atskirai. Kaip apraSyta skyriuje apie kiekybinj vertinima, finansuotojui
projekto vélavimo rizika svarbi tik tuo atveju, jeigu projektas uztrunka labai ilgai
arba iSvis néra jgyvendinamas.

Vadinasi, projekto vélavimo rizika reikia analizuoti atskirai ir nejtraukti {
scenarijus, o gautus scenarijuy rezultatus koreguoti pagal vélavimo tikimybiy
reikSmes. Tarkime, turime dvi tikimybes pv; ir pv,, kur pv; yra tikimybé, kad
projektas véluos labai ilgai arba nebus igyvendintas, o pv, = (I - pv,). Vadinasi,
kad pirmiausia pagal formule 3.10 apskaiciavus scenarijy tikimybes (be projekto
vélavimo rizikos) pi, jas koreguojame pagal projekto vélavimo tikimybes. Tokiu
atveju p;*= p; (I- pv;)+ pv,. Esminiai finansuotojo rizikos veiksniy poveikiai,
apskaiciuoti pagal formules 3.2, 3.4, 3.5, 3.6, 3.7 ir ju pasirodymo tikimybés,
gautos ekspertiniu vertinimu, pateikti 3.10 lenteléje.

Remiantis kompleksiniu finansuotojo pagrindiniy trijy rizikos veiksniy
jvertinimu, galima teigti, kad finansuoti véjo energetikos projektus Lietuvoje yra
salyginai nerizikinga. Zvelgiant i§ finansuotojo perspektyvos, tikimybe, kad SPB
bendrovei nepakaks pinigy srauty padengti kredito imoka, yra vos didesné nei
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2,7 %, o tikimybé finansuotojui patirti nuostolj yra dar mazesné — siekia ne dau-

giau kaip 2,54 %.

3.10 lentelé. Finansuotojo rizikos veiksniai, ju poveikiai ir tikimybés (Saltinis: autorius)

Table 3.10. Funder‘s risk factors, their effects and probability (source: author)

Nuokrypis nuo
vidutinés vertés (>), . . . .
SPB bank- | pyUR Analogiska kaip nurodyta lenteléje 3.8, tik be
roto rizika rizikos ,,galimybé gauti bankini finansavima*
Tikimybé (<), proc.
o Nuokrypis nuo
Subsidiju | yidutings vertés (>), | 0 | -181 273 -405 | -445
politikos EUR
pasikeiti- E———
o¥ (<
mas Tikimybe* (<), 90 | 4,5 3.5 L5 |05
proc.
Nuokrypis nuo
) vidutinés vertés >), | 0 | -206,052 -343,42 / /
Projekto EUR
veélavimas .
<
ikimybé* (<), 97 5 0.5 / /
proc. 5
100% 97% 97%
90% -
80% -
70% -
8 60% -
>
£ 50% -
T 40% -
30% -
20% -
10% - 03%
0% - .

Pinigy srauty pakanks

padengti kredito
jmoka

nepatirs nuostolio

Finansuotojas

Galimi scenarijai

Nuostolis didesnis
negu 5 proc. kredito

3.12 pav. Kompleksinis finansuotojo rizikos ivertinimas (Saltinis: autorius)

Fig. 3.12. Integrated assessment of funder*s risk (source: author)
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Tikimybé, kad finansuotojo nuostolis bus didesnis negu 5 % paskolintos
sumos, yra ne didesné negu 2,5 %. Atkreiptinas démesys, kad pagrindinis rizikos
veiksnys, galintis lemti tai, kad finansuotojas patirs nuostolj, yra projekto véla-
vimas, kuriam i$ galimy 2,54 % tenka 2,5 % (3.12 pav.).

Atliekant finansuotojo rizikos vertinima, buvo analizuojami tik pagrindiniai
rizikos veiksniai, taciau, kadangi ekspertinio vertinimo duomenimis kiti veiks-
niai daryty tik marginaly poveiki, ju itraukimas gauty investicijy vertinimo re-
zultaty pakeisti neturéty.

3.6. Treciojo skyriaus iSvados

1. Remiantis Europos Komisijos tyrimais, véjo energija yra vienas i$
perspektyviausiy AIE resursy. Remiantis Pasaulinés véjo tarybos
prognozémis, 2020 m. véjo jégainiy parkai pasaulyje generuos apie
16 % elektros energijos. Lietuvos geografiné padétis ir klimato saly-
gos yra palankios véjo energetikos vystymui, todél véjo jégainés Lie-
tuvoje yra sparciausiai besiplecianti atsinaujinanciy iStekliy energijos
rusis, kuriai tenka didZzioji dalis investiciju i AIE sektoriy.

2. Atsizvelgiant | Lietuvoje 2013 m. taikyta paramos ,,7aliajai energijai‘
schema, buvo atlikta investicijy | véjo energetika sukuriamos vertés
analizé. Jos metu nustatyta, kad norint igyvendinti véjo energetikos
projekta Lietuvoje, investicijy suma siekia apie 1560 EUR vienam
kilovatui instaliuotos galios, i§ kuriy apie 83 % tenka generatoriui.
lgyvendinus projekta, investuotojui vidutiniskai tenkanti sukuriamos
vertés dalis siekia apie 509 EUR vienam kilovatui instaliuotos galios,
o finansuotojui vidutini§kai tenkantis sukuriamos vertés dalis siekia
apie 367 EUR vienam kilovatui instaliuotos galios.

3. Vertinant rizikos veiksniy svarba, ekspertinio vertinimo metu buvo
nustatyta, kad investuotojui aktualiausi rizikos veiksniai yra susije su
projekto vélavimu, bankiniu finansavimu ir galimais specifiniais re-
guliavimo poky¢iais. Didziausios finansuotojo rizikos yra susijusios
su bankrotu, projekto vélavimu ir subsidiju politikos pasikeitimais.
Pagrindinés vieSojo sektoriaus rizikos yra vieSosios nuomonés poky-
Ciai, suinteresuoty Saliy lobizmas, paklausos svyravimas ir atsako-
mybé uz padaryta zalg aplinkai.

4. Tyrimo rezultatai parodé, kad investuotojui tenkanti rizika yra di-
dziausia ir i§ esmés persidengia su finansuotojui tenkancia rizika.
Tuo tarpu vieSojo sektoriaus rizika pagal savo pobudi i§ esmés ski-
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riasi nuo investuotojo ir finansuotojo rizikos, taciau turi ir bendry ri-

zikos veiksniy, susijusiy su technologijy progresu ir kainy kitimu.

5. I8analizavus investuotojams aktualius rizikos veiksnius, paaiskéjo,
kad dél projekto vélavimo investuotojas gali prarasti iki 50 % projek-
to sukuriamos vertés. Paliikany normai padidéjus 1 proc. punktu, in-
vestuotojas gali prarasti apie 20 % projekto vertés, o dél specifiniy
reguliavimo pokyciy atsirandantys praradimai gali siekti iki 10 %

projekto vertés.

6. Pagrindiniy finansuotojo rizikos veiksniy analizés rezultatai atsklei-
dé, kad subsidijuy politikos pakeitimas esminés rizikos finansuotojui
nesukelia: netgi visiSkai panaikinus subsidijas, finansuotojo dispo-
nuojamas uzstatas virsija kredito suma. Projekto vélavimo rizika fi-
nansuotojui yra svarbi tik nejgyvendinus projekto — tokiu atveju

maksimalus nuostolis gali siekti iki 30 % kredito sumos.

7. Kompleksiné investuotojo rizikos vertinimo analizé, paremta pagrin-
diniy rizikos veiksniy ateities scenarijais, parodé, kad Lietuvoje in-
vesticijuy i véjo energetika rizika yra salyginai nedidelé: tikimybé, kad
investuotojas patirs nuostolj siekia iki 3,52 %, o tikimybé investuoto-

jui prarasti visas investuotas léSas yra ne didesné nei 0,76 %.

8. Kompleksiskai jvertinus finansuotojo rizikas, paaiskéjo, kad Lietuvo-
je véjo energetikos projekty kreditavimo rizika yra palanki ir finan-
suotojui: tikimybé, kad finansuotojui reikés perimti turta, yra ne di-
desné nei 2,7 %, o tikimybé finansuotojui patirti nuostolj — ne dides-
né nei 2,51 %, ir tai didziaja dalimi susij¢ su tikimybe, kad dél iSori-

niy veiksniy projektas nebus jgyvendintas iS viso.






Bendrosios iSvados

Atlikta moksliniy $altiniy analizé parodé, kad atsinaujinanciy is-
tekliy energetikos projekty rizikos yra sietinos su dviem pagrin-
diniais rizikos Saltiniais: pirma, nepilna ar netikslia informacija
apie jvairiy parametry reikSmes duotuoju momentu ir juy dinami-
ka laike, antra, kai kuriy parametry tikimybine prigimtimi arba
priklausomybe nuo atsitiktiniy jvykiy.

Suinteresuoty Saliy teorijoje iSskiriamos kelios suinteresuoty $a-
liy grupés: investuotojai (akcininkai), kreditoriai (finansuotojai),
vartotojai, darbuotojai, tieckéjai, visuomené. Atlikta analizé paro-
deé, kad, esant bendrai atsinaujinanciy istekliy energetikos projek-
ty rizikos $altiniy aibei, trijy pagrindiniy suinteresuoty Saliy (in-
vestuotojo, finansuotojo ir vieSojo sektoriaus) rizikos veiksniy
grupés ir rizikos lygiai i§ esmés skiriasi.

Skirtingy suinteresuoty Saliy i$skiriamos rizikos veiksniy grupés,
rizikos poveikio lygiai bei Saltiniai skiriasi savo specifika, klasi-
kinés rizikos vertinimo metodologijos ir metodai gali buti taiko-
mi, tik juos modifikavus ir atitinkamai pritaikius atsinaujinanciy
iStekliy energetikos projekty rizikai nagrinéti. Kompleksiskai
vertinant investicijy i Siuos projektus rizika, buvo taikoma tyrimo
metody sintezé, todél tyrimas pasizymi daugiapakope tyrimo
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strukttra. Atskiruose tyrimo etapuose buvo taikoma nuosekli ti-
riamoji ir integruota tyrimo struktiira.

Atsizvelgiant | Lietuvoje 2013 m. taikyta paramos ,,zalajai ener-
gijai“ schema, buvo atlikta investicijy i véjo energetika Lietuvoje
sukuriamos vertés analizé. Jos metu nustatyta, kad investuotojui
vidutiné sukuriama verte siekia 509 EUR vienam kilovatui insta-
liuotos galios, o finansuotojui sukuriama verté vidutiniskai siekia
367 EUR vienam kilovatui instaliuotos galios.

Vertinant rizikos veiksniy svarba ekspertinio vertinimo metodu
buvo nustatyta, kad investuotojui aktualiausi rizikos veiksniai yra
susij¢ su projekto vélavimu, bankiniu finansavimu ir galimais
specifiniais reguliavimo pokyc¢iais. Didziausios finansuotojo ri-
zikos yra susijusios su bankrotu, projekto vélavimu ir subsidiju
politikos pasikeitimais. Pagrindinés viesojo sektoriaus rizikos yra
vieSosios nuomonés pokyciai, suinteresuoty Saliy lobizmas, pa-
klausos svyravimas ir atsakomybé uz padaryta zalg aplinkai.

Kompleksiné investuotojo rizikos analizé, apimanti ateities sce-
narijy sudaryma, parodé, kad Lietuvoje investicijy i véjo energe-
tika rizika yra salyginai nedidelé: tikimybé, kad investuotojas pa-
tirs nuostolj siekia iki 3,52 %, o tikimybé investuotojui prarasti
visas léSas yra ne didesné nei 0,76 %. Finansuotojo atveju tiki-
mybé, kad finansuotojui reikés perimti turta, yra ne didesné nei
2,7 %, o tikimybé finansuotojui patirti nuostoli — ne didesné nei
2,51 %.

Sukurto investicijy rizikos vertinimo modelio pagrindu atlikta
analizé patvirtino, kad Lietuvoje sudaryta investiciné aplinka yra
palanki véjo energetikos vystymui — véjo jégainiy parko suku-
riama pridétiné verté ir prisiimama rizika yra salyginai patrauk-
lios abiem suinteresuotoms Salims (tiek investuotojui, tiek ir fi-
nansuotojui).
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Summary in English

Introduction

Problem formulation

Application of methods of financial economic analysis of investment projects requires
extensive set of data, including financial, technological, legal, environmental and other
information. Large share of the same information is of forecasting nature and relates to
the future, which is always considerably uncertain. Such information cannot be complete
and specific, given that the estimates are based on probabilities and can be characterised
in certain limits only. Simultaneously, the project efficiency, as determined by the condi-
tions of implementation, is also probability-based. It is for this reason that considerable
attention is given both to financial-economic analysis and assessment of efficiency in the
context of risk and uncertainty (Smidt, Bierman, 1992; Kohli 1993; Kurowski, Sussman,
2011). As the analysis of literature suggests, despite numerous theoretical and practical
outcomes in this field, in view of variety of investment fields and tasks, no single me-
thod to deal with the issue has yet appeared. Investment decisions are always exposed to
certain risk, while in case of investment projects (IP) implementation risk is mostly af-
fected by uncertain future events that can have a negative impact on the financial value
of investment projects. The problem is that one cannot tell with complete certainty nei-
ther the outcome expected in the future, nor the rate of potential costs.

As far as assessment of efficiency of investment projects using methods of cost and
benefits analysis is concerned, it is assumed that the values of cash flows appearing du-
ring implementation of a project are certain in each period. By contrast, this represents
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rather an exception than a rule in real terms. One must therefore forecast not only change
in the structure of cash flows overtime but also probabilities of certain deviations. Po-
ssible deviation of outcome of financial operations from most probable values reflects
the risk level. Consequently risk assessment forms an important and necessary part of
analysis of efficiency of investment projects.

Key feature of risk is that it relates to uncertainty of the future, therefore an invest-
ment decision must be taken given incomplete definition of conditions of heterogenic
environment. Therefore two concepts are determined: future-related uncertainty, and risk
related to the same uncertainty. They are different in that future uncertainty is objective
and we cannot change nor control it.

The issues discussed reveal problems and complexity of risk assessment methodo-
logies and application of methods into renewable energy sources (RES). In view of the
increasing demand for development of renewable energy sources in the global context
and taking into account the issued based by the Lithuanian energy sector, there is a need
to search for new, more precise methods and measures of investment risk in renewable
energy sources, facilitating progress in renewable energy sources. This leads to scientific
problem of the dissertation: how to develop a technique of risk assessment of investment
into RES, based on synthesis of different data types, revealing links between occurrence
of a certain stochastic event and its impact on the value of a certain investment project
and how to verify the validity of the technique in case of investment projects into Lithu-
anian RES?

Relevance of the thesis

As the global population and global economy are on the increase, so is the global energy
consumption. In the period of 2004 to 2008, the global population increased by 5%,
consequently total energy generation and annual emission of CO2 increased by
approximately 10% per year (International Energy Agency 2006, 2010). Despite the
global financial crisis, G20 states reported a decrease in energy consumption of 1.1%
only in 2009, which increased by 5% in 2010 (Enerdata, 2011), while CO2 emission
increased by 5.8% due to energy generation. According to the estimates of the Interna-
tional Energy Agency, in case the current trends continue, in 2030 the global energy
demand will increase by approximately 60%, while the emission of carbon dioxide will
increase by 62%. The global leaders in accord that the above trends conflict with the
objectives of sustainable development, therefore as early as in 2002, the global leaders
came to an agreement at the World Summit on Sustainable Development to have the
share of the renewable energy increased substantially in the global context. The Euro-
pean Union (EU) places particular emphasis on the renewable energy and increase of
energy efficiency: although in 2008, the renewable energy sources accounted for only as
little as 10.3% in the total EU energy balance, the European Parliament delivered an
ambitious decision that very same year to cut the CO2 pollution until 2020 by 20% ac-
ross the EU, to increase the efficiency of energy use by the same rate and to obtain up to
20% of energy from the renewable energy sources.

Global investment into the renewable energy has demonstrated a steep increase
over the last few years. Europe dedicates most funding to the development of the
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renewable energy sources, while the European Investment Bank (EIB), which focusses
on combatting climate change and development of a competitive and safe energy has
become a key funding source for the above projects. Over the last few years, the date of
loans extended by the EIB for the development of the renewable energy sources has
increased by several times and totalled EUR 6.2 billion in 2010, while the share of the
renewable energy in the total portfolio of energy investment saw a triple increase in the
period of 2006 to 2010, i.e. an increase from 10% to 30%. The loans are largely dedica-
ted to the development of wind and solar energy generation. Given the intention of the
EU Member States to accomplish the tasks set, the coming decade will clearly require
more funding for the development of the renewable energy sources, while the efficient
use of the same funding will bring a tangible impact on the development of the region
and the wellbeing of the public. The Member States must first of all estimate the benefit
created by the same investment and to channel the same investment to those technolo-
gies that generate most benefits. Assessment of the added value in the sector of the
renewable energy is not a simple task, as it concerns not the energy generation alone,
and instead covers a much wider field, including protection of the environment, sustai-
nable development, creation of jobs, and impact on the economic development. Direct
added value represents a single component of the value, however given that this compo-
nent is the easiest to measure, it usually predominates over any other values.

Energy sector represents a fundamental economic sector, as its efficiency strongly
affects competitiveness of the entire national economy, particularly as regards industry.
To date, fossil fuel based technologies predominate across most countries. For an
extended period of time, the prices of fossil fuel were sufficiently stable and relatively
low, while over the last 1020 years, the prices of fossil fuel saw an increase of several
times, along with steep short-term fluctuation in prices. Furthermore, the approach taken
on the environmental requirements and sustainable development has undergone a mate-
rial change. Consequently, standard assessment methods of costs and benefits demonst-
rate limited adjustment to the dynamic factors in the energy sector and possible changes
that will come in the future.

Higher prices and diminishing quantities of traditional energy sources push a more
intense use of renewable energy sources. Given scientific and technical progress, techno-
logies of use of renewable energy constantly improve, and so does the competitiveness
of the same sources. As the studies completed suggest, the price of energy generated
using certain technology directly relates to the experience of use, while the same
experience relates to the quantity of technologies installed.

The techniques existing today are not completely adjusted to the special features of
introduction of renewable energy, while both the business and the public sector need to
have a reliable methodology allowing assessment of economic efficiency and risk behind
use of renewable energy. Given that the development of such technique is rendered more
difficult by considerable limits of change in the estimated technical and economic cha-
racteristics, as well as uncertainty, the improvement of methodology is a particularly
relevant economic task.

As far as traditional economics is concerned, the attractiveness of investment is ba-
sed on two key criteria: profitability and risk; these are mutually related and form an
integral part of the decision making process. Market actors operate in the system of the
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global free market; the parameters of this system such as prospective number of market
players, availability of resources, purchasing power of consumers, demand, prices of
products are not simply defined, thus leading to a set of uncertainty and risk sources.
Total scale of energy risk sources includes financial risk, operating risk, regulatory risk,
technological risk, market risk, legislative risk, a fiscal risk, risk of capability supplied,
etc.

Risk sources are always related to activities and purpose of a certain object, which
is measured by an outcome accomplished. Due to high number of risk indicators, an
outcome of economic activity turns into a random value. Each market player is characte-
rised by a unique distribution of random value; therefore stakeholders involved in certain
activities are exposed to different types of risk.

Investment risk forms an integral part of assessment of investment environment
and attractiveness of investment. Development of risk assessment technique into
renewable energy sources is made more difficult by extensive numbers of stochastic
technical and social-economic characteristics, therefore identification of specific risk
levels by revealing a connection between probability of a certain event and
consequences of the same event present a particularly relevant economic task.

Object of research
The object of research is the risk of investment into the renewable energy.
Aim of the thesis

The aim of the thesis is to examine the investment risk assessment technique, adjusted in
view to the renewable energy sources and to verify its suitability through modelling of
investment risk into Lithuanian renewable energy sources by assessing its parameters.

Objectives of the thesis

To following objectives were defined for this work:

1. To reveal preconditions and reasons for development of renewable
energy sources, determing investment into renewable energy sources
value created and sources of risk for the stakeholders.

2. To examine the concepts of risk and uncertainties and their intercon-
nection, leading to a range of different levels of uncertainties and to
analyse features of risk analysis methods applied when assessing in-
vestment risk.

3. By relying on a synthesis of qualitative and quantitative research me-
thods, to develop an investment risk assessment methodology, adjusted
to the specifics of renewable energy projects.

4. To verify the features of investment risk assessment technique and its

validity, when forming a model for risk assessment of investment into
Lithuanian renewable energy sources and by assessing its parameters.
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Research methodology

Research and data analysis has relied on theoretical and empiric research methods: com-
parative, summarising, analysis of systemic and comparative literature, data analysis and
synthesis, qualitative and statistical quantitative methods of risk assessment of invest-
ment projects, as well as analysis of scenarios and multi-stage probability statistical ana-
lysis.

Theoretical part of the dissertation, dedicated to a scientific issue and scientific pa-
pers on the subject, was carried out using comparative, summarising, analysis of system-
ic and comparative scientific literature. Respective chapters of the paper examine key
paradigms of the issue at hand and define concepts; they also assess schemes for sup-
porting RES and reasons for investment risk and uncertainties.

Part two of the dissertation examines methodology of risk assessment of renewable
energy investments, preconditions for modelling; it was carried out based on analysis of
scientific and practical literature and qualitative assessment.

Part three (analytical) of the dissertation is dedicated to analysis of features of risk
assessment technique and assessment model of investment risk in Lithuanian RES; it
was completed based on a synthesis of quantitative and qualitative research methods and
on application of methods of scenarios (Fig. 0.1).

1. Subsidies for development of RES, uncertainties of investment, and risk in the aspect of
sustainable development

Identification and overview of concepts, uncertainties and risk paradigms of RES subsidising,
specific conditions of risk factors, values (return) for stakeholders. Identification and analysis of
general RES supporting models, application schemes, components of value created, and groups

of stakeholders

Methods: comparative, summarising, analysis of systemic and comparative literature, data analy-
sis and synthesis.

s

2. Methodological principles behind assessment of investment risk, fields and special
features where methods apply

Definition of an investment risk in terms of a component of an investment decision, analysis and
comparison of classes of investment risk assessment methods, qualitative, quantitative and mixed
investment risk assessment methods, risk value calculation methods, reasons for
application of risk prevention methods

Methods: analysis of scientific and practical literature, comparative and summarising methods,
qualitative assessment.

R

3. Modelling of investment risk into RES

Identification of value created, stakeholders and key risk factors, application of qualitative,
quantitative and mixed risk assessment methods for specific fields of RES, depending on special
features of RES, and building of scenarios.

Methods: statistical qualitative and quantitative research methods and synthesis of methods,
analysis of scenarios.

Fig. 0.1. Theoretical analysis and research methods scheme
(source: author)
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Scientific novelty of the thesis

Although, in the heterogeneous investment environment, including renewable energy
investment, the risk has previously been examined by a great number of authors, there
are few papers examining investment risk from the perspective of stakeholders, naming
risk factors inherent to each stakeholder. Another novelty is that the risk assessment of
renewable energy investment projects in Lithuania employs a multi-stage research struc-
ture, involving synthesis of qualitative and quantitative methods.

The dissertation process has led to the following outcomes new to the science of
economics:

1. Analysis of risk methods has revealed most appropriate assess-
ment methods of investment in renewable energy sources, based
on a multi-stage research structure.

2. Establishment of investment risk assessment technique adjusted to
RES projects; the same technique names groups of stakeholders,
sources of investment risk inherent to the same stakeholders, and
methods appropriate to the specific assessment.

3. Establishment of a complex model of renewable energy invest-
ments risk assessment.

Practical value

Adapting the constructed renewable energy investments risk assesment model in Lithua-
nian case, the parameters were assessed on the basis of empirical Lithuanian wind parks
data. The constructed model based on investment risk scenarios allows the groups of
stakeholders to assess the risk of investment into renewable energy sources and attracti-
veness of investment environment.

Statements to be defended

1. Different stakeholders reveal different risk sources, different risk
range and its levels of investment in renewable energy projects,
therefore renewable energy investments risks must be assessed to
every party concerned.

2. A multi-stage research technique, ensuring a synthesis of
qualitative and quantitative risk assessment methods, allows com-
bination of different types of risk, and a complex assessment of
investment risk in the renewable energy sources with respect to
each stakeholder.

3. Scenarios developed based on investment risk assessment model
link possible loss functions of an investor and a funding provider,
their probabilities, reveal limits of investment risk, and simultane-
ously allow assessment of the investment environment, and provi-
de preconditions for a better planning of resources and decision
making.
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Approval of research finding

There are 5 scientific publications on the topic of dissertation, including 3 published in
reviewed scientific journals: one listed in Thomson ISI (Burinskiené, Rudzkis 2010), and
another in IndexCopernicus (Rudzkis, Macijauskas 2012), and 2 published in internatio-
nal conferences, with one (Burinskiené, Rudzkis, Kanopka 2014) listed in Springer Pro-
ceedings.

Structure of the thesis

The dissertation includes an introduction, three chapters, and summary of outcomes.

The paper contains 137 pages, including the summary but excluding annexes, inc-
ludes 39 numbered formulas, 19 figures, and 13 tables. The paper is based on 170 litera-
ture sources.

Brief information about the author

Paulius Rudzkis was born on 23 October 1983 in Vilnius. In 2005, he was awarded a
bachelor degree in mathematics at the Faculty of Informatics of Vytautas Magnus Uni-
versity. In 2007, he was awarded a master degree in economics at the Faculty of Econo-
mics and Finance Management at Mykolas Romeris University. From 2005 to 2006, he
held a position of consultant at Ekonominés konsultacijos ir tyrimai UAB, from 2007 to
2010, he was a lector at Mykolas Romeris University, and from 2010 to 2014 he was a
student of doctoral studies at Gediminas Technical University. From 2012 to 2013, Pau-
lius Rudzkis held an internship at the National Taipei University of Education of
Taiwan.

1. Uncertainty(-ies) of development of renewable
energy and risk from the perspective of sustainable
development

The following chapter examines paradigm-based approaches of uncertainty and risk,
mechanism of supporting the renewable energy sources (RES), risk factors specific to
RES projects and value created by RES as regards the stakeholders.

In classic terms, risk relates to decisions, leading to probability-based consequences
and distribution. As far as the risk assessment is concerned, criterion of an investment
decision can be referred to as a function based on two variables (income and risk).
However, when situation becomes “uncertain”, benefit and costs cannot be ascertained
with complete certainty, as these will only appear in the future. In this case, calculations
must include probabilities of benefit and costs, p, and pq:

1P efficiency = (benefit X p,) / (costs X pj). (SH

Ration of probabilities pn and pis reflects value of risk:
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Risk = p,/ pis.- (S2)

Development of RES projects involves not merely standard risk factors, inherent to
investment projects, but furthermore specific risks only inherent to RES projects. Speci-
fically, risks inherent to RES projects can be distributed into two large groups as
follows:

— technological risk (related to the stochastic nature of RES);

— political risk (related to state aid).

Technological risk relates to stochastic nature of RES, i.e. the fact that in case of
wind and solar plants the investors cannot be certain of energy to be generated by a
power plant. Stochastic nature of RES also hinders balancing of the system and leads to
additional costs for reserve.

Political risk of investment in RES largely relates to the aid scheme selected by the
state, as well as indirect risk factors, related to its potential change. Comparison of the
two key aid schemes (fixed rate scheme and green certificate scheme) reveals that the
fixed rate aid scheme employed in Lithuania is less risky and provides a better invest-
ment protection.

Value and risk created by investment into RES depends on the support scheme ap-
plied; the scheme is important for all stakeholders, directly or indirectly involved in the
process. The theory of stakeholders distributes them in five groups as follows: owners
(shareholders), employees, consumers, suppliers, and the public. Total value can be de-
fined as total value of different values with different weights:

k
GV => Av,—v*. (S3)

Here i denotes SH group, k£ denotes a number of groups, v; denotes a value for i-th
group, A; denotes a weight of i-th group, and v denotes a total of overlapping values,
since it is possible that the same value can be attributed to several groups several times.

2. Methodological principles of risk assessment,
fields and special features of application of methods

The chapter examines qualitative risk assessment methods, classes of quantitative risk
assessment methods, their precision and validity and methodological principles behind
mixed research methods.

Key purpose of qualitative risk analysis is to determine risk of large, average and
small significance of an investment project and to prepare information for subsequent
risk assessment stages. A research carried out by the Economist Intelligence Unit in
2011 demonstrated that key risk types inherent to RES projects include financial risk
(76%), political and regulatory risk (62%), related to weather conditions. Concept of risk
and its value for different stakeholders can differ greatly. In case of most RES projects,
three key stakeholders are involved: public sector (State), funding provider, and investor.
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The dissertation therefore examines each of the above types of risk from the perspective
of the same three stakeholders.

Traditionally, quantitative studies relate to experiments carried out in certain envi-
ronment, with data gathered to be used for identification of links between dependent and
independent variables or for a multidimensional statistical analysis. However lately the
concept of quantitative studies has undergone expansion and now includes verification
of data collection and reliability, formulation of theoretical perspectives or models, and
verification of reliability of outcomes and interpretation. In case of risk studies,
quantitative analysis is mostly applied for determination and classification of risk fac-
tors, fields and types, identification of their reasons, assessment of possible negative
consequences and measuring and mitigation of possible loss.

Risk demonstrates itself using various shapes, consequently its assessment employs
a wide range of probability-based methods. Different steps of risk analysis can involve
application of different methods or their combinations. Quantitative risk assessment
methods most commonly used have been expanded involving probability theory and
statistics, for instance: standard deviation with a range of modifications, methods of
market risk values, extreme values or quantile regression.

More recent groups of methods include Value-at-risk (VaR) calculation models. To
date, methods of value-at-risk are some of most commonly applied methods for asses-
sment of risk of financial industry, dedicated for measurement of risk value, specifically
for assessment of risk that the market value falls due to change in prices of shares or
commodities, interest rates, exchange rates, etc. VaR models combine several value-at-
risk components into a single quantitative measure, assessing possible loss over a certain
period of time.

VaR models still have a number of recognised shortfalls. Key issue related to ap-
plication of VaR method is that the distribution of return of investment (profit) does not
remain constant over time. This instability leads to a number of differences in most
existing VaR calculation techniques. Classic assumption concerning normality of a dist-
ribution is frequently not met, while based on this assumption, the outcomes may exist.
Depending on solution of the distribution issue, VaR models are distributed in three
wide groups as follows:

—  parameter-based — risk metrics and GARCH;
— non-parameter-based — models of historic modelling and hybrid models;

— semi-parameter-based: Extreme Value Theory, CAViaR and Quasi-
maximum Likelihood GARCH.

Mixed research methods usually combine several quantitative methods and integra-
te two forms of different data or more. Relevant aspects of application of mixed methods
include synthesis of data analysed. General use of different types of data provides a bet-
ter reflection of an issue examined than any type of data taken individually. Application
of mixed research methods distinguishes three key methods of data synthesis: fusion,
merging, and insertion of data. Use of data synthesis depends on the research design,
which in turn depends on specific tasks of a paper, data used, and their assessment me-
thods. Traditionally, research design is classified into four large types of design: consis-



130 SUMMARY IN ENGLISH

tent, explanatory, research, and integrated; these are lately enhanced with fluctuating and
multi-stage design types.

Risk assessment can be interested sufficiently clearly, hence, there is no need to
employ consistent explanatory or parallel converging structure. Furthermore, the risks
are mostly defined on the national level; they do not change significantly over time, thus
research of fluctuating design is not suitable either. Consistent research design is favou-
rable for identification of risk factors and assessment of their importance. As the wear
and tear cycle of generators is 20 years and more, hence, in case of RES projects, ability
to forecast long-term trends and future prices is important. Given that the same trends
can be identified using both quantitative, and qualitative data, integrated research design
is suitable for such research. Damage caused by a certain random event can best be esti-
mated using quantitative data; however, probability of such an event can hardly be de-
termined in qualitative terms, therefore, several risk factors with uncertain probabilities
can be assessed using scenario or methods of road maps. In this case, a multi-stage re-
search design is suitable too.

To sum up, one can suggest that the investment in the RES sector can be best as-
sessed through a multi-stage risk assessment structure, one that integrates, in different
stages, consistent research and integrated structure. Consequently, the dissertation emp-
loys the following research structure (Fig. S1):

Stage I:

Identification of stake-

Qualitative research
methods

holders

Statement of key risk
factors

Stage 11:

Selection of
quantitative research

Stage I11:

Quantitative assessment
of impact of risk factors

Data analysis, identifi-
cation of shortfalls

Selection of complex
risk assessment method

Data synthesis

Complex risk
assessment

Fig. S1. Structure of mixed risk assessment structure of investment in RES

(source: author)

Based on the quantitative, qualitative and mixed methods analysis and the selected
multi-stage research design, a conceptual model for RES investments risk assesment was
composed (Fig. S2).
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Sh=Sh;Sh,,...,Sh,
(Shy — investor, Sh; — funder, ...)
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Market risk factors

Weather-related risk

Direct and indirect costs

factors
Financial risk factors R A
Environmental risk
factors Cash Flow
Development and
3 : Regulatory risk
construction risk 4 ry Environment
factors factors

Complex risk assessment

Fig. S2. Conceptual risk assessment model for investments in renewable energy sources
(source: author)

3. Modelling of investment risk in renewable energy
in Lithuania

Risk is directly related to change in value, while the value created by investment forms
an integral part of risk assessment process. Value created by investment in RES depends
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on a number of aspects, including technology used, location, special features of national
economy, aid scheme for RES applied, etc. Therefore in order to determine the value and
risk created by investment in RES, one must carry out an individual assessment of each
technology in a specific country.

Having carried out an overview of principles and preconditions governing model-
ling of assessment of investment project risk, methodologies and techniques of risk as-
sessment, for the purposes of structure and parameters of model to be created wind ener-
gy was selected as the type of RES technologies that attracts most investment in Lithua-
nia and the world. Furthermore, this type of energy corresponds to climatic and geogra-
phical conditions of Lithuania, hence, in view of the conclusions of most studies, wind
energy is regarded as most perspective for the generation of power in Lithuania. The
analytical part of the dissertation uses empirical data provided by a wind plant launched
in Lithuania several years ago (data by IRL Wind UAB) together with the Bank of
Lithuania, commercial banks and Statistics Lithuania.

Unlike conventional power generators, there can be no clear forecast of power ge-
neration in the sector of wind energy. Quantity of power generated by a wind generator
installed at a specific location is a stationary and random process, hence, based on data
of long-term observation, statistical assessment of its average efficiency and income is
possible.

P(E — 1.96SEM)(p + 0.626TMV) < R < (E + 1.96SEM)(p + 0.626TMV) = 0.95 . (S4)

Here P designates a probability of a random event, SEM designates standard devia-

tion of a means, E designates average empiric efficiency, p designates power purchase
price, TMWdesignates estaimted market price of emission reduction unit (ERU) (1 MWh
power corresponds to 0.626 TMV), and R designates average monthly income.

Given average efficiency of a wind plant, 1 kW installed power per year with 95%
probability should generate 1.82 to 2.36 MWh power. Assuming that the price per TMV
will be approximately EUR 6, total average income, in the long-term, should range
between EUR 136 to 176/kWh.

In view of the current project value, several parameters are defined as follows: pro-
ject period (20 years), future cash flows, discount rate (5%) and project residual value at
the current moment in time (161 EUR/kW). In this case, potential discounted income is
calculated using the formula below:

Re =S LA
S a+y 55

Here CRY designates residual value of a generator, i designates a moment in time,
CF; designates a net cash flow in the i-th year, pi designates a probability that the gene-
rator will be operational in the i-th year, n designates a number of years, where pn>0.

Assumptions above and the formula (S5) suggest that average value of the project
should currently range 266 to 753 EUR/kW. Cash flows and project value calculated is
then used for investment risk assessment.

Qualitative assessment of risk of a given project depends on special features of a
country, where the project is to be implemented. Based on the analysis of risk asses-
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sment methods, the risk factors were identified and their importance was assessed using
expert assessment method, involving 6 experts. The experts assessed risk factors in a
scale of 11. Five factors posing highest risk appear in table S1.

The experts of the investors came to the same conclusion: Kendall coefficient of
concordance W = 0.33, level of significance observed p = 0.022. As for the risk faced by
the funding provider, the risk experts also formed similar opinions: W = 0.36, p = 0.009.
By contrast, the opinion of two experts differed as regards risks inherent to public sector.
Once the assessment of the same two experts were eliminated from the research, it ap-
peared that the remaining experts take a similar view: W = 0.57, level of significance
observed p=0.016.

Table S1. The most important risk factors for stakeholders according priority (source: author)

Investor’s risk

Funding provider’s risk

Public sector risk

Delay to commission an
object

Bankruptcy risk prior to
completion of a contract

Changes in public opinion,
lobbying of stakeholders

Opportunity to secure a bank
funding for a project

Changes in policy on subsi-
dies, affecting profitability of
a company

Fluctuations in demand

Specific regulatory changes

Delay to commission an
object

Responsibility for envi-
ronmental damage

Changes in policy on subsi-
dies, affecting profitability of
a company

Lack of information concern-
ing technical (operational)
characteristics of machinery

Very fast technological
development and related
change in price of machin-
ery

External changes (EU and
global) causing significant
changes in national economy

Changes in public opinion,
lobbying of stakeholders

Drop in energy market
prices

Assessment of impact of risk factors, listed using expert assessment, employed

methods of probability distributions, VaR, DCF and regressive analysis. The outcome
was used for complex risk assessment.

In line with the research design under figure 1 and outcomes of qualitative and
quantitative analysis, a complex assessment of risk faced by stakeholders was carried
out, relying on a method of scenarios of multidimensional risk factors, based on their
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probabilities. Under this method, if we deal with a multidimensional vector of risk fac-
tors X=(X}, X;,...,X,), where X;=(x;;, x5, ... x3) is a vector of impact of i-th risk factor and
the probability vector of their events, whereas P=(P,, P,,...,P,), where P.=(pi;, piz, ..- Pit);
is probability vector of i-th risk factor impacts. Furthermore, here p(x=x;,) \p(x=x;)=0,
if m#L. In this case, once finite vectors of risk factor impacts are available, one can final-
ise a finite number of scenarios and calculate probabilities of each scenario.

If we have a vector of scenarios S=(s,, S,...,55) and vector of their probabilities
P=(psi, Ds2 .., Psg), and the condition Zfﬂpsi < 1 holds, then we can calculate the
number of scenarios g as a product of all numbers of impact of different risk factors.

Assessment of a specific project involves definition of intervals of outcomes rele-
vant for decision making and calculation of probability using a vector under scenario
that the final outcome will fall within the same intervals. A vector of criteria is then
formed as V=(v,, v,,...,w), reflecting a return of investment or value of a company, and
condition v;,<v;,; holds. This vector of criteria allows determination of scenarios corre-
sponding to a specific criterion v; and calculation of probability of a risk that an event
will gain a lower value than v,.

For the purposes of assessment of interval probabilities, an additional multidimen-
sional variable is formed; it determines whether a scenario corresponds to criterion v;
selected:

l S |
1 19 1, where s; < v,

L= : CI P Y {O,Where S; = v;.
ler - lkg

(S6)

Here Sj designates j-th scenario, vi designates i-th scenario, g designates a number
of scenarios, & designates a number of criteria. Let us use S* to denote a scenario to take
place, and where S* is lower than the criterion selected vi, and let us mark pv;, =
Pp(S*<v,). In this case, probability pv; can be calculated using the formula below:

Pvi = Z‘?:l Dsjlij - (S7)

Here py; is a probability of fulfilment of j-th scenario, while /; is calculated using
formula S6.

Material impacts of investor risk factors, calculated using quantitative methods and
probabilities of their occurrence collected using statistical methods (efficiency of a pow-
er plant, delay in project implementation) and expert assessment (availability of a bank
funding, specific regulatory changes), were used to compile scenarios based on formula
S6 and S7. The scenarios were then used to assess the function of profit/loss of an inves-
tor, as displayed in Figure S3.

Complex assessment of key risk factors of an investor suggests that the risk of in-
vestment in wind energy in Lithuania is relatively low. Probability of loss of investment
does not exceed 3.52%, while the probability of investor losing all funding does not
exceed 0.76%.

Investor's risk assessment reveal that in Lithuania investment environment for
wind energy projects is relatively good.
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Fig. S3. Investor‘s profit/loss function (source: author)

Scenarios of risk by funding provider, compiled using the same technique, demon-
strate that the risk of funding wind power projects in Lithuania is relatively low. As for
funding provider, probability that a funding provider may incur loss does not exceed
2.54%.

General conclusions

1. Analysis of scientific sources revealed that the risks of RES projects
should be linked to two key sources of risk: first, incomplete or not
precise information concerning values of various parameters at a given
moment, as well as their change over time, nature of certain parame-
ters or their dependence on random events.

2. The theory of stakeholders distributes them in several groups as
follows: investors (shareholders), creditors (funding providers), con-
sumers, employees, suppliers, and the public. The analysis has de-
monstrated that, given a total set of RES project risk sources, groups of
risk factors and risk levels of the three key stakeholders (investor, fun-
ding provider, and public sector) have material differences.
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Given that groups of risk factors, risk impact levels and sources named
by different stakeholders differ in their specific features, classic me-
thodologies and methods of risk assessment can be applied, provided
they are modified and respectively adjusted for examination of RES
project risk. During complex assessment of investment risk in RES
projects, synthesis of research methods was involved, thus the research
gained its multi-stage structure. Different research stages involved
consistent and integrated research structure.

In view of the scheme of supporting the “green energy” in Lithuania in
2013, value created by investment in wind energy in Lithuania was
analysed. The analysis revealed that from perspective of an investor,
average value created is 509 EUR per kilowatt of installed power,
while from the perspective of a funding provider, the average value
created is 367 EUR per kilowatt of installed power.

Expert assessment of the importance of risk factors revealed that risk
factors most relevant to an investor relate to delay in project imple-
mentation, bank funding and possible specific regulatory changes.
Highest risks of an investor relate to bankruptcy, delay in project imp-
lementation, and changes in the policy of subsidies. Key risks, as far as
public sector is concerned, include changes in public opinion, lobbying
of stakeholders, fluctuation in demand, and responsibility for the envi-
ronmental damage.

Complex analysis of investor’s risk, based on future scenarios, has
demonstrated that the investment risk in wind energy in Lithuania is
relatively low: probability of loss to an investor does not exceed
3.52%, while the probability of investor losing all funding does not
exceed 0.76%. As for funding provider, probability that a funding pro-
vider may be required to take over an asset does not exceed 2.7%,
while probability of loss to a funding provider does not exceed 2.51%.

Analysis conducted based on a model of investment risk assessment
has confirmed that the investment environment prevailing in Lithuania
is favourable to development of wind energy, as value added of a wind
park, and risk undertaken are relatively attractive to both stakeholders
(investor and funding provider).
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