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informacijos analiz¢ ir jvertinti, kokios yra pagrindinés atsinaujinancios energetikos investiciniy
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The purpose of this research is to create an Excel tool that would be useful to assess the return
and attractiveness of investment projects in wind farms. The tool helps to evaluate the variables of the
investment project and to model the scenarios suitable for the unique cases of the investment project.
To achieve this goal, the following tasks were set: to perform information analysis and find out the main
characteristics of investment in wind farm projects; to analyze what incentives for renewable investment
projects, especially wind farms, exist both in Lithuania and in Europe; to analyze the main challenges
faced in the construction period of the wind farm and the main parameters that must be assessed before
the development of the wind farm project; to analyze possible evaluation methods of investment projects
and to select the most appropriate method for the evaluation of investment in wind farms projects; to
develop a multicriterial evaluation model of investment in wind farms that would properly reflect the
attractiveness and efficiency of investment in wind farm development projects. The analysis of the
literature and available information as well as the development of a multicriterial evaluation model lead
to the conclusion that wind farm construction projects are profitable projects generating the financial
return, but their implementation requires careful preparation and research of various factors - some
development steps may be critical and failure to make them may stop the further development process

of the wind farm. The results of the research can be published only with the approval of the author.
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IVADAS

Atsinaujinanti energetika — vis labiau populiaréjantis terminas, labai daznai girdimas ir keliantis
diskusijas jvairiuose forumuose bei politiky debatuose. Atsinaujinanciy iStekliy energetikos
populiaruma lemia globalinio atSilimo problema — jgytas klimato §iltéjimo greitis daro neatstatomg Zalg
gamtai bei visai aplinkai. Si problema privalo biiti sprendZiama kaip jmanoma grei¢iau ir efektyviau.
Sios problemos viena i§ atsiradimo priezas¢iy — tradiciniy energijos istekliy kuriamos energijos
naudojimas nevertinant kuriamos neigiamos jtakos aplinkai. Pastebéjus, kad tradiciné energija daro
reikSminga neigiamg jtaka aplinkai, pradéta kreipti démesj, kaip Sig zalg buty galima minimizuoti.
Zinoma, jog vienas i§ pagrindiniy budy atsisakyti tradicinés energijos naudojimo — pakeisti ja

atsinaujinanciy iStekliy energijos raisimis.

Vis daugiau kalbant apie aplinkos tarSos problemg, zmonés tampa sgmoningesni ir supranta, kad
prie pokycio gali prisidéti kiekvienas energijos vartotojas. Taip pat, verta paminéti, jog atsinaujinanciy
iStekliy investiciniai projektai gali buti naudingi ne tik aplinkai, bet kurti nefinansing naudg jmonéms ar
atsinaujinancios energetikos investicinius projektus vystanc¢ioms institucijoms. Imonés ir institucijos,
vystancios Zaliuosius projektus, igyja reputacinj pranasuma, o tos jmongs ar institucijos, kurios jsivelia
1 skandalus, nes, pavyzdziui, nelegaliai terSia aplinka, praranda gera reputacija, mazéja jmongés verté,
mokamos didziulés baudos ir pan. Tai reiskia, kad daryti teigiamg jtaka aplinkai tampa ypac reikSminga,
o visuomeneés supratimas, kg reiskia tvari energetika yra ypac svarbus, norint kaip jmanoma greiciau ir

efektyviau jgyvendinti atsinaujinancios energetikos investicinius projektus.

Nors atsinaujinancios energetikos riiSiy yra jvairiy, viena populiariausiy — véjo energija. Véjo
energija yra neissenkantis iSteklius, kurio i§gavimas néra niekaip komplikuotas, o norint §j iStekliy
tinkamai panaudoti kuriant elektros energijg, reikalingi vidutinio véjo grei¢io tyrimai tam, kad nustatyti
tinkama véjo jégainiy parko vieta, bei tinkami jrenginiai — tokiu biidu generuojama zalia ir tvari energija,

sauganti Zmonijos aplinka.

Jau ir Lietuvoje neretai aptinkami véjo jégainiy parkai daro jspiidj, jog tai dideliy pradiniy
investicijy reikalaujantys projektai, kuriantys didele pridéting verte ateityje. Idomu suZinoti, ar
investicijos ] véjo jégainiy parky projektus yra patrauklios ir generuoja pakankamg graza
investuotojams. Taip pat jdomu iSsiaiSkinti, kaip vyksta v&jo jégainiy parko projekto vystymo projektas,
kokie pagrindiniai elementai turéty biiti vertinami, norint kuo tiksliau nustatyti, ar v¢jo jégainiy parko
vystymo projektas vertas investicijy. Dél i§vardinty priezas¢iy, pasirinktas darbo objektas — investiciniy
projekty i véjo jégainiy parkus efektyvumo vertinimas. Kadangi atsinaujinanti energetika ateityje turéty

pakeisti tradicing energija, labai svarbu i$siaiskinti, kokie aspektai bei elementai daro jtakg véjo jégainiy
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parko investicijy atsiperkamumui, su kokiomis problemomis susiduriama vystant tokio tipo projektus,
taip pat, ar egzistuoja kokios nors skatinimo schemos tam, kad v¢jo jégainiy parkai biity vystomi kuo

intensyviau ir tradiciné energetika biity pakei¢iama atsinaujinanciy iStekliy energetikos rasimis.

Rasto darbe keliama problema, ar investicijos | véjo jégainiy parky statybas yra patrauklios bei
kaip teisingai jvertinti, ar verta investuoti | tam tikrg atsinaujinancios energetikos projekta. Rasto darbo
tikslas — sukurti investicijy j véjo jégainiy parkus daugiakriterinio vertinimo modelj, kuris leisty kaip
jmanoma tiksliau jvertinti planuojamo ve¢jo jégainiy parko projekto efektyvuma bei patrauklumg. Rasto

darbe keliami $ie uzdaviniai:

1. Atlikti informacijos analiz¢ ir jvertinti, kokios yra pagrindinés atsinaujinancios energetikos
investiciniy projekty riusys bei kokios yra investiciniy projekty j véjo jégainiy parkus ypatybés;
2. Isanalizuoti, kokie atsinaujinanciy iStekliy investiciniy projekty, ypa¢ véjo jégainiy, skatinimo

mechanizmai egzistuoja tiek Lietuvoje, tiek Europoje;

pagrindinius parametrus, kurie privalo biiti jvertinti prie§ pradedant vystyti vejo jégainiy parko

projekta;

4. ISanalizuoti galimus investiciniy projekty vertinimo metodus, parinkti tinkamiausig metoda
investiciniy vejo jégainiy projekty vertinimui;

5. Sukurti investicijy } véjo jégainiy parkus daugiakriterinio vertinimo modelj, kuris tinkamai
atspindéty investicijy i véjo jégainiy parka, patraukluma bei efektyvuma.

Minétiems uzdaviniams taikomi Sie sprendimo budai: mokslinés literatiiros analizé — platesnis
susipazinimas su darbo tema, poziiiriy bei nuomoniy vertinimas; informacijos analiz¢, kurios tikslas —
rasti reikiamus parametrus tam, kad biity imanoma jvertinti, ar véjo jégainiy parko projektas — patraukli
investicija; daugiakriterinio vertinimo modelio kiirimas — siekiant sukurti praktikoje pritaikoma jrankj,

skirtg vertinti investicinius v&jo jégainiy projektus.

Reikia jvertinti, jog kuriant investicijy } vé€jo jégainiy parkus daugiakriterinj vertinimo modelj,
vertinamos vidutinés megavato instaliacijos, megavato aptarnavimo bei Zemés kainos. Svarbu atkreipti
démes;j ] tai, kad praktikoje daznai aptinkama masto ekonomija, kas reiskia, kad jei, pavyzdziui, véjo
jégainiy parky vystytojas stato vieno pasirinkto gamintojo véjo jégaines visuose savo vystomuose
parkuose, turi uzmezges ilgalaikius rySius su véjo jégainiy tiekéju, tokiu atveju tiek megavato
instaliacijos kaina, tiek megavato priezitiros kaina gali Zenkliai skirtis nuo vidutinés, kas daryty teigiamg
jtakg véjo jégainés projekto finansinés grazos rodikliui. Tai yra sunkinanti aplinkybé norint jvertinti
investicijy | véjo jégainiy parkus patraukluma kaip jmanoma tiksliau. Tyrime apskai¢iuotas efektyvumo
rodiklis atspindi projekto patrauklumg esant tam tikroms vidutinéms rinkos kainoms, taciau, kadangi

rasti vidutiniai kainy duomenys tik preliminariis, modelyje palikta galimybé jraSyti tikslius tam tikry
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véjo jégainiy parko elementy duomenis, tokiu biidu paliekant galimybe apskaiciuoti tiksly vejo jégainiy

parko projekto efektyvuma.

Rasto darbas susideda i$ Siy daliy: titulinis lapas, santrauka, santrauka angly kalba, turinys,
lenteliy sarasas, paveiksly sarasas, priedy sarasas, jvadas, pagrindiné dalis, iS§vados ir pasiiilymai,

literatiiros ir $altiniy sgrasSas bei priedai.
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1. Atsinaujinancios energetikos sektorius: investicijos i véjo jégainiy parkus

1.1. Atsinaujinancios energetikos svarba bei sektoriaus strategija

Atsinaujinanti energetika, dar kitaip vadinama $varigja ar Zaligja energetika, yra energija, kuri
atsiranda natiraliyjy iStekliy (véjo, saulés, vandens ir pan.) pagalba (Shinn, 2018). Dél globalinio
atsilimo, ,,$iltnamio* efekto, klimato kaitos problemy visos pasaulio Salys turi galvoti, kaip didinti
energijos gamyba naudojant atsinaujinancius energijos isteklius ir daryti ja vis patrauklesne vartotojams,

tokiu biidu tausojant gamtg ir uztikrinant sveikesne aplinkg (Vand, Hast, Bozorg, Li, Syri, Deng, 2019).

Dél augancios pasaulio populiacijos ir didéjancios perkamosios galios, energijos, ypac elektros,
paklausa didéja. Kol kas pasaulyje pagrindiniu iStekliu elektros gamybai i§licka anglis (Our World in
Data, 2020). Deginant iskastinj kura, iSsiskiria aplinkai pavojingos dujos, kurios kuria vadinamaji
,HSiltnamio® efekts, o Sio efekto pasekmé — Siltéjantis klimatas. Jei kenksmingas anglies dvideginis ir
toliau bus iSmetamas j aplinka tokiu pat tempu, gali bti, kad vidutiné pasaulio temperatiira padidés 1 -
4 laipsniais Celsijaus iki 2100 m. (Pyke, 2017). Jei energetikos sektoriuje energija bility gaunama tik i§
atsinaujinanciy Saltiniy, tokiy kaip véjas, saulé ar vanduo, tuomet biity galima i§saugoti nuo 4 iki 7
milijony Zmoniy gyvybiy per metus, kurie mirsta dél oro uzterstumo (Wood, 2020). Taip pat, jei bty
sumazintas energetikos daromas poveikis globaliniam atSilimui, tai reiksty, kad pasaulyje biity maziau
potvyniy, audry, sausry ir kity ekstremaliy salygy bei gamtos nelaimiy, kurioms jtaka daro butent
Silt¢jantis klimatas. Taip pat nauda tradicing energetika pakeitus atsinaujinancia biity ne tik gamtai,

taciau ir vartotojams - ilgainiui atsinaujinanti energija tapty pigesné (Wood, 2020).

Vieno atlikto tyrimo metu buvo vertinamas Siaurés Amerikos elektros tinkly sujungimas,
jtraukiant Jungtines Amerikos Valstijas, Kanada ir Meksika. Sie regionai buvo padalinti j 20 smulkesniy
regiony, kurie buvo sujungti j viena elektros tinkla. Salys buvo suskirstytos j smulkesnius regionus pagal
energijos paklausg, populiacija, krastovaizdj (jvertinant, kur koks energijos $altinis buty tinkamiausias)
bei energijos kaing. Buvo jrodyta, kad statant bendrus elektros tinklus ne kiekvienai $aliai atskirai, bet
jungiant bent po kelias valstybes j vieng tinkla, bity galima iSkastinio kuro gaminamg energija pakeisti
atsinaujinancia (vejo ir saulés), taciau tam reikty labai dideliy investicijy, atitinkamos jstatyminés bazés
bei su energetika susijusiy institucijy jsikis$imo ir kontrolés (Wood, 2020). Taigi, tikimybé, kad viso
pasaulio Salys artimiausiais deSimtmeciais pradés vartoti tik atsinaujinancig energija, €gzistuoja, taciau

tam reikéty bendros globalios politikos, visy pasaulio Zemyny pastangy bei valstybiy susivienijimo.

Svarbus aspektas, j kurj reikéty atkreipti démesj, kad atsinaujinanti ir tvari energetika néra tas

pats. Pagrindiniai jvardijami atsinaujinancios energijos Saltiniai yra saul¢, vanduo, véjas ir biomasé. Visi
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jie gali biti apibidinami kaip Zalieji $altiniai, ta¢iau nebitinai jie yra tvaris. Saltiniy tvarumui jvertinti
gali buiti naudojami trys parametrai: tvarus vertinant aplinkos aspekta; tvarus vertinant socialinj aspekta;
tvarus vertinant ekonominj aspekta (Piasecka, Baldowska-Witos, Flizikowski, Piotrowska,
Tomprowoski, 2020).

Jei Saltinis vertinamas kaip draugiSkas gamtai, jo pagaminamas energijos kiekio balansas,
vertinant tiek gamybos, tiek naudingo tarnavimo laiko, periodus - teigiamas. Tai reiskia, kad jrenginio,
kuris generuos atsinaujinancig energijg, pagaminimo tradicinés energijos sgnaudos nevir$ija produkto
pagamintos energijos kiekio per jrenginio naudingo gyvavimo laikotarpj. Jei produktui pagaminti
sunaudojamas tradicinés energijos kiekis yra didesnis nei produkto sugeneruojamas - tokios energijos
negalima vadinti tvaria, tai reiskia, kad jrenginio pagaminimo metu yra padaroma daugiau zalos, nei
sukuriama pridétinés vertés generuojant zaligja energija. Pavyzdziui, anglies kasyba yra gamtai
kenkiantis procesas, ta¢iau neodimio bei kity rety metaly, kurie reikalingi véjo jégainiy gamybai, kasyba
yra lygiai tiek pat kenksminga gamtai (Helder, 2015). Kyla daug klausimy vertinant véjo jégainiy
menciy ekologiskuma ir tvaruma (Piasecka, Baldowska-Witos, Flizikowski, Piotrowska, Tomprowoski,
2020). Didziausias neigiamas poveikis gamtai pastebimas véjo jégainés pagaminimo procese bei
pasibaigus vejo jégainés naudingo gyvavimo laikotarpiui. BoksStas yra gaminamas i§ plieno, kuris yra
placiai paplitgs pramonéje, todél jo perdirbimas nesukelia dideliy problemy, nes tai yra gana jprastas
procesas, yra zinoma, kaip efektyviai ji apdoroti nedarant didelés zalos gamtai. Tadiau véjo jégainiy
mentés yra gaminamos i§ lengvy kompoziciniy polimeriniy medziagy, kurios yra apibtidinamos kaip
kenksmingos gamtai bei keliancios reikSmingas problemas norint jas perdirbti. Nors menciy svoris
bendrame véjo jégainés svoryje néra didelis, 6 — 7 tonos, vertinant aplinkos tarSos atzvilgiu, jis yra
reikSmingas, ypac¢ jvertinus véjo jégainiy parky statyby tempg visame pasaulyje. Europos atlieky
tvarkymo direktyva apibtidina svarbiausius aspektus, kaip atliekos turéty biiti utilizuojamos. Visy pirma,
véjo jégainiy gamintojai turéty galvoti apie tai, 1§ kokiy medZiagy jos gaminamos. Kuo ekologiskesnés
medziagos bus naudojamos gamybai, tuo maziau problemy jos kels ateityje. Taip pat sitiloma rinktis
tokias medZiagas, kurios yra kaip jmanoma lengvesnés, kad atlieky kiekis bty mazesnis. Verta

pagalvoti ir apie tai, kaip prailginti véjo jégainiy naudingo tarnavimo laika.

Kitas aspektas, apie kurj reikia galvoti, kur galima panaudoti nusidévéjusias mentes. Jos galéty
tapti vaiky zaidimy aiksteliy elementais, dviraciy parkavimo zonomis ar kitokiais architektiiriniais
objektais (Helder, 2015). Taciau jvertinus kiekj, kiek véjo jégainiy nusidévi ir kiek artimiausiu metu jy
reikés utilizuoti, pritaikymas pagal antring paskirtj néra lengva uzduotis. Jei pritaikymas pagal antring
paskirt] néra jmanomas, tuomet reikia galvoti apie perdirbimg. Yra ieSkoma naujy budy, kaip kuo
efektyviau perdirbti véjo jégainiy atliekas ir naudoti metalo medZiagas antrgkart, taCiau problema ta,

kad perdirbimo procesas kainuoja brangiali, o tai reiskia, kad perdirbta medziaga kainuoja brangiau nei
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pagaminta ar iSgauta pirmg kartg. Kol kas daugelyje Europos Sajungos Saliy vis dar leidZziama véjo
jégainiy mentes utilizuoti pristatant jas j sgvartynus, taciau tik laiko klausimas, kada tai taps draudziama.
Vokietijoje, Austrijoje, Olandijoje ir Suomijoje utilizuoti mentes jy neperdirbant, o pristatant }
sgvartynus, jau draudziama. 2021 m. birZelio mén. vykusiame WindEurope visuotiniame susirinkime
buvo pasitlyta uzdrausti véjo jégainiy mentes utilizuoti pristatant jas j sgvartynus Europos mastu
(WindEurope, 2021). Sis pasiiilymas buvo pateiktas, kai kelios didZiausios sektoriaus jmonés paskelbé,
jog yra paruoSusios tam tikrus sprendimus, kaip véjo jégainiy mentés galéty buti perdirbtos ar
naudojamas antragkart. Toks draudimas, Europos Komisijai tokj pasiiilyma patvirtinus, pradéty galioti
2025 m. ir daryty jtaka efektyviy perdirbimo sprendimy ieskojimo tempui. Verta paminéti, kad Europoje
jau kuriasi jvairios jmonés, pritraukiancios dideles investicijas, o jy tikslas — perdirbti iki Siol sunkiai
perdirbtas medziagas (Pinna, 2021). Viena i$ tokiy imoniy — ispany startuolis ,,Reciclalia®, kuris dirba
su aeronautikos, véjo energijos bei sporto jrenginiy atlieky perdirbimu. Jau dabar §i jmoné perima
mentes i§ Portugalijos, Pranciizijos, Siaurés Afrikos ir jas perdirba. Jy teigimu, iki 2021 m. pabaigos,
jmoné bus pajégi perdirbti 1500 véjo jégainiy turbiny menciy per metus (Pinna, 2021). Jei bus
igyvendinta tokiy jmoniy plétra, gali biti, kad greitu metu visi véjo jégainiy elementai taps lengviau
perdirbami. Taigi, labai svarbu racionaliai vertinti atsinaujinanéiy istekliy jrenginiy kuriama nauda bei

zalg gamtai, kad bty galima energija vadinti ne tik Zalia, bet ir tvaria.

Socialinio tvarumo aspektas yra labai jvairiapusis ir sudétingas. Jo esmé — apsaugoti tiesioginj
ry$] su atsinaujinancios energetikos gamyba turincius darbuotojus. Darbo aplinka privalo buti Svari ir

saugi, darbuotojai turi turéti socialines garantijas bei nebiiti iSnaudojami.

Ekonominis tvarumas reiSkia, kad atsinaujinanciy iStekliy technologija gali buti parduodama be
subsidijy. Pagal ,,World Energy Outlook* atliktg tyrima, iSkastinio kuro gavyba bei energijos generacija
Siomis dienomis yra vis dar kur kas intensyviau subsidijuojama nei saulés, véjo, vandens ar biomasés
pagalba generuojama energija. Kol subsidijy programa globaliniu mastu nepasikeis, tol Zaliai bei tvariai

energijai bus ypa¢ sunku konkuruoti su tradiciniais energijos gamybos btidais (Helder, 2015).

Problema, kodél pasaulyje vis dar suvartojama tiek daug tradiciniais buidais i§gautos energijos,
yra ta, kad Zmonés negalvoja apie zalg gamtai bei nori gauti pacig pigiausig energijg. Jei kiekvienas
pasaulio gyventojas pradéty suprasti, kad dabartiniai Zmonijos pasirinkimai daro jtaka ateities kartoms,
o valstybés pradéty atitinkamai taikyti efektyvias subsidijy atsinaujinanciai energijai programas, tvarios

energijos suvartojimas sparciai augty (Helder, 2015).

D¢l atsinaujinancios energetikos svarbos, Europos Sajunga yra iSleidusi ,,Atsinaujinancios
energijos direktyva® — tai teisinis dokumentas, apibréZiantis, kokiais biidais ir kokiu tempu Europos

Sajungoje turi biiti vystoma Zzalioji energetika kiekviename Europos Sajungos ekonomikos sektoriuje.
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Direktyva jvardija pagrindinius principus ir taisykles, kurie padeda spresti su atsinaujinanciy istekliy
plétra susijusias problemas, daro teigiama itaka investicijoms i atsinaujinancius iSteklius nurodant,
kokios paskatos gali buiti taikomos, norint vartotojus skatinti naudoti zaligja energija. Direktyvoje aiskiai
nustatomi su zaligja energetika susije tikslai visos Europos Sgjungos mastu. Direktyva yra perzitirima ir
atsinaujinanc¢ios energetikos strategija gali bati koreguojama, jei tam yra poreikis (Europos Komisija,
2021).

Pagal ,,Atsinaujinancios energijos direktyva“ Europos Sajungos tikslas iki 2020 m. buvo, kad ne
maziau kaip 20 procenty bendrosios suvartotos energijos bty pagaminta atsinaujinanciy iStekliy
pagalba. Sis tikslas buvo pasiektas — 21,3 procento bendrosios suvartotos energijos buvo gauta i3
atsinaujinanc¢iy istekliy. Didziausig jtakg Siam pokyciui turéjo elektros i§ atsinaujinanciy istekliy
generavimas, kuris nuo 34,1 procento pakilo iki 37,3 procenty 2020 m. (European Environment Agency,
2021).

2021 m. liepos mén. buvo nuspresta perzitiréti atsinaujinancios energijos direktyva dél tiksly
sugretinimo su Europos Sajungos iniciatyva ,,A European Green Deal®, lietuviskai - ,,Zaliasis kursas*.
Iniciatyvos tikslas - tapti pirmuoju Zemynu, nedaran¢iu neigiamos jtakos klimatui, uztikrinant, kad iki
2050 m. Europos Zzemyne nebebus iSmetamos dujos, kuriancios ,,Siltnamio* efekta (Europos Komisija,
2019). Pakoreguotoje direktyvoje sitiloma, kad iki 2030 m. Siltnamio efektg kurianéiy dujy iSmetimas
turéty buti sumazintas penkiasdeSimt penkiais procentais, tai reiskia, kad turéty buti pakeistas ir bendro
energijos pagaminimo i§ atsinaujinanciy $altiniy tikslas — $iuo metu jis yra 32 procentai iki 2030 m.,
sitiloma jj padidinti iki 40 procenty. Jei direktyvos pakeitimai bus patvirtinti, jie pradés galioti 2022 m.
pabaigoje. Toks siekis Europos Sgjungai reiksty, kad 2030 m. turéty veikti tiek véjo jégainiy parky, kad
ju instaliuota galia buty lygi 451 gigavatams (GW), kai Siuo metu instaliuota véjo jégainiy parky galia
— 180 gigavatai (GW). Tai reiskia, kad Europoje per metus vidutiniSkai turéty biti instaliuota po 30
gigavaty (GW) nuo dabar iki 2030 m. (WindEurope, 2021).

Lietuva atsinaujinanciy energetikos iStekliy plétra vykdo remdamasi Nacionaline energetinés
nepriklausomybeés strategija (Lietuvos energetikos agentiira, 2021). Nacionaliné Lietuvos strategija,
kaip ir Europos Sajungos, labai ambicinga. Numatyti tikslai: 45 procentai bendrojo energijos $alies
suvartojimo, pagaminto atsinaujinanciy iStekliy pagalba, iki 2030 m., 80 procenty — iki 2050 m.
(Lietuvos Respublikos energetikos ministerija, 2021). 2019 m. duomenimis, bendrame galutiniame
energijos suvartojime 25,5 procento sunaudotos elektros buvo pagaminta naudojant bitent
atsinaujinancius energijos iSteklius (kietasis biokuras - 78,4 proc., véjo energija — 8,2 proc., biodegalai
- 4,8 proc., kt. — 8,6 proc.) (Oficialiosios statistikos portalas, 2020). 2020 m. duomenimis,
atsinaujinanciy iStekliy gaminamos energijos bendrame galutiniame energijos suvartojime sudar¢ 27,36

proc. (Lietuvos energetikos agenttira, 2021). Deja, bet 2020 m. tikslas, 30 procenty 1§ atsinaujinanciy
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energijos iStekliy bendrame energijos suvartojime, nebuvo pasiektas. Verta paminéti, kad Europos

Sajungai atnaujinus direktyva, Nacionaliniai tikslai taip pat bus koreguojami.

Atsinaujinan¢iy energijos iStekliy plétra Lietuvoje yra vykdoma remiantis Siais principais:
integralumo — kai plétojamos ekonomiskai pacios efektyviausios technologijos, atsizvelgiant j jy
branduma bei ateities perspektyvas ir tendencijas; jperkamumo ir skaidrumo — AEI (atsinaujinanciy
energijos istekliy) skatinimo schemos turi biti pagrjstos rinkos principu, kuo maziau jg iSkraipant bei
uztikrinant maziausig finansing nastg energijos vartotojams, aiSkumga ir nediskriminacing konkurencing
aplinka; aktyvaus energijos vartotojo dalyvavimo — skatinama decentralizuota energijos gamyba,
vartotojams suteikiama galimybé i§ AEI pasigaminti energija savo reikméms, o uz pertekling energija,
patiekta j tinkla, gauti rinkos sglygas atitinkantj atlygj. Tai taip pat turi prisidéti prie vartotojy elgsenos
bei energijos paklausos ir pasitlos valdymo efektyviy sprendimy (VieSyjy investicijy plétros agentiira,

UAB, 2020).

Kadangi tiek bendri Europos Sajungos, tiek nacionaliniai tikslai yra jsipareigojimai ir jy
nepasiekus, gali biiti taikomos tam tikros sankcijos, verta jvertinti skatinancias priemones, kurios buvo
taikomos 2014 — 2020 m. periode bei kurios planuojamos taikyti ateityje. Pagrindinés priemonés,
susijusios su energijos efektyvinimu bei investicijy j atsinaujinan¢ius energijos isteklius skatinimu buvo
Sios: Auditas pramonei LT; Atsinaujinantys energijos iStekliai pramonei LT+; Dalinis paliikany
kompensavimas (VieSyjy investicijy plétros agentiira, UAB, 2020). Auditas pramonei LT yra priemoné,
kuri skatina labai mazas, mazas ir vidutines jmones atlikti energetinius auditus ir tokiu biidu yra
jvertinama, kiek ir kokiu biidu Sios jmonés gali sutaupyti. Deja, yra abejojama S§ios priemonés
efektyvumu, nes jmonés yra jpareigojamos jgyvendinti tik 30 proc. auditoriy rekomendacijy, be to,
rekomendacijy jgyvendinimo terminas yra trys metai, todél sunku prognozuoti, kada sutaupymo efektas
atsispindéty nacionaliniuose rezultatuose. Priemoné skirta jmoniy Atsinaujinanciy energijos istekliy
jrenginiy jsidiegimui — Atsinaujinantys energijos istekliai pramonei LT+. Si priemoné yra skirta
mazoms, vidutinéms ir dideléms jmonéms. Jmoné¢ gali rasti sprendima, kaip gamins Zalig energijg savo
poreikiams Atsinaujinan¢iy energijos iStekliy pagalba, taCiau pagamintas perteklius negali biiti
parduotas j rinkg. Siai priemonei 2014 — 2020 m. periode buvo skirtas beveik 24 min. eury biudzetas.
Priemoné, skirta daliniam palikany kompensavimui, kompensuoja paliikanas jmonéms, kurios yra
pasiskolinusios ar sudariusios finansinés nuomos sandorius, siekdamos efektyvinti energijos

suvartojima.

2021 — 2027 m. laikotarpiui, prioritetui ,,Zalesné¢ Lietuva®, yra numatyti trys pagrindiniai
uzdaviniai: Skatinti naudoti energijos vartojimo efektyvuma didinancias priemones ir mazinti Siltnamio
dujy iSmetimus — Siai priemonei planuojama skirti 172 mln. eury. Pagal plana, katilai, kurie neprijungti

prie centralizuoto Silumos teikimo tinkly, turéty biiti kei¢iami atsinaujinanciy energijos iStekliy jrenginiy
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alternatyvomis (Silumos siurbliais, naujos kartos biokuro katilais). Taip pat renovacijos btidu turéty biiti
atnaujinami viesieji pastatai bei efektyvinamos centralizuotos Silumos, karSto vandens ir vésumos
tiekimo sistemos; Skatinti naudoti atsinaujinancéig energija — tai reiskia, skatinti namy tkius jsirengti
saulés bei veéjo jégaines, taip pat investuoti j elektros energijos kaupimo sprendimus. Tokio sprendinio
iliustracija pavaizduota pirmame paveiksle (Paveikslas 1. Energetikos transformacija). Yra planuojama
ir skatinama, kad energijos vartotojai tapty ne tik vartotojais, bet ir gamintojais bei biity atsakingi uz
energijos pasaugojimo funkcijg. Taip pat $io uzdavinio veikloms priskiriamas ir namy tikiy, prijungty
prie centriniy Silumos tinkly, bei Silumos tiekéjy ir nepriklausomy Silumos gamintojy katily keitimas
ekologiskesniais. Siam tikslui pasiekti skirtas mazdaug 277 mln. eury finansavimas; Kurti paZangiasias
elektros energijos sistemas ir tinklus, taip pat energijos kaupimo vietos lygmeniu sprendimus — $is
uzdavinys privalomas jgyvendinti, norint kurti optimizuotg elektros energijos tinkla, kuriame vartotojai
galéty biti tiek vartotojais, tiek gamintojais, tiek teikti sandéliavimo paslauga. Investicijos i tinklus yra
butinos dél to, kad dabartiné sistema yra nelanksti ir nepritaikyta decentralizuotos elektros energijos

tiekimo schemai (Garbaliauskaité, 2021).
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Paveikslas 1. Energetikos transformacija
Saltinis: Lietuvos Respublikos energetikos ministerija (2021)

Taip pat verta paminéti, kad egzistuoja Tarptautinés finansavimo jstaigos, kurios teikia
iSskirtines finansavimo sglygas energinio efektyvinimo bei atsinaujinanéiy energijos iStekliy
projektams. Pagrindiné tokio finansavimo ypatybé¢ — finansuojami didelés apimties projektai (minimaliai
nuo 5 min. eury) (VieSyjy investicijy plétros agentiira, UAB, 2020). Pagrindinés tarptautinés jstaigos,
finansuojancios tokius projektus yra Sios: Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (EBRD), Europos

investicijy bankas (EIB), Siaurés investicijy bankas (NIB), Europos Tarybos vystymo bankas (CEB),
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Vokietijos skatinamasis bankas (KfW). Sios jstaigos nefinansuoja 100 proc. reikiamos projektui
igyvendinti sumos, tokiu biidu neprisiimdamos visos rizikos bei pritraukdamos papildomy kompetencijy
bei 1éSy. Ivertinus galimybes pasiskolinti tarptautinése finansavimo jstaigose bei turint omenyje
numatytus Nacionalinius energetikos tikslus, galima teigti, kad maza tikimybé jog Tarptautinés
finansavimo jstaigos prisidés prie tiksly jgyvendinimo, nes planuojami mazesnés apimties projektai, 0

ne pavieniai bendri projektai, reikalaujantys dideliy investicijy.

Taigi, investicijos bei skatinamosios investicijy } atsinaujinanciy istekliy jrenginius priemonés
yra butinas tiek Europos Sajungos, tick nacionalinés, strategijy, elementas, be kurio i$sikelti ambicingi
tikslai negali buti pasiekti. Dél jvairiy skatinamyjy priemoniy kitimo bei jvairovés, galima teigti, jog

efektyviausi skatinimo bitidai vis dar ieSkomi arba yra pritaikomi pagal besikei¢iancius tikslus.

Plétoti atsinaujinancius iSteklius Lietuvoje biitina ne tik dél vykstancio globalinio atSilimo ir
neigiamos jtakos gamtai, bet ir dél energetinés nepriklausomybeés. Kol kas Lietuvos vartotojus reikiamu
energijos kiekiu aptarnauti viduje pagamintos energijos — neuztenka. Energeting nepriklausomybg
atspindi Energetinés priklausomybés rodiklis, kuris rodo, kiek S$alis, tenkindama savo energetinius
poreikius, yra priklausoma nuo importo. Sis rodiklis apskai¢iuojamas grynaji importa padalijus i3
bendryjy Salies kuro ir energijos sanaudy ir bunkeriavimo rodikliy sumos (Oficialiosios statistikos
portalas, 2019). 2018 m. rodiklio reik§mé Lietuvoje — 74,7 proc., 2020 m. — 75 proc. Lyginant su
Europos Sajungos vidurkiu, kuris 2019 m. buvo 57,9 proc., Lietuva yra Zymiai labiau priklausoma nuo

importo nei kitos Europos Sajungos narés.

Nacionaliné energetinés nepriklausomybés strategija iSsamiai apibiidina, kokios yra Lietuvos
energetikos sistemos stiprybés, silpnybés, galimybés bei grésmes (Lietuvos Respublikos Energetikos
Ministerija, 2018). Pagrindiné problema su kuria susiduria energetikos sektorius Lietuvoje yra
priklausomybé nuo kity Saliy. Nacionalinis energijos tinklas priklauso Rusijos valdomai Nepriklausomy
Valstybiy Sandraugos $aliy elektros energetikos sistemos sinchroninei zonai. Siai zonai taip pat
priklauso Baltarusija, Estija ir Latvija. Sioje sistemos zonoje veikia kitokios nei ES rinkos organizavimo
bei balansavimo taisyklés, be to, Lietuva neturi jokios balso teisés priimant sistemos sprendimus, todél
negali daryti jtakos. Taip pat yra susiduriama su problema, kad zonai vadovaujancios valstybés
nesaugiai vysto ir plétoja branduolines elektrines, o priklausymas Siai zonai reiskia, kad Lietuva naudoja
Sios rusies energija. Sios problemos kaip vienas i§ sprendiniy jvardijamas energetinés izoliacijos nuo
Europos Sajungos panaikinimas, kuris jau pradétas jgyvendinti. Taciau, sukirus bendrag Europos
Sajungos elektros tinkla, patikimumo bei jtakos priimant sprendimus Lietuva turéty daugiau, bet tai vis
tiek reiksty didelj priklausomuma nuo kity valstybiy nariy, kas neleisty pilnai uztikrinti energetinio

Saugumo.
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Lietuvos energetikos sektoriaus vizija — valstybei ir vartotojui pridéting verte kurianti ir pazangi
mazo iSmetamy Siltnamio efekta sukelianciy dujy kiekio technologijas ir netarSius energijos Saltinius
naudojanti, atspari kibernetinéms grésméms ir klimato kaitos pokyCiams energetika, patikimai
apriipinanti energija uz konkurencingg kaing (Lietuvos Respublikos Energetikos Ministerija, 2018).
Ivertinus anksciau iSvardintas strategijas, skatinamasias priemones bei tikslus, galima teigti, jog valstybé

deda pastangas, kad Lietuvos energetikos sektoriaus vizija biity jgyvendinta.

Taigi, anksCiau pateikti faktai jrodo, kad viso pasaulio Salys privalo galvoti apie globalinio
atSilimo padarinius ir uzkirsti kelig neigiamos jtakos darymui. Labai svarbu Sviesti visuomeng, kad
kiekvienas energijos vartotojas suprasty, kokia zalg daro tradiciniai energijos iStekliai ir, kad pasirinke
energija gauti i§ tvariy energijos Saltiniy, paliks Zalesn¢ aplinkg ateitiems kartoms. Prie to, Zinoma,

atitinkamai privalo prisidéti ir skatinamosios bei reguliavimo sistemos.

1.2. Investicijy j véjo jégainiu parkus patrauklumas

Atsinaujinanciy istekliy raSiy yra jvairiy: geoterminé energija, saulés energija, biodegalai,
komunalinés ir pramoninés atliekos (atsinaujinancios), hidroenergija, biodujos, véjo energija, kietasis
biokuras. Stebint pasaulines tendencijas, antrame paveiksle (Paveikslas 2. Atsinaujinanciy iStekliy
pokytis pagal instaliacijos galig bei rinkos dalj pasaulyje) matoma, kad populiariausios atsinaujinanciy

iStekliy Sakos yra véjo, saulés bei hidroenergija (Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira, 2020).
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Saltinis: Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira (2020)
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Vertinant atsinaujinanciy energijos iStekliy pasiskirstymg Lietuvoje, verta paminéti, kad jau nuo
2014 m. Lietuvoje daugiau nei 23 proc. bendrosios suvartotos energijos yra pagaminama atsinaujinanciy
istekliy pagalba. Trec¢iame paveiksle (Paveikslas 3. Atsinaujinanéiy energijos Saltiniy sagnaudy struktiira
2020 m.) galima matyti, kad 2020 m. daugiausia Lietuvoje buvo suvartojama kietojo biokuro. Kietasis
biokuras — malkos ir kurui skirtos medienos ir Zemés atliekos. Lietuvoje 2020 m. kietojo biokuro
daugiausia (50,1 proc.) buvo suvartota elektrai bei centralizuotai Silumai gaminti bei namy tikiuose (36,4

proc.) (Oficialios statistikos portalas, 2021).

2020 m.
l_% m Kietasis biokuras

B V¢jo energija

m Biodegalai

® Komunalinés ir pramoningés atliekos
(atsinaujinancios)

Biodujos
Aplinkos Siluma

Hidroenergija

Paveikslas 3. Atsinaujinanciy energijos istekliy sagnaudy struktiira 2020 m.
Saltinis: Oficialiosios statistikos portalas (2021)

Kadangi Lietuva yra tinkama Salis Zolininkystei bei joje aptinkama daug misky, kietojo kuro
gavyba yra palankus Saliai procesas, dél Sios priezasties didelis Sios ruSies iStekliy suvartojimas. Taciau
§i atsinaujinanciy istekliy rasis turi ir nemazai neigiamy savybiy — tai riisis, kuri reikalauja zmogiskojo
jsikiSimo | gavyba, taip pat reikia riipintis miskais, atitikti jvairiausius reikalavimus, kad gaunama
energija buty vertinama kaip zalia bei tvari (EnergetikosABC, 2021). Tai ilgalaikj kietojo biokuro
gavybos procesa daro neefektyviu, lyginant su energijos gavimu i$ tokiy Saltiniy kaip saulé ar véjas.

Antroji atsinaujinanéiy energijos $altiniy rasis pagal populiarumg Lietuvoje - véjo energija. 2020
m. pabaigoje jrengty véjo elektriniy bendroji galia sudaré 534 MW. 2020 m. véjo elektriniy pagalba
pagaminta 1,55 TWh elektros energijos, kas sudar¢ Siek tiek maziau nei trecdalj visos Salies viduje
pagamintos energijos (Oficialios statistikos portalas, 2021). Verta paminéti, kad pagal 2018 m.
patvirtinta Nacionaling energetinés nepriklausomybés strategija, kaip matoma ketvirtame paveiksle
(Paveikslas 4. Elektros energijos gamybos tikslai (2030 m.)), tikslas iki 2030 m. padidinti elektros
gavyba 1§ atsinaujinanciy iStekliy bei kity neterSianciy technologijy iki 70 procenty, todél galima tikétis,

jog vejo jegainiy parky plétra bus intensyvi.
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2030 m.

Importas = AEl = Kt. neterSiancios technologijos

Paveikslas 4. Elektros energijos gamybos tikslai (2030 m.)
Saltinis: Lietuvos energetikos agentiira (2021)

Kadangi véjo energija yra nesibaigiantis energijos $altinis, kurio, kaip ir saulés, nereikia niekaip
iSgauti, elektros gamyba véjo jégainiy pagalba yra vertinamas kaip vienas patraukliausiy elektros
energijos gamybos bidy. Daugumoje regiony, kaip, pavyzdziui, Danijoje, véjo jégainiy parkai pasieké
tokj efektyvuma, kad gamina pigesn¢ elektros energija nei iSkastinj kurg naudojantys jrenginiai ar
branduolinés jégainés (Sovacool, B., Enevoldsen, P., Koch, Ch., Barthelmie, R., 2016). Taip pat, nuolat
tobuléjant véjo jégainiy parky statybos technologijoms, daznu atveju véjo jégainiy parkai yra pastatomi

zymiai grei€iau nei tradiciniai jrenginiai, skirti elektros energijai gaminti.

Norint pastatyti véjo jégainiy parka, visy pirma, labai svarbu turéti aiSky projekta, kuris apibrézty
kurioje vietoje ir kokios véjo jégainés bus statomos. Tam, kad nuspresti véjo jégainiy parko vieta, turi
bti atlikti reikiami tyrimai, kurie jvertinty ir pateikty iSvadas apie véjo salygas toje vietoje, taip pat turi
biiti vertinamas poveikis aplinkai ir pan. Turint projekta, pradedamas statybos leidimy gavimo procesas,
o gavus statybg leidZianc¢ius dokumentus vyksta Sie statyby eigos etapai: reljefo paruoSimas; keliy
privaziavimui tiesimas; Zemés darbai; betoniniy pamaty darbai; turbiny elementy transportavimas;
turbiny surinkimas; elektros instaliacija; testavimas ir elektros j tinklg paleidimas (Sovacool.,
Enevoldsen, Koch, Barthelmie, 2016). Reikia paminéti, kad statant véjo jégainiy parkus jiiroje, procesas
papildomas dar daugiau dedamuyjy, nes: reikalingas uostas, kuriame biity paruoSiami reikalingi véjo
jégainiy elementai; sudétingesnis pamaty atviruose vandenyse pastatymas; sudétingesnis véjo jégainiy
parko pajungimas ] tinklg. Taciau, verta paminéti, kad kiekvienas véjo jégainiy parko statyby atvejis gali

buti unikalus ir savaip sudétingas.
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Parko statyby eigg gali skirtingai paveikti tokie veiksniai kaip reikalingy leidimy gavimo proceso
sudétingumas; subrangovy bei turbiny tiekéjy pasirinkimas; tam tikros vietos regione pasirinkimas;
aplinkosaugos reikalavimai ir pan. (Sovacool., Enevoldsen, Koch, Barthelmie, 2016). ISoriniai
veiksniai, kuriuos bitina jvertinti dar prieS statant véjo jégainiy parka yra Sie: vizualinis efektas;
triukSmo tarSa; ekosistemos problemos (pavojai augmenijai ir gyvinijai); sveikatos pavojai
(elektromagnetiniai laukai, galimi nelaimingi atsitikimai); jtaka turizmui bei agrokultiirai; Zemés vertés
sumazgjimas; véjo jégainiy elementy utilizavimas pasibaigus naudingam véjo jégainiy tarnavimo laikui
(Konstantinidis, Botsaris, 2016). D¢l anksciau iSvardinty veiksniy, bendruomenés linkusios prieSintis
véjo jégainiy parky statyboms. Vizualinés bei triukSmo tarSos biity galima iSvengti renkantis atokesnes
vietas véjo jégainiy parkams statyti, vienas geriausiy ir efektyviausiy sprendimy tokiu atveju biity véjo
jégainiy parkai, statomi atviruose vandenyse. Nelaimés, susijusios su v¢jo jégainiy parko teritorija, gali
buti labai jvairios: Zmoniy suzeidimai, pavyzdziui, ledai esantys ant turbinos menciy gali kristi Zemyn
ir padaryti zalg gyviinams ar Zmonéms, pauksc¢iy zitys, jei véjo jégainés atsiduria pauksciy keliavimo
takuose, taip pat, menciy gedimai gali sukelti gaisra, kas taip pat gali padaryti zalg gamtai bei aplink
gyvenantiems zmonéms. Vé&jo jégainiy parky statybininky atsakomybé uztikrinti, kad tokie incidentai
nevykty arba minimizuoti tokiy incidenty skai¢iy vykdant veikla pagal visas taisykles bei jstatymines
bazes (Konstantinidis, Botsaris, 2016). Atlikti tyrimai rodo, kad bendruomeniy jtraukimas j planavimo
bei sprendimy priémimo procesa, pagerina bendruomeniy poziiirj j véjo jégainiy parky statyba. Zinoma,
kad reikalinga Sviesti bendruomenes akcentuojant zaliosios energijos kuriamg naudg, konsultuojant

bendruomenes ir atsakant j visus jiems ripimus klausimus.

Norint uztikrinti maksimaly véjo jégainiy parko efektyvuma, labai svarbu suplanuoti, kokiu biidu
Jjégainiy turbiny prieZilira yra tokia sudétinga — nejprastai sunkios aplinkos salygos bei ypa¢ didelé véjo
jégainiy elementy apkrova (Konstantinidis, Botsaris, 2016). Tokie reiskiniai kaip Zaibavimas, uraganinis
ve¢jas, bangos, menciy apSalimas daro didele jtaka vejo jégainiy efektyvumui, todél reikiamos priezitiros
uztikrinimas yra bitinas. Sie reiskiniai daZniausiai sukelia véjo jégainiy elementy bei operacinés
sistemos gedimus. Vertinant v¢jo jégainiy turbiny patikimuma, reikia atkreipti démesj i Siuos veiksnius:
ar gerai suprantama operaciné véjo jégainiy valdymo sistema; ar taikoma tinkama véjo jégainiy parko
priezitiros strategija; kokiu lygiu véjo jégainiy parkas yra aprupintas atsarginémis dalimis; ar personalas,
atsakingas uz ve€jo jégainiy parky prieziiirg, yra pasiruose¢s atlikti reikiamus darbus tinkamai ir greitai.
Labai daznu atveju véjo jégainiy parky vystytojai renkasi véjo jégainiy tiekéjo aptarnavima pastatytoms
véjo jégainéms, nes tas pats tiekéjas geriausiai iSmano, kaip efektyviausiai ir greiiausiai paSalinti
gedimus bei minimizuoti gamybos praradimus. Tokiais atvejais yra pasiraSomos pilno aptarnavimo

sutartys visam naudingam véjo jégainiy tarnavimo laikotarpiui.
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Verta atkreipti démesj ] tai, kad Lietuvos teritorijoje iki Siol kol kas néra pastatytas né vienas
véjo jégainiy parkas atviruose vandenyse. Taciau 2020 m. Lietuvos energetikos ministerija pristaté plang
jurinio véjo jégainiy parko projektui jgyvendinti ir Vyriausybé jj patvirtino (Lietuvos Respublikos
energetikos ministerija, 2020). Sis projektas pristatomas kaip vienas svarbiausiy numatytoje energetinés
nepriklausomybés strategijos projekty. Planuojama Jirinio véjo elektriniy parko galia — 700 MW.
Minétas véjo jégainiy parkas turéty buti nutolgs apie 30 km nuo kranto, jau yra zinoma tiksli vieta,
kurioje parkas bus vystomas. Jau yra pradétas projekto Poveikio aplinkai vertinimo procesas. Véjo
jégainiy parky statybos jiirinéje Salies dalyje yra svarbus zingsnis vystyti v€jo energijos prieinamuma

nacionaliniu lygmeniu.

Dar vienas labai svarbus aspektas, kurj privalo jsivertinti véjo jégainiy parky statytojai — kas
nutiks su v&jo jégainiy turbinomis bei mentémis, kai pasibaigs véjo jégainiy naudingo tarnavimo laikas.
Jau anksciau aptarta, kad sunkiausiai perdirbama véjo jégainés dalis — mentés, todél yra biitina ieSkoti
tinkamy sprendiniy jy gamybai bei perdirbimui ar antriniam panaudojimui. Greitu metu Europoje atsiras
daug nudévéty véjo turbiny, kadangi jos instaliuotos buvo dar 1990 m. (Pinna, 2021). Nudévétos
turbinos bus kei¢iamos j naujos kartos turbinas ir jy galia bus padidinta bent dukart. Véjo jégainiy, kuriy
naudingo tarnavimo laikas pasibaiggs, iSmontavimas kels dideles problemas véjo jégainiy statytojams ir
privers ieskoti efektyviy sprendiniy. Norint efektyvinti véjo jégainiy pajéguma bei pasiekti uzbréztus
Europos Sajungos tikslus, jvertinta, kad iki 2030 m. turéty biiti pakeista vidutiniskai 5 700 véjo turbiny
per metus (Pinna, 2021).

Véjo jégainiy parko statyby projektas — didelés apimties investicijy reikalaujantis projektas,
todé¢l biitina jvertinti skirtingas projekto finansavimo galimybes. Jau anksciau aptarta, kad Europoje
egzistuoja finansingés institucijos, kurios suteikia iSskirtines salygas atsinaujinancios energetikos
projektams jgyvendinti, taCiau jy finansavimo salygos ne visada priimtinos ir palankios. Pastargjj
deSimtmet], ypal pastaraisiais metais, spar€iai populiar¢jantis atsinaujinanciy iStekliy projekty
finansavimo btidas — Zaliosios obligacijos. Verta pabrézti, kad Sis finansavimo biidas tinkamas tik
didesnés apimties projektams. Zaliyjy obligacijy emisijos i§leidimas — tai skolinimosi biidas, kurio metu
sutelktas investuotojy kapitalas skiriamas su atsinaujinanciais iStekliais susijusiy projekty, daranciy
teigiama jtaka aplinkai, finansavimui (Bleijs, 2020). Zaliosios obligacijos yra naudingos tiek obligacijy
finansavimo buda, tokj kaip Zaliyjy obligacijy iSleidima, obligacijy leid¢jas gali pasiekti daug skirtingy
investuotojy, didinamas obligacijas leidziancios institucijos Zinomumas, skolinimosi kaina bei salygos
daZnu atveju yra geresnés, lyginant su kitomis skolinimosi alternatyvomis, egzistuojanciomis rinkoje,
turimas glaudus santykis su investuotojais, pagerinami vidiniai obligacijy leidéjo procesai, reputacija

bei atsiranda galimybé pradéti veikti naujose verslo sferose. Pagrindiné zaliyjy obligacijy ypatybé -
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zalias obligacijas iSleidusios jmonés yra grieztai jpareigotos skirti surinkta kapitalg tik tvariems
projektams, dél to yra nuolat audituojamos, o ataskaitos periodiskai teikiamos investuotojams (Bleijs,
2020). Siomis dienomis jmonés bei institucijos, leidZiangios Zaliasias obligacijos, gali padidinti savo

verte, pelninguma, efektyvumga ir inovatyvuma.

Vertinant Zaligsias obligacijas i§ investuotojo perspektyvos, kai kurie atlikty tyrimy rezultatai
rodo, jog apskritai zaliyjy obligacijy pelningumas yra mazesnis nei jprasty obligacijy. Nepaisant Siek
tieck mazesnio zaliyjy obligacijy pajamingumo, investuotojai jsigydami zaligsias obligacijas
diversifikuoja savo investicinj portfelj; jsitraukia j aplinkai draugiSkus projektus; investicinius
sprendimus priima vertindami ne tik obligacijy leid¢jo finansinius, bet ir su aplinka susijusius, rodiklius;

investuoja ] mazai rizikingg finansinj instrumenta; zino, kokia yra tiksli instrumento graza.

Zaliyjy obligacijy emisija buvo isleista ir Lietuvoje - Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2018 m.
vertybiniy popieriy aukcione i$platino 20 mln. eury zaliyjy obligacijy, 2020 m. $i emisija buvo dukart
papildyta iki 68 mln. eury. UZ Vyriausybés obligacijas mokama 1,2 proc. metiniy palikany, nominali
trukmeé — 10 mety (Lietuvos Respublikos Vyriausybe, 2020).

Taigi, véjo energija bei ja gaminantys jrenginiai, nors ir turintys tiek teigiamy, tiek neigiamy
savybiy, iSlieka vienas patraukliausiy biidy elektros energijai gaminti. Lietuvoje véjo elektros energijos
gamybos proverzis turéty aiSkiai pasimatyti pradéjus jiirinés teritorijos véjo jégainiy parko statybas, nes
kartu su pirmuoju jiriniu projektu yra kuriama ir atitinkama jstatyminé baz¢, kuri ateityje leis vykdyti

juirinius projektus ne tik valstybiniam, bet ir priva¢iam sektoriui.

1.3. Investiciniy projekty ekonominio vertinimo metodai

D¢l nuolat augancios zaliosios elektros paklausos, natiiralu, kad atsiranda vis daugiau
atsinaujinanciy iStekliy energetikos projekty. Kaip ir minéta anksc¢iau, véjo bei saulés energijos pagalba
elektrg generuojantys jrenginiai uZima didZiausig dalj pagal instaliuotg galig. Kadangi atsinaujinanciy
iStekliy jrenginiy projektai reikalauja reikSmingo dydZio investicijy, labai svarbu kaip jmanoma tiksliau
jvertinti tokiy projekty ekonoming, socialing ir ekologing naudg bei rizikas, nes tai ypac svarbu siekiant

gauti finansavimg ar investuotojams priimant sprendima.

Yra sitlomas toks atsinaujinanéiy istekliy jrenginiy projekty vertinimo metody skirstymas j
keturias kategorijas: klasikiniai investiciniy projekty vertinimo metodai; keliy indeksy investiciniy
projekty vertinimo metodai; iSpléstiniai keliy indeksy investiciniy projekty vertinimo metodai; realiy

opciony vertinimo metodas (Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira, 2020).
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DazZniausiai naudojami klasikiniai investiciniy projekty vertinimo metodai yra grynosios
dabartinés vertés nustatymo (NPV) bei vidinés grazos normos metodas (IRR) (Mackevicius, Tomasevic,
2010). Nors siy dviejy rodikliy patikimumas yra vertinamas praktiskai vienodai, vis délto dazniau
naudojamas yra vidinés grazos normos metodas, dél to, kad yra lengviau suprantamas investuotojams.
Vidinés grazos normos metodo privalumai, kad jis yra gana informatyvus, parodo minimalig garantuotg
investicinio projekto pelningumo riba, vidinés grazos normos priklausomybe nuo rizikos laipsnio,
leidzia lyginti ne tik tos pacios veiklos investicinius projektus, taciau juos palyginti ir su alternatyviy
investicijy graza, taip pat parodo, kokig maksimalig kaing investuotojas gali mokéti uz skolintg kapitala,
kad projektas vis dar islikty pelningu. Taciau mokslininkai daznai pabrézia, kad reikia atkreipti démesj
1 kai kurias prielaidas, kurias vertinimo modelis pateikia. Vienas i$ tokiy prielaidy pavyzdziy — modelyje
yra daroma prielaida, kad projekto uzdirbtas pinigy srautas yra i$ karto reinvestuojamas. Praktikoje tokie
atvejai pasitaiko retai, todél sitiloma projekto vertinimo modelio alternatyva — modifikuotas vidinés
grazos vertinimo metodas (MIRR). Vertinant projekta modifikuotos vidiné€s grazos vertinimo metodu,
daroma priclaida, kad gauti pinigy srautai yra reinvestuojami tam tikru intensyvumu, kuris lygus
kapitalo kainai (Mackevicius, Tomasevi¢, 2010). Taip pat vidinés grazos normos metodas yra labai
jautrus numatyty pinigy srauty pokyciams, yra gana sunkiai apskaifiuojamas, jei nesinaudojama
informacinémis technologijomis, o jei lyginami tos pacios veiklos projektai, jy pradiné investicija turi
buti panasi, kad biity parodoma tiksli investicinio projekto graza. Kitas aspektas — investuotojai daznai
susiduria su i$8tikiu pasirinkti logiska reikalaujama grazos norma — pasirinkus per auksta norma, dalis
pelningy projekty gali bati atmesti. Nors ir turintys nemazai privalumy, daznai klasikiniai investicijy
vertinimo metodai vertinami kaip per daug supaprastinti ir ne patys tinkamiausi atsinaujinanciy istekliy
jrenginiy investiciniy projekty vertinimui, turint omenyje tai, kad tokie projektai yra reikalaujantys ypac
dideliy investicijy bei atsinaujinancius iSteklius reguliuojanti sistema yra nuolat besikeicianti.
Klasikiniai vertinimo metodai yra gana nelankstlis ir negali jvertinti visy reikiamy atsinaujinanciy
iStekliy irenginiy investiciniy projekty ypatybiy bei dedamyjy - turi deterministinj poziiirj (kai kurios
prielaidos, darancios jtaka projekto vertinimui, negali biiti pakeistos) (Dranka., Cunha, de Lima,

Ferreira, 2020).

Keliy indeksy bei i$pléstiniai keliy indeksy metodai dalija projekto vertinimg j graZos ir rizikos
dalis. Tai reiSkia, kad klasikiniy vertinimo metody naudojimas vertinimo procese islieka, tac¢iau didesnis
démesys skiriamas rizikoms, susijusioms su projektu. ISpléstiné keliy indeksy analizé taip pat vertina ir
kiekvieno projekto komponento (pavyzdziui, sgnaudy ar pajamy) jautrumg ir rézius, kuriuose Sie
komponentai gali kisti. Naudojant Siuos vertinimo metodus, sitiloma atlikti Monte Carlo simuliacijg tam,
kad buty galima jvertinti jvairias su projektu susijusias rizikas (Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira,
2020).
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Realiyjy opciony teorija atsirado kaip praktiky ir akademiky nepasitenkinimo tradiciniais
investiciniy projekty jvertinimo metodais pasekmé (LeviSauskaité, Ruskys, 2001). Kai investuotojas
priima sprendimg investuoti i, tarkime, véjo jégainiy parka, ir priima nekeic¢iama sprendima, §j procesa
galima prilyginti opciono jsigijimui (Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira, 2020). Sis metodas pradétas
taikyti investiciniy projekty vertinimui, nes jis geba jvertinti tokius démenis kaip mokeséiy tarifas,
valiutos kurso svyravimai ir pan. todél yra tinkamas ir tarptautiniy investiciniy projekty vertinimui. Taip
pat jis tinkamas vertinti atsinaujinanciy iStekliy jrenginiy investicinius projektus, nes projekto
ekonominis vertinimas yra labai stipriai priklausomas nuo energijos pardavimo kainos ateityje. Dél
neapibréztos energijos kainos, investuotojas gali pasirinkti daugiau nei vieng investicinio projekto
scenarijy, pavyzdziui, nuspresti atidéti projekto jgyvendinimg, matydamas rinkoje esancig situacija, arba
nuspresti investuoti tuoj pat, jvertings, naujai paskelbtg informacija (Dranka., Cunha, de Lima, Ferreira,
2020). Tokie procesai, kaip laiko, kada investuoti, pasirinkimas, yra vadinami valdymo lankstumu —
vadovy geb¢jimu modifikuoti investiciniy projekty eiga pagal neapibrézty kintamyjy pokyc¢ius (Dranka.,
Cunha, de Lima, Ferreira, 2020). Siame metode, investiciniai projektai yra vadinami realiaisiais
opcionais ir yra vertinami pagal tokig pat schema kaip finansiniai opcionai, o tai reiskia, kad vertinami
pirmoje lenteléje iSvardinti kintamieji (Lentelé 1. Realiyjy ir finansiniy opciony vertinime naudojamy

kintamyjy palyginimas).

Lentelé 1. Realiyjy ir finansiniy opciony vertinime naudojamy kintamyjy palyginimas

Realiyju opciony jvertinimas Kintamasis Finansiniy opciony jkainojimas

Investicinio projekto laukiamy pinigy So Akcijy kaina

srauty dabartiné verté

Reikalingy investicijy dabartiné verté X Sandorio kaina

Investicinés galimybés galiojimo laikas T Opciono gyvavimo laikas

Nerizikinga palikany norma T Nerizikinga palikany norma

Projekto pinigy srauty neapibréZtumas, o Akcijy pelno normos

nepastovumas nepastovumas, standartinis
nuokrypis

Per investicinés galimybés gyvavimo y Dividendy norma

laikg prarasta verté

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Levisauskaité, Riiskys (2001) straipsniu

Verta panagrinéti kiekviena kintamagjj atskirai. Investicinio projekto verté modelyje yra lygi
investicinio projekto laukiamy pinigy srauty dabartinei vertei, o Siai vertei nustatyti naudojamas
Jprastinis grynosios dabartinés vertés (NPV) nustatymo metodas. Kadangi ateities pinigy srautai néra
zinomi, tai ir daro realiy opciony vertinimo modelj tinkamesniu — jo déka gaunamas tikslesnis projekto
vertinimas, nes realiy opciony vertinimo modelis jvertina $j neapibréztumg (LeviSauskaité, Riskys,
2001). Vertinant turto vertés nepastovuma, yra siiloma remtis jau prie$ tai jvykusiy projekty pinigy
srauty nuokrypiu, taip pat gali bati vertinami skirtingi projekto pinigy srauty scenarijai arba galima

remtis konkurenty pinigy srauty vidutinj nuokrypj. Modelyje daroma prielaida, kad dabartiné investicijai
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reikalingy 1éSy verté — nekinta. Opciono gyvavimo laikas — tai laikas, per kurj rangovas gali pasinaudoti
galimybe investuoti, atsinaujinanciy istekliy investiciniy projekty kontekste tai galéty buti, pavyzdziui,
statybos leidimy galiojimo laikas. Nerizikinga pelno norma, tai nerizikingo vertybinio popieriaus, kurio
galiojimo laikas toks pat kaip investicinés galimybés galiojimo laikas. Paskutinis jvardintas kintamasis
— per galimybés laikg prarasta verté — Sis kintamasis vertina, kiek jmoné praranda jplauky dél uzdelsto
investavimo proceso. Taigi, lyginant realiy opciony jvertinimo modelj su tradiciniais investicijy
jvertinimo modeliais, tokiais kaip grynosios dabartinés vertés metodas, galima matyti, jog tradiciniai
investiciniy projekty vertinimo metodai vertina tik du kintamuosius — investicinio projekto laukiamy
pinigy srauty dabarting vert¢ bei reikalingy investicijy dabarting verte — tai reiskia, kad dauguma
tradiciniy investiciniy projekty vertinimo modeliy yra nelanksttis ir nevertina galimy realios rinkos
poky¢iy ir nepastovumo bei projekto vykdymo tvarkara$¢io neatitikimy, kaip pavyzdziui, per
investicinés galimybeés gyvavimo laikg prarastos vertés.

Kitas sitilomas investiciniy projekty ekonominio vertinimo biidas — daugiakriterinis vertinimas,
kuris kombinuoja skirtingus rodiklius, kurie parenkami kiekvienam unikaliam projektui atskirai.
Pastebima problema, kad dazniausiai investiciniai projektai yra vertinami atsizvelgiant tik j finansinj
projekto efektyvuma, taciau norint tiksliai jvertinti bendra projekto efektyvuma, nereikéty pamirsti ir
technologiniy, ekologiniy, aplinkosauginiy ir panaSiy aspekty, kurie taip pat daro reikSminga jtaka
projekty efektyvumui (Tamogitinien¢, Sidlauskas, Trumpaité, 2006).

Kaip galima matyti penktame paveiksle (Paveikslas 5. Investiciniy projekty daugiakriterinio
vertinimo etapai), yra nurodyti veiksmai, kuriuos reikalinga atlikti norint sukurti investicinio projekto
vertinimo modelj. Kadangi daugiakriterinis vertinimo metodas yra lankstus ir gali biti pasirinkti
skirtingi rodikliai, visy pirma, turi biiti iSanalizuota projekto veikla, rinkos situacija, taip pat nustatytas
tikslas, ka tiksliai norima jvertinti, numatyta problema, kurig norima iSspresti formuojant
daugiakriterinio vertinimo modelj. Tuomet nustatomi didZiausig itaka pasirinktiems projektams vertinti
darantys veiksniai, nustatoma, kokie rodikliai geriausiai apibrézty kiekvieng iSsirinktg veiksnj. Tuomet
pasirinkty rodikliy reikSmés modifikuojamos ] skaiting iSraiSka, nustatomas kiekvieno rodiklio
reikSmingumas, tada pasirinkti rodikliai yra kombinuojami ir tokiu biidu gaunamas galutinis investicinio
projekto efektyvumo vertinimo rodiklis. Galiausiai seka gauty rezultaty lyginimas, kuris padeda
investuotojams priimti sprendimus. Pastebima, jog norint sudaryti daugiakriterinio vertinimo modelj
tam tikros srities projektui, yra biitinas i§samus verslo Sakos, kurioje projektas planuojamas, iSmanymas,
nes $io modelio pagalba gali buti vertinama ne tik finansiné graza, bet ir kiti aspektai, atsirandantys

skirtingy projekty vystymo procese.
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1. Problemos formulavimas, situacijos analiz¢, vertinimo tiksly nustatymas

2. Projekta veikianciy veiksniy sgraso nustatymas ir $iy veiksniy iSraiskos (rodikliy
nustatymas)

3. Investicinio projekto efektyvumo rodikliy reikSmiy nustatymas ir normalizavimas

4. Investicinio projekto rodikliy reikSmingumo nustatymas

5. Efektyvumo rodikliy sujungimas j apibendrinamajj rodiklj

6. Gauty efektyvumo vertinimo rezultaty analiz¢ ir vertinimas bei sprendimy
priémimas

Paveikslas 5. Investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo etapai
Saltinis: Tamogitiniené, Sidlauskas, Trumpaité (2006)

V¢éjo jégainiy parky statybos kontekste, daugiakriterinis vertinimas galéty buti tinkamas projekty
efektyvumo vertinimo biidas, nes, kaip jau aptarta pries tai, be finansinés projekto naudos, labai svarbiis
keli papildomi aspektai: vizualiné tarSa; itaka aplinkui gyvenancioms bendruomenéms; jtaka gamtai;
galimybé véjo jégaines utilizuoti, pasibaigus naudingam jégainiy tarnavimo laikui. Pasirinkus vertinti
tik vieno kriterijaus, tokio kaip vidiné grazos norma, rezultata, galima daryti realybés neatitinkancias
iSvadas. Tarkime, galbliit projektas, jvertinus pinigy srautus, gali atrodyti labai patrauklus
igyvendinimui, taciau praktiskai jo jgyvendinti tiesiog nejmanoma. Taigi, $iS vertinimo modelis yra
lengvai pritaikomas pagal kiekviena projekta, nes jo sudedamosios ir vertinamos dalys gali biti
atitinkamai keiciamos.

Apibendrinant, yra daugybé budy ir galimy metody jvertinti investicinius projektus, todél
kiekvienu unikaliu atveju reikia jvertinti, kokie duomenys turimi ir koks metodas tinkamiausias. Verta
atkreipti démesj, kad, nors ir egzistuoja daug jvairiy investiciniy projekty vertinimo metody,

populiariausiais dél savo paprastumo, vis dar islieka klasikiniai vertinimo metodai.
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2. Daugiakriterinis investiciju i véjo jégainiuy parku statybas vertinimo modelis ir

duomenys

Véjo jégainiy parky statyby investicijoms jvertinti pasirinktas daugiakriterinio vertinimo
modelis. Jei baty pasirinkta vertinti tik klasikinius investiciniy projekty vertinimo metodus, kaip,
pavyzdziui, vidinés grazos normos metodas, vidinés grazos dydj lemty tik vidiniai projekto parametrai,
apibadinantys patj investicinj projekta (Mackevicius, Tomasevic, 2011), o, kaip minéta anksciau, véjo
jégainiy parky statyby projektai turi zymiai daugiau aspekty, kuriuos bitina jvertinti. Nagrinétas realiy
opciony metodas gana sudétingas, pagrindinis jo iSskirtinumas, kad galima atidéti investicijos
realizavimo laika, taciau praktikoje tai nutinka retai, nes véjo jégainiy parky statyby projektai ir taip
trunka ilgai, ne vienerius metus, todél generuoti pajamas norima pradéti kaip jmanoma greiciau. Taip
pat pinigy srautams realiyjy opciony metode nustatyti yra imami praeities projekty pinigy srautai arba
kity rinkoje egzistuojanciy panasiy projekty pinigy srautai, o tokio pobiidZio patikimg informacija gauti
yra sudétinga. Taigi, pasirinktas daugiakriterinis vertinimo metodas pakankamai tiksliai atspindi
investiciniy véjo jégainiy parko projekty patraukluma, nes vertinama ne tik finansiné graza, bet
pridedami ir kiti tokio tipo projektams biitini parametrai.

Daugiakriteriniame modelyje pagrindinis investicijy vertinimo aspektas ilieka finansiné graza,
taciau, vertinant atsinaujinanciy iStekliy projektus, bitina atkreipti démesj ir j papildomus kriterijus,
tokius kaip — ar kuriama energija yra tvari (vertinant medziagas, i$ kuriy pagaminta véjo jégainé, bei
kaip lengvai jg bus galima utilizuoti); ar statomas véjo jégainiy parkas atitinka aplinkosauginius
reikalavimus, nedaro reikSmingos neigiamos jtakos augalijai bei gyviinijai, ar neterSia krastovaizdZio;
ar pasirinkta projekto vieta yra tinkama — kai véjo jégainiy parkas yra statomas juroje, jis nedaro jtakos
Salia jsikiirusioms bendrijoms, taiau, kai véjo jégainiy parkas statomas Zemyninéje dalyje, kaip jau
minéta anksciau, vejo jégainiy parky vystymo procesas gali tapti sudétingu dél sukilusiy bendruomeniy.
Taigi, jei biity vertinama tik finansiné graZa, projektas galéty atrodyti pelningas ir vertas investicijy,
taciau, kadangi atsinaujinanciy iStekliy projekty vystymas yra aiSkiai apibréZtas teisés aktais, kai kuriais

atvejais net ir pelningiausias projektas gali biiti nejmanomas jgyvendinti.

2.1.  Daugiakriterinis vertinimo modelis

Daugiakriteriniame vertinimo procese vienas svarbiausiy zingsniy yra pasirinkti tinkamus
rodiklius, kurie bus vertinami ir kombinuojami. Kaip jau minéta, jie gali biiti ekonominiai, socialiniai,
aplinkosauginiai ir ekologiniai, technologiniai ir kt. Renkantis kriterijus, jie turi atitikti Siuos principus

ir bati (Tamogitiniené, Sidlauskas, Trumpaité, 2006):



e Paprasti ir aiSkiis savo sudétimi bei matematine iSraiska;

e Placiai naudojami praktikoje;

e Patikimi — butina patikrinti informacijos, naudojamos kriterijams skai¢iuoti, $altinj;

e Apibrézti - bitina nustatyti didziausia ir maziausig vertinimo rodikliy rinkinio skai¢iy.
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Nagrinéjant véjo jégainiy parky atvejj, dalis galimy veiksniy pateikti antroje lenteléje (Lentelé 2.

Investiciniy projekty efektyvumg lemiantys veiksniai).

Lentelé 2. Investiciniy projekty efektyvumq lemiantys veiksniai

Veiksniy grupé Veiksnial

Ekonominiai Kuriama pridétiné verté
Investicijy graza
Investicijy pelningumas
Verslo plétra

Socialiniai Naujy darbo viety kiirimas

Bendruomeniy palaikymas

Parama regionams, senitinijoms

Aplinkosauginiai ir ekologiniai

Kuriama Svaresné aplinka — tarSos mazinimas

Prisidedama prie nacionaliniy bei Europos Sajungos AEI tiksly
Mazinamas ,,Siltnamio* efektas

Itaka gyviinijai bei augalijai

Utilizavimo galimybés

Technologiniai

Diegiamos inovacijos
Didéja naSumas

Taupomi istekliai

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Tamogitiniené, Sidlauskas, Trumpaité (2006) straipsniu

Ekonominiai veiksniai, kaip ir bet kuriame kitos srities projekte, dazniausiai atspindi finansing

graza — ekonominj naudinguma. Prie socialiniy veiksniy gali biiti priskiriamas naujy darbo viety kiirimas

bei komunikacija su bendruomenémis ar regiony institucijomis - kadangi véjo jégainés, bent jau kol kas,

Lietuvoje yra statomos tik sausumoje, daznu atveju nei§vengiamai tenka susidurti su gyventojais. Véjo

jégainiy parko plotas daznai uzima didel¢ dalj zemes, kai kurios veéjo jégainés gali biiti statomos gana

arti gyvenamyjy namy. Véjo jégainiy parky vystytojams yra biitina susitarti su atskirais gyventojais bei

bendruomenémis, kaip vyks statyby procesas, aiskiai paaiskinti, kokig jtaka jy kasdieniam gyvenimui

veikiangios véjo jégainés darys. Zinoma, kad atsinaujinanéios energetikos vystymas daro teigiama jtaka

aplinkai, mazindamas kenksmingy iSmetamy dujy kiekj, tac¢iau svarbu jvertinti, kokig jtaka véjo jégainiy

parkai daro gyviinams bei augalijai. Taip pat svarbu atkreipti démesj ir | besikei¢iancig reguliavimo
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sistemg, kuri greitu metu gali jpareigoti atsinaujinancios energetikos vystytojus jau planuojant véjo
jégainiy parko projekta zinoti, kaip nudévétos véjo jégainés bus utilizuojamos. Technologiniai veiksniai,
tokie kaip diegiamos inovacijos, taip pat labai svarbios, norint efektyvinti véjo jégainiy parky veikla,
nes kuo efektyviau bus valdomi atsinaujinanciy energijos istekliy jrenginiai, tuo mazesniy praradimy
galima tikétis pradéjus vejo jégainiy parko veiklg. Ivertinus minétus veiksnius, darancius jtakg véjo
jégainiy parky vystymui, pasirinkta vertinti projekto ekonoming¢ nauda — finansing graza, vietos
pasirinkima, kuris glaudziai susijg¢s su socialiniais veiksniais — bendruomeniy pozitiriu j véjo jégainiy
parkus, galimybe kokybiSkai utilizuoti nudévétus véjo jégainiy parko elementus bei atitikimag

aplinkosaugos reikalavimams.

Finansinés grazos (ekonominiam) vertinimui naudojamas vidinés grgzos normos apskai¢iavimo
budas. Vidinés grazos normos rezultatas procentine iSraiSka parodo projekto graza, kuri gali buti
lyginama su kity projekty vidiniy grazy reik§mémis arba jrodyti projekto patrauklumag lyginant jj su
graza, kuri blity gaunama investicijas nukreipus ne j investicinj projekta, bet, pavyzdziui, laikant indélj
banke. Jei projekto vidiné graza sutampa su terminuoto indélio palikany norma, tuomet, dazniausiai, |
projekta néra verta investuoti, nes tiek indélis, tiek projektas generuos tokig pat graza, taciau reikia
atkreipti démesj, galbiit projektas kuria nefinansing verte, kuri yra svarbi projekta vystanciai institucijai
ar jmonei. Jei projekto vidiné grazos norma virsija rinkoje nustatytg palukany norma, tuomet projektas
yra efektyvus ekonominiu poziiriu ir atvirkséiai — jei palikany norma virSija projekto viding grazos
normga, tuomet projektas néra patrauklus investuotojams, nes investuotojai gauty didesn¢ graza
laikydami investicija kaip indélj banke. Vidinés grazos normos rezultaty vertinimo schema pavaizduota

SeStame paveiksle (Paveikslas 6. Vidiné graZos normos skai¢iavimo proceso vertinimo schema).

IRR<r ‘ Projektas | Projekto nesitiloma
nuostolingas igyvendinti
. _ Projektas | Vertinama projekto
IRRESiins RS nenuostolingas nefinansiné nauda
IRR>r | Projektas pelningas Projekta sitiloma
igyvendinti

Cia r — reikalaujama pelningumo norma, IRR — vidiné grgzos norma
Paveikslas 6. Vidinés grazos normos skai¢iavimo proceso vertinimo schema
Saltinis: (Mackeviéius, Tomasevic, 2011)
Minétu atveju reikalaujama pelningumo norma — terminuoty indéliy paliikany norma, kuri

lenteléje Zymima raide ,,r*“. Sprendimo priémimo komplikuotuma lemia nefinansinés naudos vertinimas.

Tai gali biiti glaudziai susije su atsinaujinanciy iStekliy projektais, nes jmonés, investuojancios j zaligja
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energetika, kuria palankig aplinkg gamtai, gerina savo reputacijg ir tokiu biidu kuria pridéting verte —
gauna nefinansing naudg. Taigi, pasirinkus tam tikrg rinkoje vyraujantj rodiklj, tokj kaip palikany
norma, ir lyginant ji su projekto vidine grazos norma, projektai skirstomi j efektyvius ir neefektyvius

ekonominiu poziiiriu.
Vidinés grazos normos formulé pateikiama zemiau:

CF(t)
£ (1+ad)f

Cia d — vidiné grqzos norma, atitinkanti pinigy srautq CF (t).

Verta paminéti, kad nevertéty lyginti projekty, kuriy reikalingy investicijy sumos skiriasi.
Kadangi pinigy srautai yra diskontuojami, logiska, kad jtaka vidinés grazos normai daro ir pinigy srauty
i§sidéstymas per laikotarpj — kuo didesni pinigy srautai generuojami projekto pradzioje, tuo fiksuojamas

didesnis teigiamas poveikis IRR reikSmei.

Vidinés grazos normos metodo taikymo procesas pavaizduotas septintame paveiksle (Paveikslas
7. Vidinés grazos normos skai¢iavimo proceso schema). Parametrai, naudojami IRR apskai¢iavimui:

grynasis pinigy srautas; projekto trukmé; reikalaujama pelningumo norma.

Visy pirma, norint kaip jmanoma tiksliau apskaiCiuoti investicinio véjo jégainiy parko
grynuosius pinigy srautus, reikia zinoti, kokia yra investicinio projekto verté — kokio dydzio investicija

reikalinga. Jos apskai¢iavimui, biitent véjo jégainiy parky atveju, vertinami sekantys elementai:

e Projekto vystymas ir valdymas — tyrimai véjo jégainiy parko vietos parinkimui, statybos
leidimy gavimas, susitarimai su Zemeés savininkais (jei Zemé nuomojama), atitikimo
aplinkosaugos reikalavimams vertinimas ir pan.;

e Zemés kaina — zemé gali biiti nuomojama arba perkama;

e Infrastruktiiros vystymas — keliy parengimas, kabeliy tiesimas;

e Pamatai, jy jrengimas;

e V¢jo jégainés, jy jrengimas;

e V¢jo jégainiy parko pajungimas ] tinklg bei testavimo islaidos.

Minéti punktai — pagrindiniai aspektai, kuriuos reikia jvertinti norint suzinoti reikalingos pradinés

investicijos dydj.
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( A ( A ( A
1.1 Investicijy 2.1 Optimalaus
| | biudZeto ir jo || vertinimo || 3.1 Kapitalo kainos
finansavimo laikotarpio apskai¢iavimas
Saltiniy parengimas nustatymas
|\ J (& J |\ J
( . 1\ ( A ( A
1'rifersjzktfagem£ 2.2 Laiko intervalo 3.2 Reikalaujamos
| P o p‘ﬁogiozi}gn | pasirinkimo | pelningumo
sudarymas jvertinimas normos nustatymas
|\ J (& J |\ J
4 A

2.3 Projekto
testinumo analizé

. J/

Paveikslas 7. Vidinés grgzos normos skaiciavimo proceso schema
Saltinis: (Mackevicius, Tomasevi¢, 2011)

Kitas pinigy srauty elementas — jplaukos. Jy dydj lemia paskesni veiksniai:

o Elektros kaina;

e V¢jo jégainiy parko galia — metiné véjo jégainiy parko gamyba;

e V¢jo jégainiy parko prieziiiros kaina (dazniausiai — su vé¢jo jégainiy parko tiekéju sutarta

pilno aptarnavimo kaina).

Norint suzinoti jau paleisto veikti véjo jégainiy parko generuojamas pajamas, modelyje
fiksuojama dabartiné elektros kaina, kuri kasmet indeksuojama vidutinés Euro zonos infliacijos dydziu
visu jégainés naudingo tarnavimo laikotarpiu. Pasirinktas biitent toks prognozavimo metodas d¢l to, kad
elektros kaina neturi tendencingumo ir yra jtakojama daugybeés faktoriy, kurie nuolat keiciasi, dél to,
tokie modeliai kaip tiesinis, slankiojo vidurkio ir panasis, elektros kainos prognozei néra tinkami. Véjo
jégainiy parko pajamos skai¢iuojamos elektros kaing dauginant i§ pagaminto elektros kiekio. Kuo
galingesnés ir naujesnés véjo jégainés yra statomos, tuo daugiau elektros generuojama. Norint suzinoti,
kiek vidutiniSkai generuoja naujos kartos parkai, daroma prielaida, kad statoma aktuali, nauja, vidutinio
galingumo véjo jégainé.

Kaip minéta anks¢iau, daZniausiai v€jo jégainiy parky vystytojai pasiraSo sutartis su véjo
jégainiy tiekéjais ar kitomis iSorinémis jmonémis, kurios apibrézia, kiek kainuos pilna véjo jégainiy
priezilira — tai yra pagrindinés veiklos sagnaudos, kurias patiria véjo jégainiy parkas. Tokiy sutar¢iy
pasiraSymas suteikia véjo jégainiy projekty vystytojui uztikrintumg, kad visi reikalingi aptarnavimai,

smulkis gedimai bei problemos bus sprendziamos kaip jmanoma efektyviau ir taip bus uztikrinama
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maksimali elektros generacija — bus patiriami maziausi jmanomi gamybos praradimai. Apskaiciuoti
pagrindines véjo jégainiy parko sanaudas, pasirinkta vertinti viduting pilno aptarnavimo sutarties kaing
vienam megavatui. Vidutiné pilno aptarnavimo kaina indeksuojama vidutinés metinés infliacijos dydziu

visg v€jo jégainiy parko veikimo perioda.

Ivertinus generuojamus pinigy srautus, sekantis svarbus parametras — investicinio projekto
laikotarpis. Nuspresta projekto laikotarpj prilyginti naudingam véjo jégainiy veikimo laikotarpiui. Taigi,
skai¢iuojant viding projekto grgzos normg, dabartiné elektros rinkos kaina bei pilno aptarnavimo

sutarties kaina, indeksuojamos vidutiniu infliacijos dydziu visg véjo jégainiy tarnavimo laikotarpi.

Kad IRR atspindéty realig situacija, jis bus lyginamas su zaliyjy obligacijy kaina. Kaip minéta
anksciau, zaliosios obligacijos tampa vis populiaresnés dél Europos Sajungos keliamy tiksly bei dél
zmoniy sgmoningumo ir noro rinktis tvaresn¢ aplinkg. Dél minéty priezasCiy, vertinant projektui
reikalinga investicijg bei pinigy kaina, vertinama zaliyjy obligacijy kaina, nusakanti, kiek véjo jégainiy
parko statybos vystytojui kainuos surinkti projektui reikalingg kapitalg sutelktinio finansavimo badu —

iSleidziant zaligsias obligacijas.

Pasirinkus v¢jo jégainiy parky projektus vertinti daugiakriteriniu metodu, vidiné grazos norma
atspindi finansinés grazos rodiklj, taciau, kaip minéta, neapima iSoriniy veiksniy. Trys pasirinkti
iSoriniai kriterijai, kurie vertinami kartu su finansine graza — aplinkosaugos, utilizavimo paprastumo bei
vietos pasirinkimo. Atitikimo aplinkosaugos normoms kriterijus, kuris toliau vadinamas PAV (poveikio
aplinkai vertinimo) atitikimu, yra kritinis, kas reiskia, kad jei véjo jégainiy parko projektas neatitinka

tam tikry nustatyty reikalavimy — jo statyba néra jmanoma. Tai atsispindi ir modelyje.

Kadangi véjo jégainiy parky statyby projektai patenka j tkiniy veikly, kuriy poveikis aplinkai
privalo biiti vertinamas, sgraSa, aplinkosauginiy kriterijy atitikimui nustatyti yra atliekamas poveikio

aplinkai vertinimas, uz kurj atsakinga Aplinkos ministerija.

AStuntame paveiksle (Paveikslas 8. PAV procediros schema) iliustruojamas Lietuvos
Respublikos aplinkos ministerijos atliekamas poveikio aplinkai vertinimo procesas. Pagrindiniai
poveikio aplinkai vertinimo tikslai yra nustatyti ir jvertinti, kokj poveikj galimai vystomas projektas
turés dirvoZemiui, vandeniui, klimatui, kraStovaizdziui, gyviinijai bei augalijai (ypac¢ kreipiamas
démesys ] nykstanc¢ias gyviiny bei augaly risis), kultirinéms vertybéms ir visy elementy tarpusavio
sgveikai, taip pat visuomenes sveikatai, kokias ekstremalias situacijas vystomas projektas galéty sukelti
bei ar planuojamas vykdyti projektas atitinka visus saugos reikalavimus. Poveikio aplinkai vertinimo
iSvada gali buti teigiama arba neigiama. D¢l Sios prieZasties modelyje $is kriterijus vertinamas nuliu
arba vienetu, kas reiskia, kad jei poveikio aplinkai vertinimo iSvada yra teigiama — tuomet parkas gali

biti vystomas, jei neigiama, deja, investicinis v€jo jégainiy parko projektas negali biiti jgyvendintas.
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/Poveikio aplinkai vertinimo
programos rengimas,
| nagrinéjimas ir tvirtinimas
. (PAV apimties nustatymas)
arba PraneSimo apie
poveikio aplinkai vertinimo
pradzia rengimas ir
\. teikimas J

« Suinteresuotos
visuomeneés
dalyvavimas

e o N
Poveikio aplinkai vertinimo | « Suinteresuotos
| ataskaitos rengimas ir visuomenés
l nagrinéjimas dalyvavimas
\ /

' N

" Sprendimo dél planuojamos ‘
‘ tikinés veiklos poveikio
‘ aplinkai priémimas

{
| Visuomenés informavimas
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Paveikslas 8. PAV procediiros schema
Saltinis: Lietuvos Respublikos aplinkos ministerija

Kaip minéta anksciau, utilizavimo aspektas kol kas néra kritinis, ta¢iau ateityje ir jis turéty tapti
kritiniu, jei Europos Komisija patvirtins sprendima, kad visi véjo jégainiy parkai turés biti atitinkamai
utilizuojami ir galimybeés atliekas pristatyti j sgvartynus nebebus. Kadangi yra daug kalbama apie véjo
jégainiy utilizavima bei perdirbima, o didziausi Europos véjo jégainiy gamintojai turi tiksla ateityje véjo
jégaines gaminti 1§ visiSkai perdirbamy medZziagy, Sis aspektas paveriamas matematine iSraiSka ir
vertinamas trijy baly sistemoje, kur nulis reiks, kad véjo jégainés d¢l tam tikry priezas¢iy nebus galima
perdirbti apskritai, vienetas — daugiau kaip 80 proc. jégainés elementy pagaminti i§ perdirbamy
medZiagy, taciau tarp naudoty gamyboje medZiagy vis dar yra epoksidiné derva ir stiklo pluostas, o
trejetu vertinamos véjo jégainés, kurias galima perdirbti Simtu procentu, tokiu buidu maksimaliai

tausojant aplinka.

Vietos pasirinkimo kriterijus néra kritinis, tac¢iau gali biiti sunkinanti aplinkybe, jei v¢jo jégainiy
parkas yra planuojamas statyti arti jsikiirusiy bendruomeniy. Sis kriterijus bus taip pat vertinamas trijy
baly sistemoje. Nulis reiks, kad néra jokio santykio su bendruomenémis, nes projekto vieta — juriniai
vandenys. Vienetas reiks, kad véjo jégainés statomos sausumoje, taciau kiekviena véjo jégainé yra
nutolusi nuo gyvenvieciy bent vieno kilometro spinduliu. Ir dvejetu vertinami véjo jégainiy parkai, kuriy

véjo jégainés stovi prie gyvenamyjy pastaty arciau nei uz vieno kilometro. Néra jstatymo apibréZziancio,
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kiek v&jo jégainé turi biiti nutolusi nuo gyvenamyjy pastaty, taciau ve¢jo jégainés skleidziamas garsas
gyvenvietéje negali virSyti 45 dBA nakties metu ir 55 dBA dienos metu (Lietuvos Respublikos sveikatos
apsaugos ministerija, 2018). Jei v&jo jégainés stovi arCiau nei uz vieno kilometro nuo gyvenvietés, yra

didelé tikimybé, kad ji triukSmo normas virsija ir dél to reikia mazinti véjo jégainiy pajégumus, o tai

néra naudinga projekty vystytojams, nes v€jo gamyba néra maksimizuojama.

Lentel¢ 3. Daugiakriterinio investiciniy projekty vertinimo modelio kriterijai

1 — daugiau kaip
80 proc. Vvéjo

jégaines elementy

Rodiklis IRR (V) PAV  atitikimas | Utilizavimas (1}.) | Vietos
V5 pasirinkimas (1,)
Reiksme Procentiné 0 — iSvada | 0 — maziau kaip | 0 —néra salycio su
iSraiska neigiama; 80 proc. véjo | sausuma,;
1 — iSvada | jégaines 1 — v¢jo jégainiy
teigiama. perdirbama; parkas ne aréiau

kaip 1 km nuo
gyvenvieciy;

2 — veéjo jégainiy

— perdirbama; parkas ar¢iau nei
2 — 100 proc. véjo | 1 km nuo
jégainés elementy | gyvenvieciy.

perdirbama.

Maksimizuojantis/

Minimizuojantis

Maksimizuojantis

Maksimizuojantis

Maksimizuojantis

Minimizuojantis

koeficientai (w™)

Etaloniné reik§mé | IRR < 6,5 % — 0 | Kritinis  rodiklis | 0 — 0 baly; 0 — 15 baly;
. baly; . . .
(F) 6.5 % < IRR < 10 (projektas 1 -5 baly; 1-10 baly;
%; — 10 baly; nejgyvendinamas, | 2 — 10 balai. 2 — 5 balai.
10% <IRR<15(.. .. .
% — 20 baly: Jjei reiksmé — 0)
IRR > 15 % — 40
baly
Svarbos (svorio) | 70% - 15% 15%

Saltinis: Sudaryta autorés

Kiekvieno pasirinkto vertinimui rodiklio apibiidinima galima matyti trecioje lenteléje (Lentele
3. Daugiakriterinio investiciniy projekty vertinimo modelio kriterijai). Daugiakriteriniai investicijy

efektyvumo vertinimo biidai gali bti skirstomi j dvi grupes:
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1. Paprastieji (geometrinis vidurkis, rodikliy reikSmiy ir svoriy sandaugy suma SAW (Simple

Additive Weighting) bei vienety suma);
2. Sudétingieji (TOPSIS, ELECTRA, PROMETHEE, VIKOR, kompleksinis proporcingasis,

supaprastintas kompleksinis ir kiti metodai) (Tamoginiené, Sidlauskas, Trumpaité, 2006).

Siuo atveju pasirinktas SAW bei geometrinio vidurkio bidai.

Visy pirma, jvertinus atrinkty projekto kriterijy (IRR (1), PAV atitikimas (1), Utilizavimas

(V.), Vietos pasirinkimas (V) reikSmes, jiems priskiriami atitinkami balai — etaloniné reik§mé, Kuri

zymima simboliu ,,F**“. Tuomet apskai¢iuojama modifikuota kiekvieno kriterijaus reikSmé (H™),

jvertinus kiekvienam kriterijui priskirtg svorj:

H* =F"x w*

Kur H — modifikuota kriterijaus reiksmé, F — etaloniné reiksmeé, w — svarbos (svorio) koeficientas

Kaip matoma pateiktoje lentel¢je, didziausias svoris tenka finansinés grazos vertinimui, nes tai

vis tiek iSlieka pagrindiniu investicinio projekto likes¢iu — investuoti | projektus, kurie atnesa pelna.

Tuomet investicinio projekto vertinimo rodiklio formulé:

Minétas galutinis daugiakriterinis investicinio projekto vertinimo rodiklis bus apskai¢iuojamas

naudojant Excel programos pagalba. Norint patikrinti, modelio pritaikomuma bei teisinguma

naudojamos ketvirtoje lentel¢je nurodytos prielaidos (Lentelé 4. Daugiakriterinio investiciniy projekty

vertinimo modelio tikrinimo prielaidos).

Lentelé 4. Daugiakriterinio investiciniy projekty vertinimo modelio tikrinimo prielaidos

parko galia

Projektas 1 | Projektas 2 | Projektas 3
Elementas Prielaida
Instaliuoti MW Bendra vé¢jo jégainiy | Bendra véjo jégainiy | Bendra véjo jégainiy

parko galia

parko galia

Vietos pasirinkimas

Projektas statomas

jiroje

Projektas statomas
bent 1 km nuo
gyvenvieciy atstumu

Projektas  statomas
500 m nuo
gyvenvieciy atstumu

PAYV atitikimas

ISvada - teigiama

ISvada - teigiama

ISvada - neigiama

kaina rajonuose

Utilizavimas 100 proc. jégainés | 85 proc. véjo jégainés | 70 proc. véjo jégainés
elementy - perdirbami | elementy - perdirbami | elementy - perdirbami
Zemés kaina Zemé perkama, | Zemé perkama, | Zemé  nuomojama,
vertinama hektaro | vertinama hektaro | vertinama  vidutiné

kaina rajonuose

hektaro nuomos kaina
rajonuose
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Projekto laikotarpis Véjo jégainés | Véjo jégainés | Véjo jégainés
naudingo  tarnavimo | naudingo tarnavimo | naudingo tarnavimo
laikotarpis laikotarpis laikotarpis

Infrastruktiiros Vidutiné keliy bei | Vidutiné keliy bei | Vidutiné keliy bei

1Svystymas kabeliy rangos kaina | kabeliy rangos kaina | kabeliy rangos kaina
megavatui megavatui megavatui

Pamatai Vidutiné pamaty | Vidutiné pamaty | Vidutiné pamaty
rangos kaina | rangos kaina | rangos kaina
megavatui megavatui megavatui

V¢jo jégainés kaina

Viduting véjo jégainés
kaina

Vidutingé véjo jégainés
kaina

Viduting véjo jégainés
kaina

Pajungimas ] tinklg ir
testavimas

Vidutiné pajungimo ir
testavimo kaina
tenkanti megavatui

Vidutiné pajungimo ir
testavimo kaina
tenkanti megavatui

Vidutiné pajungimo ir
testavimo kaina
tenkanti megavatui

Vidutiné¢ parko gamyba
per metus

Vidutiné parko
gamyba  megavatais
per metus

Vidutiné parko
gamyba  megavatais
per metus

Vidutiné parko
gamyba megavatais
per metus

Elektros kaina

Fiksuojama dabartiné
elektros rinkos kaina

Fiksuojama dabartiné
elektros rinkos kaina

Fiksuojama dabartine
elektros rinkos kaina

Infliacija

Euro zonos infliacija

Euro zonos infliacija

Euro zonos infliacija

Pilno serviso sutarties

Vidutiné pilno serviso

Vidutiné pilno serviso

Vidutiné pilno serviso

kaina sutarties kaina | sutarties kaina | sutarties kaina
megavatui megavatui megavatui

Reikalaujama grazos | Zaliyjy obligacijy | Zaliyjy obligacijy | Zaliyjy obligacijy

norma palikany norma palikany norma palikany norma

Saltinis: Sudaryta autorés

Visy trijy scenarijy prielaidos jvertinamos, tuomet modelio pagalba skaiciuojamas investicinio

projekto vertinimo rodiklis ir projektai palyginami tarpusavyje. Tokiu btadu jvertinama, ar sukurtas

modelis jvertina pasirinktus kriterijus ir yra tinkamas naudoti praktikoje.

2.2.

Duomenys naudojami modelyje

Tam, kad patikrinti ar modelis yra tinkamas naudoti bei patikrinti, ar dabartinémis rinkos

salygomis yra verta investuoti j véjo jégainiy parkus, verta atlikti analizg, kurios metu tiriamos $ios

modelio dedamosios dalys: vidutiné Zemés, esancios rajonuose, pirkimo bei nuomos kaina; praktikoje

aptinkama elektros kaina; vidutinés véjo jégainiy parko elementy kainos; vidutinis naujy véjo jégainiy

galingumas; vidutinis véjo greitis Lietuvoje; vyraujantis véjo jégainiy parko naudingo tarnavimo laikas;

vidutiné Euro zonoje vyraujanti infliacija; kokie kriterijai reikalingi apskaiciuoti, kokia yra vidutiné véjo

jégainés gamyba per metus.

Kadangi v¢jo jégainiy parky jgyvendinimas praktiskai nejmanomas miesto dalyje dél sveikatos

bei aplinkosaugos reikalavimy, pasirinkta vertinti Zemés kaing Lietuvos rajonuose. Vidutiné Zemés
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nuomos kaina pirkimui 2020 m. — 3 207 Eury/ha, nuomai — 129 Eury/ha (Valstybés jmoné Zemés tkio
informacijos ir kaimo verslo centras, 2021). Vidutiniskai véjo jégainei reikalinga 0,5 ha.

Kadangi daroma prielaida, kad generuojama elektra yra parduodama rinkoje, vertinant dabarting
rinkos kaing naudojama lyderiaujancios Nordpool energetikos rinkos kainy statistika. 2020 — 2021 m.
elektros kainos poky¢iai matomi devintame paveiksle (Paveikslas 9. Elektros kaina Lietuvoje 2020 —
2021 m.). Vertinant 2020 m. statistikg, matoma, kad kaina visy mety laikotarpiu isliko gana tolygi. Kaip
matoma, staigus kainy Suolis fiksuojamas 2021 m. antroje puséje, tai gali buti glaudZziai susije ir su
rinkos liberalizavimu, ir su maza elektros energijos pasitila. Kadangi 2021 m. aptinkama ryski elektros
kainos statistikos dinamika, pradiné elektros kaina, naudojama modelyje - 2021 m. vienuolikos ménesiy
vidurkis — 79,14 eury/MWh. Kaip jau minéta, $i kaina modelyje kasmet indeksuota vidutiné Euro zonos

infliacijos lygiu.

Elektros kaina Lietuvoje 2020 - 2021 m.
140
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2111
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o o o o o

m Elektros kaina (2021 m.) Elektros kaina (2020 m.)

Paveikslas 9. Elektros kaina Lietuvoje 2020 — 2021 m.
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis NORDPOOL statistika (2021)

Analizuojant informacija, kokio dydZio investicija reikalinga norint pastatyti véjo jégainiy parka,
aptikta, kad dazniausiai jvardijamos kainos, tenkanc¢ios vienam megavatui. Visuose rastuose
informacijos Saltiniuose minima, jog pastaruoju metu vejo jégainiy parky statybos kastai sparciai
mazéja, nes iSrandama vis naujesniy technologijy, dél didelio véjo jégainiy parky statyby intensyvumo
didéja masto ekonomija. | pateikiamas megavato instaliacijos kainas jtraukiami tokie elementai kaip
véjo jégainiy parko statyby projekty vystymas bei valdymas, bokstas, kabeliai, nacelé, rotorius, turbina,

pamatas, rangos darbai, testavimas bei elektros paleidimas j tinklg. Kaip matoma, sausumos jégainés
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megavatg vidutiniskai instaliuoti kainuoja 1 271 tiikst. eury, kai, tuo tarpu, jurinés véjo jégainés vieno

megavato instaliacija yra kur kas brangesné — 3 308 tukst. eury.

Lentelé 5. Vidutiné megavato instaliacijos kaina (EUR/MW)

Sausumos jégainés
5 instaliacijos kaina tiikst. | Jurinés jégainés instaliacijos
Saltinis EUR/MW kaina tukst. EUR/MW
Millborrow, D. (WindPower
monthly), 2020 1188 3520
WeatherGuard, 2021 1300
CATAPULT, 2021 2 814
IRENA, 2021 1333
NREL, 2019 1264 3590
Vidurkis 1271 3308

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis skirtingy Saltiniy informacija (nurodyta lenteléje)

Verta paminéti, kad nors jurinés véjo jégainés yra kur kas brangesnés, jy galia taip pat Zymiai
skiriasi - rinkoje egzistuoja jvairiausiy rasiy jégainés — nuo 2 MW iki 14 MW galingumo. Dabartinés
sausumos ve¢jo jégainiy galia mazdaug iki 8 MW, o jiiriniy véjo jégainiy galia gali siekti iki 14 MW.
Atlikus analize, tyrimui pasirinkta vidutinio galingumo gamintojo “Vestas” sausumos véjo jégainé
V112-3.45 MW. Lietuvoje vidutinis véjo greitis fiksuojamas apie 3,1 m/s (Lithuanian
Hydrometeorological Service, 2021), taciau $i statistika apibrézia vidutinj véjo greitj ant Zemés.
Pavyzdziui, pasirinktos ,,Vestas“ véjo jégainés aukstis — 163 m. Véjas tokiame aukstyje zymiai stipresnis

nei ant zemes, todél vertinimui pasirinktas daugiau nei dvigubai didesnis - 8 m/s véjo greitis.

ANNUAL ENERGY PRODUCTION

18.0
16.0 -
14.0 4
12.0 A
10.0 A
8.0 4
6.0 A
4.0 1

20 1 W V112-3.45 MW™ECIA

60 70 80 9.0 100
Yearly average wind speed m/s

Paveikslas 10. V112-3.45 MW vidutiné metiné gamyba
Saltinis: Vestas, 2021
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Pagal deSimtame paveiksle (Paveikslas 10. V112-3.45 MW vidutiné metiné gamyba) pateikta
informacija, matoma, kad vidutiniskai esant pasirinktam, 8 m/s, véjo grei¢iui, ,,Vestas* jégainé

generuoja 12 gigavatvalandziy per metus.

Vertinant jurines véjo jégaines, kol kas galingiausia yra GE Renewable Energy konstruojama
véjo jégainé, kurios galia 14 MW (GE Renewable Energy, 2021). Vertinant Sios jégainés parametrus,
skiriasi ne tik galia, ta¢iau ir aukstis — 260 m. bei, svarbiausia, pagaminamos elektros kiekis per metus

— 74 gigavatvalandés (vertinamas vidutinis véjo greitis, esantis tokiame aukstyje, atviruose vandenyse).

Rasta informacija, kad véjo jégainiy parkas veikia vidutiniskai 20 - 25 metus (Pakenham,
Ermakova, Mehmanparast, 2021). Egzistuojant dabartinéms technologijoms, $is tarnavimo laikas gali
buti prailgintas iki 30 m., taciau reikia atkreipti démesj ] tai, kad daznu atveju, véjo jégainiy parky
vystytojai nori pakeisti véjo jégainiy turbinas naudingo tarnavimo laikui pasibaigus dél to, kad 20 — 30
m. yra ilgas laiko tarpas, per kurj nuolatos tobuléja technologijos, véjo jégainiy turbinos tampa vis
efektyvesnés, nasesnés ir pigesnés. Projekty vertinimui Siame tyrime naudotas 25 mety véjo jégainiy

parko naudingo tarnavimo laikas.

Dél véjo jégainiy transportavimo sudétingumo, pilno serviso sutar¢iy pasiraSymo bei tiekéjy
patikimumo, daroma prielaida, kad véjo jégainés yra perkamos i§ Europoje veikianciy tiekéjy, taip
eliminuojama valiuty kursy svyravimo rizika. Norint supaprastinti modelj, visos kainos yra pateikiamos
eurais, todél nustatyty kainy indeksavimui yra naudojama Euro zonoje egzistuojanti infliacija. Eurostat
2021 m. spalio mén. duomenimis, metiné 2021 m. Euro zonos infliacija buvo lygi 4,1 proc. (Eurostat,
2021). Sis infliacijos lygis ir naudojamas modelyje, norint jvertinti, ar investicijos j véjo jégainiy parky

statyba yra patrauklios.

Kaip jau minéta, labai daznai vé€jo jégainiy parky vystytojai pasiraso pilno serviso sutartis su
biidu. Atlikus internete pateiktos informacijos tyrima, pastebéta, kad vidutiné vieno megavato prieZiiiros
sausumoje kaina — 39 253 Eur/ metus (IRENA, 2021). Vertinant vieno megavato priezitiros kaing juroje,
ji zenkliai didesné — vidutiniSkai 87 768 Eur/ metus. Taip yra, nes véjo jégainiy parkai, kurie yra pastatyti
juroje, yra sunkiau pasiekiami, didel¢ jtakg jy remontui bei aptarnavimui turi oro salygos — ne visada
Jmanoma ve¢jo turbinas pasiekti. Taip pat reikalingas ir iSskirtinis jiirines véjo jégaines aptarnaujancio

personalo pasiruo§imas — aptarnauti véjo jégaines jiiroje yra pavojingiau bei sudétingiau nei sausumoje.

Jau aptarta, kad daznu atveju projekto efektyvumas yra vertinamas su rinkoje tuo metu
egzistuojanéia paliikany norma. Sio modelio rezultata nuspresta lyginti su Zaliyjy obligacijy metiniy

paliikany norma, kuri lygi 1,2 proc. Sis rodiklis — viena i§ investiciniy alternatyvy véjo jégainiy parkams,
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taip pat galima vertinti, kokia yra pinigy kaina — tai biity aktualu tuo atveju, jei investuotojai projektus

finansuoty ne savo, o skolintomis l1éSomis.

Atlikta iSsami egzistuojancios informacijos analizé leidzia jvertinti, kokios vidutinés
kainos egzistuoja rinkoje bei kokios véjo jégainiy parky statyby tendencijos yra populiariausios.
Pastebima, kad yra daug prielaidy, kurios turi buti pritaikomos kiekvienam véjo jégainiy parky

investiciniam projektui atskirai, ypac atkreipiant démes;j j tai, ar jis statomas jiiroje, ar sausumoje.
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3. Investiciju i véjo jégainiy parkus daugiakriterinio vertinimo modelio tyrimo

rezultatai

Tyrimui atlikti sukurti du scenarijai — pirmasis, kad investuotojy tikslas — pastatyti véjo jégainiy
parkus, kuriy instaliuota galia mazdaug SeSiasdeSimt megavaty bei antrasis scenarijus, pagal kurij,
investuotojy turima investicija — mazdaug 95 mln. eury. Sioje dalyje yra pateikiami $iy dviejy scenarijy
skirtingy kriterijy skaiCiavimo rezultatai bei pateikiamas lyginimas, kokie pagrindiniai skirtumai

aptinkami.

3.1. Daugiakriterinio vertinimo modelis (60 MW véjo jégainiy parko atvejis)

Projekty vertinimui naudotos prielaidos jau ankscCiau buvo jvardintos ketvirtoje lenteléje
(Lentelé 4. Daugiakriterinio investiciniy projekty vertinimo modelio tikrinimo prielaidos), 2.1. dalyje.
Visy pirma, jvertinus minétas prielaidas bei 2.2. dalyje atliktos duomeny analizés vidutines kainas,
vidutines véjo jégainiy galias bei naudojant tam tikras pagrindines Excel formules sudaryta Sesta lentelé

(Lentelé 6. Duomenys investiciniy véjo jégainiy parky projekty vertinimui (tikslas — 60 MW parkas)).

Kad v¢jo jégainiy parky investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo modelis tapty praktiSku,
Excel modelyje pary$kintu Sriftu pazymétuose langeliuose — kintamieji, kurie turi biiti jraSomi rankiniu
budu tam, kad biity galima apskaiciuoti reikalingus kriterijus. Kintamieji gali biiti suzinomi informacijos
analizés biidu arba parenkant realius bei aktualius kintamuosius, kurie suZinomi ruoSiantis investuoti j
véjo jégainiy parky statyby projektus, pavyzdziui, gavus realius bei tikslius pasitilymus i$ skirtingy véjo
jégainiy tiekéjy. Pasitilyme gali atsispindéti megavato instaliacijos kaina ar megavato aptarnavimo

kaina.

Langeliai, kuriuose tekstas paraSytas kursyvu — daugiakriterinio vertinimo modelyje parinkti
kriterijai vertinimui — vietos pasirinkimas, PAV atitikimas bei utilizavimo paprastumas. Siuose
langeliuose yra jrasyta ,,pasirinkimy sgra$o* funkcija, kas leidzia rinktis vieng i§ dviejy ar trijy opcijy,

kurios apibréztos 2.1 dalyje.
Visi kiti langeliai modelyje reiskia, jog apacioje iSvardintos reikSmeés:

e reali trijy projekty instaliuota galia;
e reikalingas v¢jo jégainiy skaicius;

e v¢jo jégainiy parkui reikalingas zemeés plotas;



e 7zemées ploto kaina, priklausomai ar ji nuomojama, ar perkama;

e prading investicija;

e vidutin¢ v&jo jégainiy parko metiné¢ gamyba;

e jplaukos;

e pilnas servisas véjo jégainiy parkui

yra apskai¢iuojamos automatiskai, Excel formuliy pagalba.
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Lentelé 6. Duomenys investiciniy véjo jégainiy parky projekty vertinimui (tikslas — 60 MW parkas)

Projektas 1 | Projektas 2 Projektas 3
Tikslas, MW 60 60 60
Instaliuoti MW 56 58,65 58,65

>1 km atstumas | <1 km atstumas

Vietos pasirinkimas Jiira nuo gyvenvieciy | nuo gyvenvieciy
PAV isvada Teigiama Teigiama Neigiama

100% vejo >80% vejo <80% veéjo

jegaines jegaines jegaines
Utilizavimas perdirbama | perdirbama perdirbama
V¢jo jégainés galia, MW 14 3,45 3,45
Jégainiy skai€ius 4 17 17
Zemés kaina, ha 3.207 129
Reikalingas zemés plotas, ha 8,5 8,5
Zemé/ zemés nuoma, EUR 27.259,5 27.412,5
Projekto laikotarpis 25 25 25
MW instaliacijos kaina, EUR 3.308.000 1.271.000 1.271.000
Investicija, EUR 185.248.000 74.547.357 74.544.279
Vidutiné vienos jégainés gamyba, MWh 74.000 12.000 12.000
Vidutiné parko gamyba per metus, MWh 296.000 204.000 204.000
Elektros kaina EUR/Mwh 79,14 79,14 79,14
Iplaukos, EUR/metai 23.425.440 16.144.560 16.144.560
Infliacija 4,1% 4,1% 4,1%
Pilnas servisas MW, EUR 87.768 39.253 39.253
Pilnas servisas parkui, EUR/metai 4.915.008 2.302.188 2.302.188

Saltinis: sudaryta autorés

Daroma prielaida, jog tikslas — pastatyti SeSiasdeSimties megavaty véjo jégainiy parkg pagal jau

jvardintg pirmajj scenarijy. Pirmame projekte (Projektas 1) daroma prielaida, kad parkas statomas jiiroje,

o antrame ir tre¢iame projektuose (Projektas 2 ir Projektas 3) daroma prielaida, kad véjo jégainiy parkai

statomi sausumoje. D¢l Sio pasirinkimo reikalingas skirtingas véjo jégainiy skaiCius — kadangi jurinés

véjo jégainés yra zymiai didesnés galios (14 MW lyginant su 3,45 MW sausumos v¢jo jégainémis),
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norint pastatyti apie SesiasdeSimties megavaty parka, reikia keturiy juriniy jégainiy (fokiu atveju véjo
Jjégainiy parko reali instaliuota galia — 56 MW), o tuo tarpu statant sausumos véjo jégaines ,,Vestas®,
reikia septyniolikos véjo jégainiy, norint jgyvendinti SeSiasdeSimties megavaty galios instaliacija
(gaunama reali instalivota galia pastacius septyniolika jégainiy - 58,65 MW). Realios galios problema
atsiranda dé¢l to, kad véjo jégainés yra statiniai, kurie negali biiti dalinami, dél to, pirmojo scenarijaus

atveju, néra jmanoma jgyvendinti tiksliai SeSiasdeSimties megavaty véjo jégainiy parky projektus.

Kadangi pirmasis v€jo jégainiy parkas (Projektas 1) statomas jiiroje, Siame projekte néra
skai¢iuojamos islaidos zemés jsigijimui ar nuomai. Pirminé trijy projekty investicija paskaic¢iuojama
jvertinus instaliuota galig dauginant i§ vidutinés megavato instaliacijos kainos bei pridedant zemés
pirkimo ar nuomos kaing (aktualu antrajam (Projektas 2) bei tre¢iajam (Projektas 3) projektams). Kaip
matoma, apskai¢iuojamas investicijos poreikis pirmajam parkui (Projektas 1) yra Zymiai didesnis nei

antrajam ar treCiajam parkams (Projektas 2 ir Projektas 3) — skirtumas mazdaug 111 min. eury.

Norint apskai€iuoti grynyjy pinigy srautus, vertinamos jplaukos bei pilno véjo jégainiy parky
aptarnavimo kastai. Lyginant viduting véjo parky gamyba, pastebima, kad, nors jiiriniam véjo jégainiy
parkui (Projektas 1) priklauso tik keturios jurinés jégainés, o sausumos parkams — po septyniolika,
juirinis véjo jégainiy parkas (Projektas 1) generuoja daugiau megavatvalandziy nei sausumos parkai
(Projektas 2 ir Projektas 3). Atitinkamai skiriasi ir §iy projekty jplaukos — daugiau megavatvalandziy
per metus generuojantis jlrinis véjo jégainiy parkas (Projektas 1) generuoja daugiau jplauky, nei
sausumos parkai (Projektas 2 ir Projektas 3). Nors instaliuota galia visuose trijuose projektuose yra labai
panasi, pastebima, kad jirinio ve¢jo jégainiy parko (Projektas 1) aptarnavimo kastai yra daugiau nei
dvigubai didesni. Sio reiskinio priezastys jau aptartos praeitame skyriuje — jiiriniy véjo jégainiy parky

statybos sektorius néra taip gerai i§vystytas kaip sausumos véjo jégainiy parky.

Lentel¢ 7. Skaitiniy reikSmiy apskaiciavimas ir priskyrimas pasirinktiems vertinimo kriterijams

Rodiklis IRR PAV atitikimas | Utilizavimas Vietos pasirinkimas

Projektas 1 13% 1 2 0
Projektas 2 22% 1 1 1
Projektas 3 22% 0 0 2

Saltinis: sudaryta autorés

Kitas zingsnis — pasirinkty kriterijy vertinimas. Pirmasis rodiklis — vidinés grazos norma — IRR.
Kaip matoma septintoje lenteléje (Lentelé 7. Skaitiniy reikSmiy apskai¢iavimas ir priskyrimas
pasirinktiems vertinimo kriterijams), vidiné grazos norma didesné antrame ir treCiame projektuose
(Projektas 2 ir Projektas 3), kas reiskia, kad sausumos projektai, jvertinus jvardintas prielaidas,

generuoja didesne finansine graza nei jiirinis véjo jégainiy projektas (Projektas 1). Sj skirtuma
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greiCiausiai lemia pradiniy investicijy skirtumai bei aptarnavimo kastai véjo jégainiy parkams pradéjus

veikti.

Viding projekto grazos norma taip pat reikéty palyginti ir su anks¢iau minéta zaliyjy obligacijy
metine paliikany norma, kuri lygi 1,2 proc. IS apskaiciuoty IRR reik§miy galima matyti, jog vertinant
zaligsias obligacijas kaip alternatyvy investicinj pasirinkima, visi trys projektai su sukurtomis
prielaidomis bei scenarijais yra kur kas patrauklesni. Zinoma, kad investicijos j Zaliasias obligacijas yra
pastangy nereikalaujantis investavimo biidas generuojantis pasyvias pajamas bei neturintis reikSmingy
ir démesio verty riziky, taciau grazos dydis yra bent deSimt karty mazesnis. Vertinant Zaliyjy obligacijy
paliikany norma kaip skolinto kapitalo kaing, galima daryti iSvada, jog norint pasiskolinti atsinaujinanciy
iStekliy projekty jgyvendinimui, pinigy kaina yra palanki. Jmonés, ketinancios vystyti didelius
atsinaujinanciy iStekliy investicinius projektus, vienas i§ projekty finansavimo buidy galéty biti biitent

zaliyjy obligacijy iSleidimas ir tokiu biidu biity pritraukiamas sutelktinis finansavimas.

Pagal pasirinktas prielaidas, dviejuose i§ trijy projekty (Projektas 1 ir Projektas 2) scenarijuose
Poveikio aplinkai vertinimo ataskaitos i§vados — teigiamos, o treCiajame (Projektas 3) — neigiama.
Atitinkamai parinktos reik§més — pirmajam ir antrajam (Projektas 1 ir Projektas 2) priskirtos vieneto
(,1°) reik§més, o tre¢iajam projektui (Projektas 3) — nulio (,,0°) reik§mé. Kitas vertinamas Kkriterijus —
utilizavimas. Kadangi daroma prielaida, jog naujausia jiriné jégainé yra 100 proc. perdirbama — tai
reiSkia, kad visi jos elementai gali biiti tinkamai utilizuojami, Siam projektui (Projektas 1) priskiriama
dvejeto (,,2°) reikSmé. Antrojo ir treCiojo projekty (Projektas 1 ir Projektas 2) jégainés negali bti pilnai
perdirbamos, kas reiskia, kad Siems projektams priskiriamos atitinkamai vieneto (,,1) ir nulio (,,0%)
reik§meés — antrojo projekto (Projekto 2) 85 proc. elementy perdirbami, o treciojo (Projektas 3) — 70
proc. elementy perdirbami. Vertinant vietos pasirinkimo kriterijy, jiriniam projektui (Projektas 1)
priskirta nulio (,,0°) reikSme, kas reiSkia, kad Sis projektas neturi jokio sglyc¢io su gyventojais, nes parkas
pastatytas atviruose vandenyse. Antrajam projektui (Projektas 2) priskirta vieneto (,,1*) reikSme, kas
reiSkia, jog véjo jégainiy parkas yra nutoles nuo gyvenvieciy daugiau kaip vieno kilometro atstumu, 0
treCiajam projektui (Projektas 3) priskirta dvejeto (,,2°) reikSmé, nes veéjo jégainiy parkas ribojasi su

gyvenvietémis mazesniu nei vieno kilometro atstumu.

Priskyrus skaitines reik§mes kiekvienam pasirinktam daugiakriterinio vertinimo kriterijui, Excel
,IF funkcijos pagalba, priskiriamos etaloninés reikSmés — balai. Etaloniniy reik§miy priskyrimas
atsispindi astuntoje lenteléje (Lentelé 8. Etaloniniy reik§miy projektams priskyrimas). Kadangi pirmojo
projekto (Projektas 1) vidiné grazos norma yra mazesné nei penkiolika procenty, Siam projektui skiriami
20 baly, kai tuo tarpu antrajam projektui (Projektas 2) skiriami keturiasdesimt baly — antrojo projekto

vidiné grazos norma vir$ija 15 procenty riba.
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Lentelé¢ 8. Etaloniniy reiksmiy projektams priskyrimas

Rodiklis IRR PAV atitikimas Utilizavimas | Vietos pasirinkimas
Projektas 1 20 | Jgyvendinamas 10 15
Projektas 2 40 | Jgyvendinamas 5 10
Projektas 3

Saltinis: sudaryta autorés

Matoma, kad treciajam projektui (Projektas 3) skiriama nulis baly — taip yra dél paskesnio kriterijaus —
PAV atitikimo. Jau anks¢iau minéta, jog PAV atitikimas yra kritinis kriterijus, kas reiskia, jog, jei
Poveikio aplinkai vertinimo ataskaitos i§vada yra neigiama, projektas negali biiti jgyvendintas, nes
daroma per didelé neigiama jtaka aplinkai. UZ perdirbimo, utilizavimo, paprastumg pirmajam projektui
(Projektas 1) priskiriami deSimt baly, o antrajam projektui (Projektas 2) — penki balai. Skirtumas
atsiranda dél to, kad pasirinkta jiriné jégainé gali biiti Simtu procenty perdirbta, o antrojo projekto
sausumos jégainé vis dar turi elementy, kuriems lengvi utilizacijos sprendimai vis dar ieSkomi.
Treciajam projektui ir vél skiriama nulis baly, nes projektas negali buti toliau vystomas. Jariniam
projektui (Projektas 1), yra skiriami penkiolika baly uz vietos pasirinkimg — statybos atviruose
vandenyse reiskia, kad komunikacija su bendruomenémis néra reikalinga. Siek tiek toliau nuo
gyvenvieciy (daugiau kaip vieno kilometro atstumu), statomam antrajam parkui (Projektas 2) skiriama
desimt baly uz vietos pasirinkimg. Tre¢iajam projektui (Projektas 3) priskiriama nulis baly dél anksciau

minétos priezasties — jis negali biiti jgyvendintas dél neatitikimo PAV.

Galiausiai kombinuojamas galutinis daugiakriterinio investicinio projekto vertinimo rodiklis H.
AStuntoje lentel¢je (Lentelé 8. Etaloniniy reikSmiy projektams priskyrimas) priskirtos etaloninés

reik§més yra dauginamos i§ kiekvienam kriterijui priskirto svorio (w”*).

Lentelé 9. Galutinio rodiklio H; apskai¢iavimas

PAV Vietos
Rodiklis IRR atitikimas Utilizavimas | pasirinkimas Hy
Projektas 1 14 - 1,5 2,25 18
Projektas 2 28 - 0,75 1,5 30
Projektas 3 0 - 0 0 0

Saltinis: sudaryta autorés

Vidiné grazos norma (IRR) kombinuotame rodiklyje sudaro septyniasdeSimt procenty reikSmés.
Kadangi pirmojo projekto (Projektas 1) IRR — trylika procenty, o antrojo projekto IRR — dvidesimt du
procentai, atitinkamai skiriasi, projektams priskirtos etaloninés reik§més. Dél $ios priezasties, galutinio
investiciniy projekty vertinimo rodiklyje jurinio projekto (Projektas 1) skaitin¢ iSraiSka Zenkliai mazesné
nei antrojo (Projektas 2). Tai logiska, kai vidiné grazos norma tarp pirmojo (Projektas 1) ir antrojo

(Projektas 2) skiriasi devyniais procentiniais punktais. Vidinés grazos normos reik§mé treciajam
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projektui (Projektas 3) prilyginama nuliui, nes projektas nejgyvendinamas. PAV atitikimas nekuria
jokios pridétinés vertés galutiniam investiciniy projekty vertinimo rodikliui, nes jis - Kritinis.
Utilizavimo ir vietos pasirinkimo kriterijai yra lygiaverciai ir bendrai sudaro trisdeSimt procenty
galutinio daugiakriterinio vertinimo rodiklio — kiekvieno Kkriterijaus svoris (w*) atskirai — penkiolika
procenty. Vertinant Siuos du rodiklius, galima pastebéti, jog pirmasis projektas (Projektas 1) gauna
daugiau baly dél dviejy priezas¢iy — neturi jokio saly€io su gyventojais bei yra, palyginus, paprastai

utilizuojamas.

Apibendrinant visy trijy projekty rezultatus, galima matyti, jog patraukliausias — antrasis
projektas (Projektas 2), kurj atspindintis daugiakriterinio vertinimo rodiklis lygus 30, kai tuo tarpu
pirmojo projekto (Projektas 1) rodiklis lygus 18, o treciasis projektas (Projektas 3) yra nevertinamas,
nes negali buti jgyvendintas. Galima pastebéti, jog didZiausig jtakg darantis finansinés grazos rodiklis
IRR nulémé galutinj lyginamy projekty rezultatg. Taigi, remiantis gautais rezultatais, investuotojas,
norintis pastatyti apytiksliai SeSiasdeSimties megavaty galios véjo jégainiy parka, turéty rinktis véjo

jégainiy parko statyba sausumoje, statydamas vidutinio galingumo sausumos véjo jégaines.

3.2.  Daugiakriterinis vertinimo modelis (95 mln. eury investicija)

Skyriuje 2.1. buvo minima, jog vertéty lyginti projektus, kuriy pradiné investicija — panaSaus
dydzio (Mackevi¢ius, TomasSevi¢, 2011). Kadangi pirmuoju atveju buvo daryta prielaida, kad
investuotojy tikslas — pastatyti SeSiasdeSimties megavaty vejo jégainiy parka, pradiniy investicijy sumos
vystant v¢jo jégainiy parka jiiroje ir sausumoje Zenkliai skyresi, kadangi instaliuoti vieno megavato galia
atviruose vandenyse vis dar Zymiai brangiau nei sausumoje. Nuspresta patikrinti, kaip modelis kinta, jei

investuotojy turima pinigy suma — mazdaug 95 min. eury.

DeSimtoje lenteléje (Lentelé 10. Duomenys investiciniy véjo jégainiy parky projekty vertinimui
(investicija — 95 mlin. eury)) rodomi pakoreguoti duomenys, vertinant fakta, kad investuotojas turi
mazdaug 95 mlin. eury, kuriuos nori investuoti | vejo jégainiy parko statyba, taip sulyginant pradinés
investicijos dydj. Tai atsispindi koreguotoje lenteléje - jvesta, kad preliminari investicija — 95 min. eury.
Tuomet preliminarios investicijos dydis padalintas i§ vieno megavato instaliacijos kainos (priklausomai,
ar véjo jégainiy parkas planuojamas vystyti sausumoje, ar atviruose vandenyse). Tuomet, jvertinus fakta,
jog pasirinktos jiirinés vejo jégainés galia 14 MW, o sausumos véjo jégainés galia 3,45 MW, jvertinti
Jmanomi instaliuoti megavatai bei reali investicija, kuri Siek tiek skiriasi dél skirtingy véjo jégainiy galiy

—jau minéta, kad véjo jégaine — jrenginys, kuris negali biiti dalomas.
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Lentel¢ 10. Duomenys investiciniy véjo jégainiy parky projekty vertinimui (investicija — 95 min. eury)

Projektas 1 Projektas 2 Projektas 3
Preliminari investicija, EUR 95.000.000 95.000.000 95.000.000
Galima instaliuoti MW 28,72 74,74 74,74
Imanomi instaliuoti MW 28 75,9 75,9

>1 km atstumas

<1 km atstumas

Vietos pasirinkimas Jira nuo gyvenvieciy | nuo gyvenvieciy
PAV isvada Teigiama Teigiama Neigiama

100% véjo >80% véjo <80% véjo

jegaines jegaines jegaines
Utilizavimas perdirbama perdirbama perdirbama
V¢jo jégainés galia, MW 14 3,45 3,45
Jégainiy skaiCius 2 22 22
Zemés kaina, ha 3.207 129
Reikalingas Zemés plotas, ha 11,0 11,0
Zemé/ zemeés nuoma, EUR 35.277,0 35.475,0
Projekto laikotarpis 25 25 25
MW instaliacijos kaina, EUR 3.308.000 1.271.000 1.271.000
Investicija, EUR 92.624.000 96.472.107 96.469.029
Vidutiné vienos jégainés gamyba, MWh 74.000 12.000 12.000
Vidutiné parko gamyba per metus,
MWh 148.000 264.000 264.000
Elektros kaina EUR/Mwh 79,14 79,14 79,14
Iplaukos, EUR/metai 11.712.720 20.892.960 20.892.960
Infliacija 4,1% 4,1% 4,1%
Pilnas servisas MW, EUR 87.768 39.253 39.253
Pilnas servisas parkui, EUR/metai 2.457.504 2.979.303 2.979.303

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmojo projekto (Projektas 1) atveju, nusprendus investuoti apie 95 mln. eury, statomos dvi

jurinés véjo jégainés, tuomet tokio parko galia lygi 28 megavatams, o pirminé investicija lygi 92 624

tikst. eury. Antrojo ir tre€iojo (Projektas 2 ir Projektas 3) projekty atvejais statomos 22 jégaines, tokiu

budu instaliuojami 75,9 megavatai sausumoje. Statant antrgjj arba trecigjj (Projektas 2 arba Projektas 3)

véjo jégainiy projekty variantg, pradinés investicijos dydis yra 96 472 107 eury arba 96 469 029 eury,

priklausomai nuo to, ar zeme, ant kurios statomi véjo jégainiy parkai, yra nuomojama ar perkama.

Pastebima, jog suvienodinus prading investicija, vidutiné parko gamyba tampa didesne

sausumos projektuose (Projektas 2 ir Projektas 3) — 148 gigavatvalandés per metus gaminamos

juriniame projekte (Projektas 1) ir 264 gigavatvalandés per metus generuojamos sausumos parkuose.

D¢l tokio elektros generacijos skirtumo, jiirinio projekto (Projektas 1) jplaukos tampa mazesnés nei
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sausumos parkuose. Taip pat atsiranda skirtinga tendencija nei praeitame pateiktame atvejyje pilno
aptarnavimo kainoje — kadangi suvienodinus investicijg jurinio projekto (Projektas 1) instaliuota galia
zymiai mazesné (28 megavatai, kai sausumos parkuose — 75,9 megavatai), pirmojo projekto (Projektas

1) aptarnavimo kastai tampa mazesni nei antrojo ar tre¢iojo projekty (Projektas 2 ir Projektas 3).

Pakoregavus lentelés duomenis pagal antrgji scenarijy, i§ naujo buvo apskaiCiuota skirtingy
projekty vidiné grazos norma. Kiti kriterijai nebuvo vertinti i§ naujo, nes su jais susijusios prielaidos
nepakito. Visi gauti IRR rezultatai antrojo scenarijaus atveju sutampa su pirmojo scenarijaus rezultatais,
kas reiSkia, jog investicijos dydis néra reikSmingas kriterijus norint palyginti véjo jégainiy parky

investicinius projektus.

Apibendrinus visy trijy skirtingy véjo jégainiy parky variantus abiem pasirinktais scenarijais
rezultatus, galima teigti, jog labai svarbu jvertinti ne tik finansing graza, kas yra pagrindinis rodiklis
kiekvienam investuotojui, bet ir atitikimag egzistuojan¢ioms skirtingoms reguliavimo sistemoms.
Treciojo projekto (Projektas 3) atveju, nors ir suskai¢iavus patrauklig investicing grazg, jis niekaip negali
biti jgyvendintas, nes neatitinka teisinés sistemos reikalavimy. Pasirinktas kritinis PAV atitikties
rodiklis yra tik pavyzdys, kad investuotojai, norintys patys vystyti ir investuoti j véjo jégainiy parky
projektus, turi galéti ne tik jvertinti finansing graza, bet kartu ir gebéti vertinti, su kokiais sunkumais
projekto vystymo metu galima susidurti. Utilizavimo kriterijus, kuris kol kas dar néra kritinis, parodo,
kad labai svarbu sekti besikeic¢iancig reguliavimo sistemg tam, kad paskui biity patiriama kuo maziau
iSlaidy i$ naujo pritaikant atsinaujinanciy energijos iStekliy projektus pagal aktualig teising baz¢. Vietos
pasirinkimo kriterijus atspindi sudétinguma vystyti parka, kai jis planuojamas Salia jsikiirusiy
bendruomeniy. Galima daryti iSvada, kad jei pasirenkama vieta — atviri vandenys - tuomet
komunikacijos su vietos gyventojais iSvengiama, taiau atliktas tyrimas parodé¢, jog kol kas megavato
instaliacijos kaina juroje bei megavato pilnas aptarnavimas jiiroje kur kas brangesnis nei sausumoje. To
priczastis — patirties bei personalo trikumas vystant biitent jiirinius véjo jégainiy projektus. Véjo
jégainiy parko statyba yra dideliy investicijy reikalaujantis bei didelés apimties investicinis projektas,
todel labai svarbu jvertinti visas jmanomas pasekmes bei problemas prie$ pradedant parko statybas.
Siam tikslui ir yra kuriami jvairiausi modeliai, padedantys investuotojams jvertinti ne tik projekty graza,
bet ir rizikas. Taip pat verta pabrézti, kad kiekvienas investicinis véjo jégainiy projektas yra unikalus ir

gali turéti skirtingus kintamuosius, kurie néra vertinami Siame modelyje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikus iSsamig literatiiros bei jvairiy teisiniy reglamenty analize¢ globalinio atSilimo tematika,
galima teigti, jog globalinis atSilimas bei tradiciniy iStekliy kuriamas ,,Silthamio* efektas yra
rimta problema, egzistuojanti visose pasaulio Salyse. Jai spresti yra kuriami ir nuolat atitinkamai
pritaikomi teisés aktai bei gairés, kurios jpareigoja skirtingas Salis imtis jvairiausiy priemoniy,
padedanciy stabdyti neigiamus gamtai bei aplinkai procesus. Yra keliami ambicingi tikslai,
norint kaip jmanoma grei¢iau sustabdyti aplinkos temperattros didéjima, taciau prie tokio tikslo
turi prisidéti ne tik kiekviena valstybé atskirai, bet ir valstybiy sajungos, kurdamos bendrus
energijos generavimo bei paskirstymo tinklus, reguliacines ir skatinamasias sistemas, tokiu budu
dirbdamos iSvien ir palikdamos kaip jmanoma $varesne aplinkg ateities kartoms.

2. Kol kas atsinaujinanciy iStekliy generuojama energija yra brangesné nei tradiciniy iStekliy
kuriama energija. Taip yra dél atsinaujinanciy iStekliy technologijy naujumo ir masto
ekonomijos trikumo. Yra nuolat ieSkoma naujy biidy, kaip atpiginti atsinaujinancig energija, kad
ji tapty patrauklesne vartotojams, pavyzdziui, skatinama, kad atsinaujinanéios energijos
vartotojai tuo paciu metu galéty ir gaminti energija, taciau tai procesas, kuris reikalauja laiko.
Labai svarbus aspektas, kad kiekvienas vartotojas suprasty atsinaujinancios energetikos naudg ir
tradiciniy i$tekliy kuriamos energijos trikumus ir nesirinkty energijos Saltinio pagal vienintelj
rodiklj — kaina.

3. Tvari energetika néra tas pats kas Zalioji energetika. Labai svarbu jvertinti, kokiu biidu yra
gaminami ir kiek bei kokios energijos yra suvartojama gaminant atsinaujinan¢ioS energijos
generavimo jrenginius. Saltiniai teigia, jog kol kas néra rastas buidas, kaip $imtu procenty
perdirbti visus véjo jégainés elementus, pasibaigus jos naudingam tarnavimo laikui. Nors jau
kuriami jvairlis startuoliai, Zadantys pilnai perdirbti véjo jégainiy atliekas bei didziausi véjo
Jjégainiy gamintojai yra pasiryZz¢ rasti biida, kaip lengvai, paprastai ir uZ prieinama kaing tinkamai
ir neterSiant aplinkos utilizuoti nudévétas jégaines, pilno utilizavimo dar teks palaukti bent
deSimtmet], nes tai procesas, reikalaujantis daugybés tyrimy bei investicijy.

4. Biitinybé Lietuvoje vystyti atsinaujinanciy energijos iStekliy parkus egzistuoja ne tik del
globalinio atSilimo problemos, bet ir dél Lietuvos priklausomybés Rusijos valdomai
Nepriklausomy Valstybiy Sandraugai. Energetiné priklausomybé minétai Sandraugai yra
nenaudinga, visy pirma, dél to, kad Lietuva neturi balso teisés priimant Sandraugos sprendimus.
Vertinant dabarting vyraujancia politing situacija, energetiné priklausomybé kuria nestabilumo

jausma, o netekus pagrindinio energijos tiekejo, Lietuva nebiity pajegi ilgesnj laikg apsirtpinti
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reikalingu energijos Kiekiu, ja generuojant tik Salies viduje, ar jg gaunant i§ Europos Sgjungos
nariy.

ISanalizavus egzistuojanc¢ias nacionalines bei Europos Sajungos atsinaujinanciy energijos
iStekliy skatinamasias priemones, daroma iSvada, kad vé€jo jégainiy parky statyby projekty
finansavimui galéty biity pasinaudojama skirtingy Europoje veikianciy institucijy finansavimo
galimybémis, tadiau suteikiamos salygos néra iSskirtinai palankios. Tarp nacionaliniy
skatinamyjy priemoniy néra numatyta paskaty, kurios daryty jtaka spartesniam dideliy véjo
jégainiy parky projekty vystymuisi bei statyboms. D¢l skatinamyjy priemoniy trukumo tiek
nacionaliniu, tiek Europos Sajungos lygiu, kyla klausimas, ar Lietuva sugebés pasiekti nustatytus
tiek nacionalinius, tieck Europos Sajungos, tikslus laiku.

V¢jo jégainiy parky statybos — tai sudétingas, didelés apimties ir daug resursy reikalaujantis
projektas. Kadangi véjo jégainiy parky investiciniai projektai reikalauja reikSmingo dydzio
investicijy, labai svarbu tinkamai ir laiku atlikti visus reikalingus projekto planavimo darbus,
tokiu biidu eliminuojant ar minimizuojant papildomas iSlaidas projekto koregavimui.
Planavimas turéty biiti pradedamas nuo analizés, kokiy leidimy, tyrimy bei konsultacijy prireiks
norint sékmingai ir sklandziai vystyti véjo jégainiy parka. Planavimas — biitinas véjo jégainiy
investiciniy projekty jgyvendinimo etapas, nes teisiné bazé yra labai sudétinga ir nuolat Kintanti,
todél nepatyrusiems investuotojams negalima pasikliauti tik patrauklia investicinio véjo jégainiy
parko projekto finansine graza, nes yra labai daug aspekty, dél kuriy véjo jégainiy parkas galéty
biti nejgyvendinamas.

Lietuvoje kol kas galutinai i§vystyti tik sausumos véjo jégainiy parkai, taciau jau yra patvirtinta
Jstatyminé bazg, apibrézianti jliriniy véjo jégainiy parky statyby eigg bei veikla, o pirmasis jiirinis
projektas jau pradétas vystyti. Juriniy véjo jégainiy parky vystymas turéty buti reikSmingas
proverzis Lietuvos atsinaujinanciy energijos iStekliy rinkoje, nes véjo jégainiy, statomy atviruose
vandenyse, galia yra Zenkliai didesné nei sausumos jégainiy, be to, yra aplenkiami kai kurie
aplinkosauginiai aspektai, kurie supaprastina juriniy véjo jégainiy projekty eiga. Tokiy
aplinkosauginiy aspekty pavyzdys galéty biiti atsiribojimas nuo gyvenamy ploty — tokiu budu
biity iSvengiama komunikacijos su bendruomenémis.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés isleisty ir rinkoje iki Siol parduoty Zaliyjy obligacijy verté —
68 min. eury. Did¢janti tokiy obligacijy paklausa rodo, kad Lietuvos gyventojai, investuodami |
Jvairius vertybinius popierius, vertina ne tik investiciniy alternatyvy graza bei rizikinguma, bet
ir investicijos tikslg. Didéjanti tokio tipo obligacijy paklausa rodo didé¢jantj gyventojy
sagmoningumg ir supratima, kad kiekvienas gyventojas turi galvoti apie tai, kaip jis gali prisidéti
prie globalinio atSilimo ir ,,Siltnamio* efekto stabdymo, nes tai ypac¢ svarbu galvojant apie ateities

kartas.
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9. Egzistuoja jvairiy investiciniy projekty vertinimo modeliy, taciau populiariausiais kol kas iSlieka
klasikiniai projekty efektyvumo vertinimo modeliai, tokie kaip Dabartinés vertés nustatymo
(NPV) ar Vidinés grazos normos (IRR) metodai. Jy populiarumg lemia tai, kad jie yra lengvai
suprantami investuotojams, nes juose apibréziamas jiems svarbiausias rodiklis — finansiné graza.
Taciau, kadangi véjo jégainiy investiciniai projektai yra kur kas sudétingesni ir yra priklausomi
nuo daugybés elementy, vien tik klasikiniy projekty efektyvumo vertinimo nepakanka. Tai
reiSkia, kad norint kaip jmanoma tiksliau jvertinti véjo jégainiy parko statybos projekto
efektyvuma, turi biiti nustatomi svarbiausi kriterijai, kurie kombinuojami drauge su finansine
graza ir tokiu biidu sukuriamas daugiakriterinis vertinimo modelis. Daugiakriterinis investiciniy
projekty efektyvumo vertinimo modelis yra pranasus tuo, kad yra lankstus ir lengvai
suprantamas, taip pat, jtraukus atitinkamus parametrus, jis gali parodyti, ar investicinis projektas
apskritai yra tinkamas jgyvendinti.

10. Vertinant viduting 2021 m. elektros energijos kaina Lietuvoje, pastebima, kad ji Zymiai
dinamiskesné nei 2020 m. Siuo metu (2021 m. ketvirtajj ketvirtj) galima pastebéti, jog elektros
kaina pasieké neregétas aukStumas. Pagrindinés to priezastys: rinkos liberalizavimas; bendras
elektros energijos pasitilos sumaz¢jimas; bendras elektros energijos paklausos padidéjimas. Dél
aukstos elektros energijos kainos, $iuo metu yra ypa¢ tinkamas metas vystyti jvairius
atsinaujinandios energetikos projektus ir tai atsispindi finansinés grazos rodiklyje. Zinoma,
vertéty atkreipti démes;j | tai, jog kaina yra nustatoma rinkos ir gali kisti.

11. Atlikus i$samig informacijos apie véjo jégainiy parky vystyma bei vidutines kainas analizg ir
atlikus tyrima, paaiskejo, jog véjo jégainiy parky vystymas atviruose vandenyse vis dar Zenkliai
brangesnis nei ve¢jo jégainiy parky vystymas sausumoje. Tai galima pagristi masto ekonomijos,
technologijy bei reikiamos kvalifikacijos darbuotojy trikumu. Galima tikétis, jog jvertinus tiek
nacionalinius, tiek Europos Sajungos tikslus, padidéjus véjo jégainiy parky vystymui jiiringje
dalyje intensyvumui, vystymas atviruose vandenyse atpigs.

12. Atlikus tyrimg, matoma, jog vertinant véjo jégainiy parky vystymo eigg, biitina jvertinti, ar
egzistuoja kritiniai kriterijai, kuriy nejgyvendinus, projektas negali buti vystomas. Tyrimas
jrodo, kad egzistuoja tokie elementai, kaip, pavyzdziui Poveikio aplinkai vertinimas, kurio
reikalavimy neatitikus, véjo jégainiy parko projektas tiesiog néra tinkamas jgyvendinti. Kitas
pavyzdys - utilizavimo parametras, kuris kol kas néra kritinis, tadiau ateityje grei¢iausiai taps
kritiniu, o tai parodo, kad jstatyminé baz¢ yra nuolat besikeicianti ir yra privalu jg sekti. Todél
labai svarbu tokius dalykus jsivertinti prie§ pradedant vystyti parka, tam kad nebtity patiriami
didziuliai nuostoliai.

Vertinant uzsibréZtus tiek Europos Sgjungos, tiek nacionalinius tikslus, vertéty pagalvoti apie

didesnés apimties atsinaujinanciy energijos Saltiniy projekty skatinimo schemas, kad atsirasty vis
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daugiau investuotojy, norin¢iy vystyti biitent atsinaujinancios energetikos projektus ir tokiu bidu
prisidéti prie valstybés bei globaliy tiksly kurti Svaresne aplinkg. Taip pat privalu Sviesti visuomeng tam,
kad kiekvienas jaustysi atsakingas uz daromg teigiama ar neigiamg jtakg aplinkai ir tokiu budu buty

didinamas visuomengés sgmoningumas, o tai tiesiogiai susij¢ su uzsibrézty tiksly pasiekimu.

Apibendrinant, sukiirus investicijy j véjo jégainiy parkus daugiakriterinio vertinimo modelj ir
atlikus vidutiniy investiciniy projekty parametry analize, galima teigti, jog apskritai investicijos ] v&jo
jégainiy parkus, vertinant pasirinktus Kriterijus, yra patrauklios, ypa¢ vyraujant dabartinei elektros
energijos kainai. Butina atkreipti démesj | tai, kad daugiakriteriniame vertinimo modelyje buvo
vertinami trys pasirinkti kriterijai, taciau jie gali biiti jvairdis, priklausomi nuo vykdomo projekto. D¢l
nuolat besikei¢iancios jstatyminés bazés ir kity skirtingy projekty ypatybiy, daugiakriteriniame
vertinimo modelyje taip pat galima padidinti pasirinkty kriterijy skaiCiy, tokiu biidu gaunant dar

tikslesnes jzvalgas apie planuojama vykdyti investicinj véjo jégainiy projekta.
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Priedas 1. IRR skaiciavimas pirmuoju atveju (tikslas — 60 MW véjo jégainiy parko statyba)

Saltinis: sudaryta autorés

Projektas 1 Projektas 2 Projektas 3

0 -185.248.000,00 € -74.547.357,00 € -74.544.279,00 €
1 18.510.432,00 € 13.842.371,55 € 13.842.371,55 €
2 19.269.359,71 € 14.409.908,78 € 14.409.908,78 €
3 20.059.403,46 € 15.000.715,04 € 15.000.715,04 €
4 20.881.839,00 € 15.615.744,36 € 15.615.744,36 €
5 21.737.994,40 € 16.255.989,88 € 16.255.989,88 €
6 22.629.252,17 € 16.922.485,46 € 16.922.485,46 €
7 23.557.051,51 € 17.616.307,37 € 17.616.307,37 €
8 24.522.890,62 € 18.338.575,97 € 18.338.575,97 €
9 25.528.329,14 € 19.090.457,59 € 19.090.457,59 €
10 26.574.990,63 € 19.873.166,35 € 19.873.166,35 €
11 27.664.565,25 € 20.687.966,17 € 20.687.966,17 €
12 28.798.812,42 € 21.536.172,78 € 21.536.172,78 €
13 29.979.563,73 € 22.419.155,86 € 22.419.155,86 €
14 31.208.725,85 € 23.338.341,25 € 23.338.341,25 €
15 32.488.283,61 € 24.295.213,24 € 24.295.213,24 €
16 33.820.303,23 € 25.291.316,99 € 25.291.316,99 €
17 35.206.935,67 € 26.328.260,98 € 26.328.260,98 €
18 36.650.420,03 € 27.407.719,68 € 27.407.719,68 €
19 38.153.087,25 € 28.531.436,19 € 28.531.436,19 €
20 39.717.363,83 € 29.701.225,08 € 29.701.225,08 €
21 41.345.775,74 € 30.918.975,30 € 30.918.975,30 €
22 43.040.952,55 € 32.186.653,29 € 32.186.653,29 €
23 44.805.631,60 € 33.506.306,08 € 33.506.306,08 €
24 46.642.662,50 € 34.880.064,63 € 34.880.064,63 €
25 48.555.011,66 € 36.310.147,28 € 36.310.147,28 €
IRR 13% 22% 22%

Priedas 2. IRR skaiciavimas antruoju atveju (turima investicija — mazdaug 95 min. eury)

Saltinis: sudaryta autorés

Projektas 1

Projektas 2

Projektas 3

0 -€92.624.000,00 -€96.472.107,00 -€96.469.029,00
€9.255.216,00 €17.913.657,30 €17.913.657,30
2 €9.634.679,86 €18.648.117,25 €18.648.117,25




€10.029.701,73

€19.412.690,06
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€19.412.690,06

€10.440.919,50

€20.208.610,35

€20.208.610,35

€10.868.997,20

€21.037.163,37

€21.037.163,37

€11.314.626,09

€21.899.687,07

€21.899.687,07

€11.778.525,76

€22.797.574,24

€22.797.574,24

€12.261.445,31

€23.732.274,79

€23.732.274,79

O (00 |N | (L | W

€12.764.164,57

€24.705.298,05

€24.705.298,05

10

€13.287.495,32

€25.718.215,27

€25.718.215,27

11

€13.832.282,62

€26.772.662,10

€26.772.662,10

12

€14.399.406,21

€27.870.341,24

€27.870.341,24

13

€14.989.781,87

€29.013.025,23

€29.013.025,23

14

€15.604.362,92

€30.202.559,27

€30.202.559,27

15

€16.244.141,80

€31.440.864,20

€31.440.864,20

16

€16.910.151,62

€32.729.939,63

€32.729.939,63

17

€17.603.467,83

€34.071.867,16

€34.071.867,16

18

€18.325.210,01

€35.468.813,71

€35.468.813,71

19

€19.076.543,62

€36.923.035,07

€36.923.035,07

20

€19.858.681,91

€38.436.879,51

€38.436.879,51

21

€20.672.887,87

€40.012.791,57

€40.012.791,57

22

€21.520.476,27

€41.653.316,02

€41.653.316,02

23

€22.402.815,80

€43.361.101,98

€43.361.101,98

24

€23.321.331,25

€45.138.907,16

€45.138.907,16

25

€24.277.505,83

€46.989.602,36

€46.989.602,36

IRR

13%

22%

22%




