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LUHIKOKKUVOTE

Loputdd uurimisprobleemiks on uurida ettevotte X Taeblasse rajatava péikesepargi
investeerimisprojekti tasuvust ja analiiiisida tundlikkuse analiiiisiga kolme projekti olulisema
sisendi moju projekti tasuvusse. Taebla piaikesepargi puhul on tegu investeerimisprojektiga,
kus baasstsenaariumi jérgi on esialgne investeering 6,87 miljonit eurot ja pdikesepark on 12,1
MWp voimsusega. Piikesepark toodab eelduslikult keskeltldbi 12000-13000 MWh
elektrienergiat aastas, mis on ligi 4000 keskmise Eesti majapidamise kasutatav elektri kogus.
Péikesepark finantseeritakse 36% ulatuses omakapitalist ja 64% ulatuses laenust, millel on 15-

aastane tagasimakse graafik. Projekti eluiga on 40 aastat.

T606 on jaotatud kolme osasse. Esimeses osas annab autor {lilevaate taastuvenergeetika turust ja
perspektiivist Eestis, taastuvenergeetikasse tehtavate investeeringute riskist ja iilevaate
varasematest uuringutest. T60 teises osas kirjeldab autor investeerimisprojekti olulisi sisendid
miiiigitulude ja investeeringute néol ja kirjeldab t06s kasutatavat riski- ja tasuvusanaliilisi
meetodeid. Kolmandas osas analiiiisib autor andmeid ja teeb tulemustest jireldused.
Tundlikkuse analiilisis analiitisib autor kolme sisendi muutust. Baasstsenaariumis on
pikaajaliste elektrimiiligilepingute hinnaks seatud 45€/MWh, laenuperioodil laenuintressi
maiiraks 1,9% ja esialgse investeeringu suuruseks seatud 6,87 miljonit eurot. Tundlikkuse
analiiisis vahetatakse iihe kaupa sisendeid. Elektrimiiligi lepingute hinnaks seatakse
40,5€/MWh, 49,5€/MWh ja 54EMW/h. Laenuintressi miira tostetakse 1,9% pealt 2,9%, 3,9%
ja 4,9% peale. Esialgse investeeringu suurust langetatakse 5% vorra ja tostetakse 10% ja 20%

vorra.

Baasstsenaariumis saadi projekti NPV-ks 313 000€ ja IRR oli 6,66%. Autori hiipotees oli, et
kdige suuremat moju omab projektile PPA hindade méar. Arvutuste tulemusena antud hiipotees
leidis ka kinnistust. 10% tdus sdlmitud PPA hinnas tdstis projekti NPV-d ligi 800 000€ vorra
ja IRR tousis ligi 1,77% vorra. Laenuintressi tdus 1% vorra langetab projekti NPV-d 260 000€
vorra ja IRR-1 ligi 0,55-0,58% vorra. Investeeritava summa tous 10% vorra mojutab projekti
NPV-d negatiivselt 550 000€ vorra ja IRR-1 1,18% vorra. Selleks, et ettevote X oleks valmis
projekti investeerima on vaja leida vdimalus, kuidas tulusid tdsta voi kulusid langetada

vorreldes baasstsenaariumiga, sest 6,66% IRR ei ole ettevotte X jaoks piisavalt atraktiivne.

Mairksdnad: tasuvusanaliiiis, tundlikkuse analiiiis, taastuvenergeetika, paikesepark



SISSEJUHATUS

Energeetika sektoris on toimumas viaga suured muutused iile maailma. Kliimasoojenemine on
joudnud punkti, kus poliitikud ja erasektor saavad véga selgelt aru, et niitid on viimane aeg
tegutseda. 2021/2022 talvel tousid Eestis, Euroopas ja ka mujal maailmas elektrienergia hinnad
mitmeid kordi vorreldes eelmiste aastatega. Need pdhjused on pannud Eestis erasektori viga
tosiselt taastuvenergiasse investeerima, vaib lausa delda, et suurte pédikeseparkide rajamises on

tekkinud buum.

Autor liigitab selle bakalaureuset6d raames suured péikesepargid péikeseparkideks, mis on
vihemalt 10 MWp vdimsusega ehk viahemalt 12 hektari suurune paikesepark ehk paikesepark,
mille péikesepaneelid toodavad maksimaalselt 10 MW energiat. Selliste parkide rajamine
vajab vdga palju kapitali ja neid rajatakse vaid atraktiivse riski-tulu suhte juures.
Taastuvenergiajaamade rajamine on muutunud niivord palju odavamaks, et need on ka ilma
toetusteta investoritele atraktiivsed. Suured ja olulisemad taastuvenergia toetused 1dppesid
2020. aastal ja tulemas on veel viimased taastuvenergia vdhempakkumised, kus erinevad
tootmisiiksused saavad vihempakkumise kaudu endale nii 6elda hinnapdranda kindlustada.
Garanteeritud toetuste puudumine tostab investorite jaoks oluliselt pdikeseparkide rajamise
riski, sest projekti tasuvus soltub peamiselt elektriborsi hinnast voi pikaajalise elektrimiitigi

lepingute hinnast ja mahust.

Kéesoleva bakalaureusetood autor valis t00 teemaks taastuvenergia projektide tasuvuse, kuna
tegeleb ise igapdevaselt pdikeseparkide arendamisega (sh antud t66 raames kasutatud projekt).
Sellest tulenevalt on autoril huvi aru saada, millised riskid mdjutavad Eestisse rajatava
paikesepargi tasuvust enim ja mida saavad investorid teha, et riske voimalikult palju maandada.
Eestis hakati suurema vdimsusega piikeseparke rajama 2020. aastal ja mahud hakkasid
suurenema 2021. aastal. Valdkond on ise viiga innovatiivne ja uus ning seepirast pole selliseid
tasuvusuuringuid Eestis akadeemilisel tasemel veel tehtud. T66 eesmirgiks on hinnata
ettevotte X Taeblasse rajatava pdikesepargi tasuvust ja riske. T6O eesmirgi saavutamiseks

plstitas autor jairgmised uurimiskiisimused:

1. Milline on antud pdikesepargi investeerimisprojekti NPV ja IRR tasuvusnditajad?

2. Milliste riskide realiseerimine mdjutab projekti NPV ja IRR niitajaid koige rohkem?



Autor kasutab antud t66s kvantitatiivset meetodit, kus teostab saadud andmete pdhjal analiiiisi,
leides rahavoogude meetodil projekti NPV ja IRR niitajad ja analiilisides tundlikkuse
analiilisiga sisendite moju NPV ja IRR niitajatele. Analiiiisis kasutatavad andmed périnevad
Solargis tarkvarast, mis annab iilevaate pdikeseenergia hulgast valitud asukohas, Eleringi
vorguga liitumiste andmetest ja Eleringi elektriborsi andmetest, lisaks kasutatakse Ettevote X
siseinfot teatud kulude hindamiseks. Autor ei avalda ettevotte X nime, sest tods on kasutatud

ariliselt tundlikut siseinfot.

Bakalaureuset6o koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis késitletakse pédikeseenergia
olukorda ning perspektiivi Eestis ja pdikeseenergia konkurentsivdimet teiste energialiikidega
Eesti energiahinna piirkonnas. Lisaks antakse iilevaade varasematest uurimustest ja nende
tulemustest. Teises peatiikis tuuakse vélja uurimuse valim ja metoodika. Kodigepealt
kisitletakse tasuvusanaliiiisi meetodit ja selle rakendamist energeetikasektoris, seejérel
kogutakse Ladnemaa vdimaliku investeerimisobjekti andmeid ja toodeldakse neid vastavalt
varasemalt kisitletud tasuvusanaliiiisi meetodile. Kolmandas peatiikis analiilisitakse antud
paikesepargi tulusust peamiselt mojutavaid riske ja tehakse jareldusi ja ettepanekuid, kuidas

neid riske voiks olla voimalik maandada.

To66 autor soovib tdnada 10putod juhendajat Ilzija Ahmeti professionaalse ndu, abistamise ja

kannatlikkuse eest.



1. PAIKESEENERGIA JA TAASTUVENERGIA SEKTOR
EESTIS

Antud peatiikk annab {ilevaate pdikeseenergia olukorrast, mahust ja tuleviku perspektiividest
Eestis. Lisaks antakse iilevaade varasematest teadustoodest ja tuuakse vélja kuidas
piikeseenergia konkureerib teiste energialiikidega ja millised on peamised riskid ja ohud

vorreldes teiste energialiikidega.

1.1 Paikeseenergia maht, areng ja perspektiiv Eestis

Péikeseenergiat saab toota ainult pdeval kui pdike paistab. Ldbi pilvede toodavad
pdikesepaneelid samuti energiat, aga péaikesepaneelid toodavad elektrit tunduvalt

efektiivsemalt pilvitul ajal.

Euroopa Komisjoni andmetel oli 30% Eestis kasutatavast energiast 2020. aastal taastuvenergia
(European Commision, 2022). See tundub korge protsent, aga tuleb meeles pidada, et
taastuvenergia alla liigitatakse ka biomass ehk puidugraanulid, vosa, puusiisi, puiduhake jm.
Eleringi andmete pohjal toodeti 2020. aastal taastuvatest allikatest elektrienergiat vorku kokku
2225 gigavatt-tundi (GWh), mis moodustab 25 protsenti elektrienergia kogutarbimisest Eestis.
1226 GWh ehk iile poole taastuvatel allikatel pohinevast elektrienergiast toodeti biomassist
ning jddtmetest. (Eesti Taastuvenergia Koda, 2021) Varasemalt biomassist toodetud
elektrienergia hulk on Eestis olnud véiksem ulatudes aastatel 2010-2016 kuni 8% kogu tarbitud
elektrienergiast (Volkova, et al.,2020).

Eestis on tuulest elektrit toodetud pikema aja jooksul ja seepidrast on avalikes andmetes selle
kohta tunduvalt rohkem informatsiooni kui paikeseenergia kohta. Piikeseelektrit toodeti 2020.
aastal elektrivorku 119 GWh ning tegemist on koige suuremat kasvutrendi néitava
valdkonnaga. See tdhendab, et aastal 2020. toodetud taastuveenergiast oli 5,3% piikeseenergia.
Eleringi andmetele toetudes on 2020. aasta 10puks elektritootmisvoimekuse saavutanud
ligikaudu 500 MW jagu péikeseparke. Ent osa neist ootab endiselt voOrguiihenduse
véljachitamist. (Eesti Taastuvenergia Koda, 2021)



2019. aastal avaldati Eesti riiklik energia- ja kliimakava, mis négi ette, et 2020. aastaks oleks
ehitatud 100MW paikeseparke ja aastaks 2030 415MW péikeseparke (MKM, 2019). Mdlemad
eesmirgid saavad mitmeid kordi tiletatud. Mida rohkem on péikeseparke, seda parem on see
kliimale, aga kui pdikeseparke on liiga palju, siis on see halb investoritele, sest elektrihind

paikesepaistelisel pdeval voib muutuda viga madalaks.

Eleringi esialgsete andmete pohjal toodeti 2021. aastal Eestis ligi 2578 GWh elektrienergiat
taastuvallikatest, millest ligi 305 GWh oli pdikeseenergia (Elering, 2022). Ehk 2021. aastal oli
juba ligi 11,82% Eestis toodetust taastuvast elektrienergiast toodetud paikesest, mis on iile kahe
korra korgem kui aasta varem. Tépseid andmeid, kui mitme MW mahus péikeseparke oli aasta
2021 Iopuks elektrivorku tihendatud, veel ei ole, aga arvestades, et toodeti ligikaudu 305GWh
paikeseenergiat ja the MW suurune paikesepark voiks toota ca 1 GWh (Solargis, 2022) jagu
energiat aastas, siis aasta 10puks oli vorku iihendatud juba kindlasti iile 300 MW péikeseparke.
Kokkuvotlikult voib delda, et arendajad arendavad Eestis tunduvalt rohkem péikeseparke, kui
ritklikud eesmirgid ette ndgid. Autor siiveneb antud teemasse teises peatiikis tipsemalt, aga
paikeseparkide nii kiire ehitamine tekitab piikeseparkide operaatorile olukorra, kus ilusa
pdikesepaistelise pidevaga on elektritoodangut pidikeseparkidest palju ja seetdttu ka hind

madalam.

1.2 Konkurents elektriturul ja voimalikud riskid

1.2.1 Elektribors regioonis

Kreekas tehtud uuringu tulemusena leiti, et on olemas hulk inimesi, kes on valmis
taastuvenergia eest rohkem maksma. Samas tdid autorid ka vélja, et uuringu pdhjal on turul
taastuvenergia elektripaktid ebapopulaarsed. Inimestele ja ettevotetele on elektrienergia juures
on koige olulisem hind. (Ntanos, et al, 2018) Seepédrast konkureerivad paikeseenergia tootjad
kdigi elektritootjatega ja seda regionaalselt, mitte ainult Eestis. Eestil on ithendused Liti ja
Soome elektrivorguga. Soome on omakorda tihendatud Rootsi ja Norra elektrivorguga ja Lati
Venemaa ja Leedu elektrivorguga. Eestit ja Soomet {ihendab Estlink 1 ja Estlink 2 kaablit,
maksimaalse tilekandmise voimsusega 1000MW (Elering, 2022), Eesti ja Liti vahelised liinid
on valmis elektrit iile kandma kuni 600MW. (Elering, 2022) See tdhendab, et teoreetiliselt

oleks ka voimalik, et Eestis elektrit ei toodeta ja kdik tarbitav elekter on sisse ostetud voi, et



Eestis toodetakse mitu korda rohkem elektrit kui dra tarbitakse. See on oluline, sest see

tadhendab, et tarbitakse dra kdige odavam turul olev elekter ja kallim elekter jadb tootmata.

1%
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Joonis 1. 2021. aastal Eestis toodetud elektrienergia mahud
Allikas: (Elering, 2022)

Jooniselt 1 on ndha, et 2021. aastal Eestis toodetud elektrist iile 59% tuli mitte-taastutavatest
kiitustest, peamiselt pdlevkivist, ligi 41% toodetud elektrist oli taastuvenergia. Toodetud
taastuvenergia jagus omakorda ligi 59% biomassiks, 28% tuuleenergia, 11,8% piikeseenergia

ja alla 1% hiidroelektrist ja biogaasist (Elering, 2022).

Soomes  toodetakse  elektrit  tunduvalt rohkematest  kiitustest. = Soomes on
piikeseenergiajaamasid vdga vihe, aga see-eest on neil kaks todtavat tuumaelektrijaama.
Lisaks arvestatav kogus hiidroelektrit ja tuuleenergiat ning lisaks muid fossiilsetel kiitustel
elektrijaamu ja biomassi elektrijaamu (Puhakka, 2020). Soome on iihenduses Rootsi ja
Norraga, kes toodavad viga palju odavad hiidroenergiat (Nord Pool, 2022). Létis toodetav
elektrienergia tuleb peamiselt nende suurtest hiidroelektrijaamadest ja osati ka gaasijaamadest.
Péikeseelektrijaamasid on Létis siiani viga vidhe. Leedus toodetav energia tuleb peamiselt

gaasijaamadest, jargnevad tuuleenergia ja paikeseenergia. (Lu, et al., 2020)

See kdik on oluline vélja tuua, sest kui pdikeseelektrijaam toodab teatud hinnaga elektrit, aga
turul on sellest elektrist odavamat elektrit, siis saab teistest riitkidest odavam elekter Eestisse

litkuda ja paikeseelektri turult korvale jitta. Teisest kiiljest on voimalik enda jaamas toodetud



elektrit ka teistesse riikidesse miiiia. Uldiselt on Eesti, Léti, Leedu ja Soome elektrienergia

importijad ning tarbivad rohkem elektrit kui ise toodavad (Streimikiene, et al., 2016).

1.2.2 Konkurents Eestis ja taastuvenergia toetuse vihempakkumine

Eestisse rajatava pidikeseelektrijaama koige suuremateks konkurentideks on peamiselt teiste
regioonide taastuvelektrijaamad. Pdikese- ja tuuleparkide eeliseks on, et ei kasutata kiitust ehk
parkide ehituseks tehakse viga suured investeeringud, aga hiljem on elektri tootmise ressurss
tasuta kdes. Kiitust poletavad elektrijaamad ei tooda elektrit, kui pdletatava kiituse hind on
kdrgem, kui turult elektri eest saadav hind. Kui toota pdlevkivist elektrit, peab elektritootja
maksma nii kiituse ehk pdlevkivi eest kui ka ostma saastekvoote ja maksma palku elektrijaama
tootajatele. Péikese- ja tuuleparkidel on ka piisikulud tunduvalt viiksemad kui fossiilseid
kiituseid kasutatavatel jaamadel. Kuna elektrituru pohimdte on, et kdige odavamad
tootmisviisid jouavad turule, siis kasutatakse dra kodigepealt kdige odavam elektrienergia ja
seejarel kallimad allikad ehk viimasena pannakse todle pdlevkivijaamad. See tdhendab, et
paikesepaistelisel paeval voib kogu Eestis vajaminev elekter tulla pdikeseelektrijaamadest, sest
selline tootmisviis on kdige odavam ja teised tootjad ei padse turule. Eestis voib olla ka rohkem
taastuvelektrijaamasid kui Eestil enda tarbeks vaja on. Kui teistes regiooni riikides on elektrit

puudu, siis saab iilejddva elektri nendesse riikidesse miitia.

Péikeseparkide rajamiseks on vaja kaasata vdorkapitali, kuna parkide ehitamine on suur
investeering. Selleks, et pangad oleksid valmis péikese- ja tuuleparke finantseerima on
pankadel vaja kindlust, et tehtav investeering on majanduslikult tulutoov ja panga jaoks on
riskid maandatud. Kuna piikesepargi toodangumaht on suures osas ette prognoositav, siis
panga jaoks on koige olulisem, et suudetakse piisav osa elektri miiiigihinnast fikseerida.
Miiiigihinna fikseerimiseks on Eestis peamiselt kaks Vimalust. Esimene vdimalus on sdlmida
suurte tarbijate vOi vahendajatega pikaajalisi elektrimiiligi lepinguid, inglise keeles power
purchase agreement (edaspidi PPA). Teine voimalus on saada elektrivorgu operaatorilt
garantiid hinna osas ehk sisulist on vorgu operaator valmis teatud hinnavahe kinni maksma.

Selleks korraldab riik taastuvenergia toetuste vahempakkumisi.

Eestis ehitati viga palju nn kobarparke enne 2020. aasta 16ppu. Kobarpark tdhendab, et justkui
iihe paikesepargi sees oli tegelikult viga palju vdikeseid paikeseparke. Koik alla 50 kW pargid,
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said kdrget taastuvenergia toetust. Lisaks borsihinnale, maksis riik 53,7€/MWh juurde (Pruul,
2020). Pankadel oli piikeseparke kiillaltki lihtne finantseerida, sest isegi kui kui elektri
borsihind on 0€, siis ritk maksab 53,7€/MWh eest peale ning ainuiiksi riigi toetusest oleksid
paikesepargid kasumlikud. Selline toetusmeede I0ppes 2020. aastal ja see asendati

taastuvenergia vihempakkumisega.

2022. aastal toimub vdhempakkumine 450 GW/h (Riigi Teataja, 2021) aastasele toodangule ja
2024. aastal 650 GW/h-le (MKM, 2022) taastuvenergiale. Need kaks vihempakkumist voiksid
katta ligikaudu 17% Eesti aastasest elektri tarbimisest (Mérss, et al., 2016). Tundub justkui
piisavalt suur number, aga on olemas viga realistlik oht, et Tootsi tuulepark votab esimesest

vihempakkumisest kas koik voi viga suure osa.

,Eesti Energia 10petas kurikuulsa kohtulahingu Eleringiga ja proovivad voita 2022. aasta suvist
vihempakkumist. Eesti Energia pressiesindaja Priit Luts iitles BNSile, et energiakontserni
ndukogu andis tdepoolest Eesti Energia juhatuse initsiatiivil ndusoleku 10petada kohtuvaidlus
Eleringiga, kui osutub vdimalikuks teha tuulepargi puhul alternatiivne investeerimisotsus,
niiteks osalemine tulevastel taastuvenergia vihempakkumistel. Ta rohutas, et t60 selle nimel

kiiib.“ (BNS, 2022)

2016. aasta Léadne Elu artiklile tuginedes, plaaniti Tootsi tuulepark ehitada kuni 150 MW
voimsusega. ,,Kuni 150 MW voimsusega tuulepark kerkib Eesti Energia Tootsi ammendunud
turbavéljale Parnumaal. Ettevote alustas tuulepargi rajamiseks keskkonnamojude hindamist
2012. aastal.” (Lauri, 2016) Tuulegeneraatorid on muutunud aastate jooksul vdoimsamaks
(ZAFAR, 2018) ja seepérast vOib eeldada, et planeeritud 150 MW tuulepargist tuleb tegelik
tuulepark voimsam. 150 MW tuulepark toodab Eestis suurusjirgus 300 GWh jagu energiat
aastas (Tuuleenergia Assotsiatsioon, 2022). Tootsi tuulepark suudab {iksi votta éra iile 2/3
pakutavast taastuvenergia toetusest. Vottes arvesse, et t00 kirjutamise hetkel, on viga palju
paikeseparke arenduses, (Tooming, ERR, 2022) siis voib eeldada, et viga paljud péikesepargid

jaavad taastuvenergia toetusest ilma.

Peale taastuvenergia toetuse vihempakkumise osalemist on teine voimalus tulusid fikseerida,
kui miilia pdikesepargist saadav elekter ette dra ehk sdlmida pikaajalised elektrimiitigilepingud.
Uha rohkem taastuvenergia tootjaid kasutab vdimalust sdlmida PPA-sid, sest sellega saab

arendaja maandada oma investeeringu riske (Zhang & Tang). PPA-de sdlmimises on tekkimas
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itha suurem konkurents, sest on jirjest rohkem piikeseparki opereerijaid, kes tahavad oma
elektrit samadele tarbijatele maha miiiia. Ainult borsihinna riski ei taha pangad véiga votta, sest

elektrihindu pangad prognoosida ei soovi. (Ettevdte X siseinfo)

1.3 Ulevaade varasematest uuringutest

Suurte péikeseparkide arendamine ja ehitamine on hakanud kiirelt kasvama iile maailma ja
seda peamiselt kahel pohjusel. Esiteks votab paikeseparkide rajamine tunduvalt vihem aega,
kui teiste elektrijaamade rajamine. Piikeseparkide rajamine votab 6-12 kuud, aga hiidro- voi
fossiilkiituste elektrijaamade ehitame voib votta 4-12 aastat (International Finance Corporation
, 2015). Teiseks on drastiliselt 1dinud alla pargi ehituseks vajalike materjalide hinnad. Aastatel
2010-2016 langesid péikesepaneelide hinnad 74% (1,85-1t dollarilt vati kohta 0,48-le dollarile
vati kohta) (Dobrotkova, et al.,2018).

Olenevalt paikesepargi asukohast on Eestis keskmiselt 1600-1900 piikesepaistelist tundi, mis
on vidhem kui pool vdimalikust péikesepaisteliste tundide arvust. (Poljanskihh, et al., 2018)
Suvekuudel voib Eestis péike paista keskmiselt kuni 15 tundi pdevas (Shabbir, et al., 2021).
2020. aastal tarbiti Eestis keskmiselt iga tund umbes 905 MWh elektrit ja toodeti ca SOOMWh.
Talvel kui energiatarbimine on kdrgem, v3ib tarbimine olla kuni 1400 MWh ja tootmine on
umbes 800 MWh. Suvekuudel on tarbimist vihem kui talvel ja tootmist v3ib kohati olla rohkem
kui tarbimist, siiski on aasta 10ikes keskmiselt SOOMWh tootmist vihem kui tarbimist. Eesti on
Nord Pool elektriborsil, kus osalevad PGhjamaad ja Baltimaad ja kui Eestis on elektri tootmist
viahem kui tarbimist, siis tuleb Soome vo6i Lati kaablite kaudu Eestisse elekter nendest riikidest.

(Shabbir, et al., 2021)

Shabbir jt uuring oli keskendunud viikeste pdikeseparkide tasuvuse arvutamiseks. Autorid
keskendusid peamiselt 12 kW ja 50 kW ja 300 kW piikeseparkide tasuvuse uurimisele. Oma
t00s uurisid autorid nimetatud suurustega paikeseparkide tasuvust ja votsid arvesse ka 2020.
aasta taastuvenergia toetused. Nad leidsid, et energiat ainult vorku miites, oleks 12 kW
paikesepargi tasuvusaeg ca 18 aastat, 50 kW ca 11-12 aastat ja 300 kW péikesepargil ca 10
aastat. (Shabbir, et al., 2021)
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Uldiselt on elekter maailmas borsikaup ja enamikes riikides sdltub elektrihind day-ahead
elektriborsi hinnast, sellest tulenevalt on teadustddde autorid analiitisinud, milline 1dhenemine
investeerimise perspektiivist annab arendajatele investeeringute tegemisel piisava kindluse.
Parim meetod tagamaks, et chitatakse mdistlike ja tasuvaid taastuvenergia projekte on toetuse
vihempakkumise oksjonid, kus arendaja pakuvad iiksteisest vdiksemat vajalikku toetuse
summat, millega nad oleksid suutelised projekti ehitama. (Dobrotkova, et al.,2018) Autorid
toovad vilja, et vihempakkumise oksjonid tagavad moistlike projektide arendamise ja
ehitamise, sest arendajad konkureerivad omavahel hinna fikseerimise osas. Ostja voi
vorguhaldur korraldab vahempakkumise oksjoni, kus oksjoni korraldaja tagab teatud mahu
elektrienergia ostu ja kes on valmis energiat madalaima hinnaga miitima, voidab oksjoni. See
on ka viis, kuidas alates 2021. aastast on Eestis taastuvenergia toetusi jagatud. Oksjonitel on
erinevad energiakogused, mida riik on valmis subsideerima ja koik taastuvenergiatootjad
konkureerivad riigi poolt subsideeritud koguse miitimise nimel. Antud 1dhenemine tagab ka

selle, et ehitusesse ei lahe projektid, mis muidu majanduslikult elujdulised ei ole.
2018. aasta uuringu andmetel jdid vdga suur osa tolleacgseid oksjoneid erinevates riikides 60-
1406/MWh juurde (Dobrotkova, et al.,2018), siis 2020. aastal jdid maailmas korraldatud

vihempakkumisi juba 50-606/MWh juurde (Martin, et al., 2020).

2021. aastal vilja kuulutatud ja 2022. aasta suvel toimuval Eesti taastuvenergia

vihempakkumisel on maksimaalne hinnalagi pandud kdigest 45€/MWh juurde (Elering, 2022).
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2. ANDMED JA METOODIKA

Teises peatiikis kirjeldab autor tipselt rahavoogude prognoosis ja tundlikkuse analiiiisis

kasutatavaid andmeid ja metoodikat, kuidas andmeid analiiiisitakse.

2.1 Sisendid

Alapealkirjas kirjeldab autor kolme olulisemat sisendit, mis piikesepargi tasuvust enim
mojutavad. Nendeks sisenditeks on miiiigihind, millega kogu toodang maha miiiiakse, laenu
intressimiér ja esialgse investeeringu suurus. Esialgne investeering hdlmab ennast nii kogu

ehitusmaterjalide ehk paneelide, inverterite jm. ostu, kui ka vorguga ithendamise kulusid.

2.1.1 Elektri miiiigihind

Elektrienergia talletamine ei ole tinasel hetkel veel majanduslikult efektiivne (Bassett, et al.,
2018) ja see tdhendab, et elektrivorgu t60s hoidmiseks on vaja pidevat tasakaalu tootmise ja
tarbimise vahel. Energiatootjad ja ostjad teevad oma pakkumised energiahindadele iga tunni
kohta péev ette (inglise keeles day-ahead power market). Oluline on see eelkdige
taastuvenergia tootjatele, sest pdev varem ollakse kiillaltki tapselt voimelised ette prognoosima

toodangut. (Pape, et al., 2016)

2022. aastal ei ole Baltikumi elektriturul veel praktiliselt salvestustehnoloogiat kasutusel ja see
on oluline faktor, sest see tdhendab, et elekter tuleb miiiia hetkel kui seda toodetakse. Seeparast
on iiks koige olulisem sisend riskianaliiiisi teostamisel hind, millega tootja suudab oma

toodetud energiat miiiia.

Kuna on suur vOimalus, et tdna arenduses olevad piikesepargid ei saa suurt toetust
taasutuvenergia toetuse vdhempakkumistel osaledes, siis vOtab autor arvutuste tegemisel
aluseks, et koik pdikesepargist tulev elekter miiliakse maha pikaajaliselt
elektrimiiiigilepingutega (PPA) ja elektrituru riski ei voeta. Ettevottel X ei ole veel iihtegi

pikaajaliselt elektrimiitigilepingut sdlmitud, aga labiradkimistel PPA lepingute ostjatega on

14



pakutud erinevaid hindu ning lébirddkimistele tuginedes votab autor PPA-de baasstsenaariumi

hinnaks 45€/MWh.

Pdikesepargi planeeritavas asukohas on Solargis tarkvara andmetele 20 aasta keskmine
tootlikkus 1084 MWh/MWp kohta (Solargis, 2022). MWh on megavatt-tund elektrienergiat
ehk elektrienergia mootithik ja MWp on Megawatt peak ehk mdotiihik nominaalse voimsuse
modotmiseks paikeseenergia valdkonnas (Julio Pascual, 2021). Kokkuvotvalt 1 MWp suurune

paikesepark Taeblas toodab 1084 MWh elektrienergiat aastas.

2.1.2 Elektrijaama rajamise kulu

Piikeseelektrijaama tehakse kdige suuremad investeeringud pargi arenduse ja ehituse faasis.
Koige suurem kulu on seadmed ehk pdikesepaneelid, inverterid, kaablid, raamid jne. Jargnevad
elektrivorguga ithendamise kulud ja seejarel maaga seotud kulud.

2019. aastal hinnati 1 MWp péikesepargi investeeringu suuruseks ligikaudu 890 000€ ja
aastaseks tilalpidamiskuluks ligikaudu 17 750€ MWp kohta ehk iilalpidamiskuludeks hinnati
ligi 2% algsest investeeringust aastas (Dippenaar, et al., 2019).

Ettevotte X siseinfo hinnangul jaotuvad 2022. aastal elektrijaama kulud jargmiselt:

Tabel 1. Pédikesepargi MWp ehitamise kulud

Kulu artiklid Kulu '000 € % kogukulust
Materjali kulu MWp kohta 432 76,1%
Vorguga liittumisega
seotud kulud 101 17,8%
Muud arenduskulud 15 2,6%
Kinnistu kulud 20 3,5%
Kokku kulud MWp kohta 568 100,0%

Allikas: Ettevotte X siseinfo, autori arvutused

Péikesepaneelide hinnad on ajas stabiilselt langenud, aga koroonakriisist tekkinud maailma
tarnekriisi tottu on ka péikesepaneelide hinnad viimase paari aasta jooksul pisut tdousma
hakanud ja aastatel 2021-2022 jouavad hinnad tagasi 2019 aasta tasemele. (PV Magazine,
2021)
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Erinevaid turge, riike ja piikeseparke ei saa otseselt esialgse investeeringu alusel vorrelda, sest
elektrijaama rajamise kulu sisendid vodivad olla véga erineva suurusega. Néiteks on tabelist 1
niha, et selle pargi puhul on 76% investeeringus materjaliga seotud kulud, ligi 18% vorguga
liittumisega seotud kulud, arenduse ja kinnistuga seotud kulud koigest ligi 6%. Ka Eesti siseselt

vOib erinevate piikeseparkide kulude struktuur olla kiillaltki erinev.

Autor voOtab arvutuste tegemisel baasstsenaariumiks hinnaks 568 000€E MWp kohta.
Planeeritud piikesepark on 12,1 MWp suurune ehk investeeringu suuruseks hinnatakse 6,87
miljonit eurot. Piikesepark voiks esimesel aastal toota 12 900 MWh elektrienergiat aastas, mis
iga-aastaselt 0,4% vorra viheneb. Keskmine Eesti majapidamine tarbib aastas umbes 3000

kilovatt-tundi elektrit. (Eesti Energia, 2022)

Tabel 2. Taebla piikesepargi toodang Eesti kogu elektrienergia tarbimisega seoses

Muutujad MWh

Taebla paikesepargi aastane toodang 12900
Eesti aastane elektrienergia tarbimine 8100000
Taebla paikesepargi toodangu suhe Eesti elektrienergia tarbimisega 0,16%

Allikas:(Mirss, et al., 2016), autori arvutused

Taebla pidikesepargi aastane toodang on sellisel juhul vordne 4300 keskmise Eesti
majapidamise elektritarbimisega ja kogu Eesti elektrienergia tarbimisest moodustaks Taebla

paikesepargi toodang 0,16%.

2.1.3 Kapitalihind

Uks olulisemaid aspekte suuremahulise piikesepargi rajamisel on WACCi méiir. Roheliste
volakirjadega taastuvenergia projektide laenuintressid vdivad olla viga madalad, kuni 1.5%
intressimiérani. 1,5% intressiga ja 10% omakapitali tootluse juures, 70/30 D/E vélakordaja

juures tuleks paikesepargi WACC 4% (Vartiainen, 2020).

Taebla péikeseparki planeeritakse rahastada 36% ulatuses omakapitalist ja 64% ulatuses

laenurahaga (Ettevote X siseinfo). Ettevote X hindab enda WACC-i médraks 4,69%. Ettevote
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on teinud oma WACC-iga seotud arvutused eeldusel, et laenuintress on laenuperioodil 1,9%,

ettevotte tulumaks on 0% ja Euribor on 0% ja CAPM on 6,3%.

Ettevotte X CAPM arvutus:
Tabel 3. Ettevotte X CAPM andmed

Sisend Viirtus

Aktsia beeta 1,07
Riskivaba méar 0,09%
Omakapitali riskipreemia 5,80%
Omakapitali hind (CAPM alusel) 6,30%

Allikas: Ettevotte X finantsmudel

Kuna antud projekti WACC-iga seotud arvutused on tehtud 2021. aastal, siis autor arvutab

uuendatud sisenditega WACCi ja CAPM maéérad.

Tabel 4. Autori arvutatud CAPM andmed ja arvutus

Sisend Viirtus (01.2022 seisuga)

Riigi riskipreemia 0,70%
Riskivaba méar 0,31%
Omakapitali riskipreemia 4,94%
Aktsia beeta 1,07
Omakapitali hind (CAPM alusel) 5,96%

Allikas: (Damodaran, 2022), autori arvutused

Aswath Damodarani hinnangul on Eesti turu puhul omakapitali riskipreemia 2022. aasta
jaanuaris 4,94% ja riigi riskipreemia 0, 7% (Damodaran, 2022). Riskivaba intress on jaanuariks
aastal 2022 tousnud Eestis 0,31% peale (OECD, 2022) ja beetaks votame sama 1,07. Selliste
sisendite puhul tuleb CAPM véirtus 5,96%.

Tabel 5. WACC andmed

Kapitali liik Osakaal Intress

Laenukapital 64% 1,90%
Omakapital 36% 5,96%
WACC 100% 3,36%

Allikas: Ettevotte X siseinfo, autori arvutused
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Kaalutud keskmine kapitali hind tuleb investeerimisprojektil sellisel juhul 3,36%.

2.2 Tasuvusanaliiiisi meetod ja selle rakendamine energeetikas

Niilidispuhasvéirtus (net present value; NPV) on kdige sobivam kapitali eelarvestamise
meetod. Maksujirgsete rahavoogude diskonteerimine kapitali kaalutud keskmise hinnaga
(WACC) voimaldab kergesti hinnata, kas projekt on kasumlik v3i mitte. Teisisonu vdimaldab
NPV kasutamine saavutada ettevotja tegevuse peamist eesmérki - positiivse NPV-ga projektide

elluviimine suurendab aktsionéride rikkust. NPV on leitav valemiga: (Trinity Capital, 2022)

CF

kus

NPV - projekti puhas niitidisvéértus,
CFt — rahavood,

1 -noutav tulumaédr,

n - projekti oodatav kestus,

[ — alginvesteering.

Sisemine tasuvusmaéir (internal rate of return - IRR) - on kdige laiemalt kasutatav NPV
alternatiiv. IRR-i valem on viga sarnane NPV valemiga. Samuti vdib IRR-i leidmist kapitali
eelarvestamisel vorrelda YTM-i leidmisega volakirjade hindamisel. IRR on diskontoméir,
mille korral projekti NPV on null — projekti kulud on vordsed tema tuludega. (Trinity Capital,
2022)

CF,
NPV = ’gzom% =0 (2)

rr)t
kus
IRR — sisemine tulumaéir.

IRR on sisuliselt projekti minimaalne oodatav tulusus. Kui IRR on suurem aktsionéride
ndutavast tulunormist, siis jadb pérast volausaldajatele laenukapitali tagasimaksmist raha iile
ning selle saab aktsiondridele dividendidena vilja maksta v3i ettevdttesse reinvesteerida.

(Trinity Capital, 2022)
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Rahavoogude aruande otsemeetod - autor kasutab rahavoogude leidmisel otsemeetodit.
Arvutused on tehtud rahavoogude diskonteerimisel kogu piikesepargi eluea jooksul ehk 40-
aastase perioodi jooksul. Autor arvutab miiiigituludest maha piisikulud ja laenu pdhiosa ja
intressi tagasimaksed. NPV arvutustes kasutab autor omakapitali hinna mééra, milleks on

5,96%.

Riskianaliiiisi metoodika

Lisaks tasuvuse analiiiisile analiilisib autor ka riske. Projekti riski hindamiseks kasutab autor
tundlikkuse analiilisi. Tundlikkuse analiiiisi puhul muudetakse iihte sisendit ja hoides teised
samal ajal muutumatuna. Tundlikkuse analiilis néitab, kui palju mojutab projekti tasuvust iihe

sisendi muutus. (Brueggeman & Fisher, 2016)

Tundlikkuse analiilis annab vastuse, et milliste riskide realiseerumine mojutab enim
investeerimisobjekti tasuvust ja millisel miéral. Analiiiisi tulemustele pdhinedes saavad
arendajad aru, et millised riskid on investeerimisobjektile kdige olulisemad ja voimalusel neid
riske maandada. Pdikesepargi riskide ja tulususe hindamiseks on tundlikkuse analiiiis védga hea,

sest tosiselt oluliste sisendite arv on killaltki véike.
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3. ANALUUSI TULEMUSED JA JARELDUSED

Andmete tootlemine

Autor on tundlikkuse analiiiisi sisenditeks votnud kolm sisendit. SSlmitud PPA lepingute

vaartus ehk elektrimiiligi hind, laenuintressi tdus ehk vdimalik Euribori tdus laenuperioodil ja

piikeseelektrijaama arendamise ja ehitamise kulude muutus. Lisaks sellele on autor votnud

arvesse jairgmised muutumatud sisendid (ettevotte X siseinfo):

1.
2.

Elektrijaama toodang langeb esimesel tegevusaastal 1,5% ja igal jargneval aastal 0,4%;
Laenuperiood on 15 aastat ja tagasimaksed tehakse vordsete pdhiosa maksetena iiks
kord aastas;

Péikesepargi planeeritav eluiga on 40 aastat;

1 MWp piikesepargi piisikulu on 8600€ aastas, mis indekseeritakse 2% eeldatava
inflatsiooniga iga aasta. See tdhendab, et esimesel aastal on piikesepargi piisikulu
104 060€. See arv tuleb ettevotte X siseinfost ja on ligikaudu 1,5% esialgsest
investeeringu suurusest MWp kohta. Mis on samas suurusjirgus Dippenaari ja teiste
uuringus leituga;

Ettevotte omakapitali tootluse ootus on 5,96%. Autor kasutab NPV-d ja IRR-i
arvutades rahavooge, kus laenu pdhiosa tagasimaksete ja intressimaksete summad on

maha arvutatud.
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Rahavoogude aruandes on rahavooge diskonteeritud CAPM maédraga kuni aastani 2063.

Baastsenaariumi rahavoogude aruanne on jargmine:

Tabel 6. Baasstsenaariumi rahavoogude aruanne

Majandusaasta

Vairtus

2022

2023

2024

2025

2026

Aastane
elektritoodang

12932

12879

12827

12774

Tulu
elektrimiitigist
PPA hinnaga
MWh
(indekseerimata)

45

€581,920.76

€579,557.63

€577,194.50

€574,831.37

Piisikulud
kokku (2%
indekseerimine)

-€104,060.00

€106,141.20

€108,264.02

€110,429.30

€112,637.89

Investeeritud
omakapital

-€2,473,200.00

Laenu pohiosa
tagasimakse

€293,120.00

€293,120.00

€293,120.00

€293,120.00

Laenu
intressimakse
1.9% intressi
juures

-€83,539.20

-€77,969.92

-€72,400.64

-€66,831.36

-€61,262.08

Aasta rahavood

-€2,660,799.20

€104,689.64

€105,772.97

€106,813.84

€107,811.40

NPV

$313,117.40

IRR

6.66%

Allikas: Autori arvutused (lisa 6)

Stsenaariumid

Autor teeb tundlikkuse analiiiisi jirgmiste sisendite muutusega.

Tabel 7. PPA hindade sisendid

Stsenaarium

Hind

Baasstsenaarium - Tulu elektrimiitigist PPA hinnaga MWh

45€

Stsenaarium 1 - Tulu elektrimiiiigist PPA hinnaga MWh

40,5€

Stsenaarium 2 - Tulu elektrimiiiigist PPA hinnaga MWh

49,5€

Stsenaarium 3 - Tulu elektrimiiiigist PPA hinnaga MWh

54€
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Solmitavate PPA-de hind langeb 10% voi tduseb 10% voi 20% vorreldes baasstsenaariumiga,

milleks on 45€/MWh.

Tabel 8. Laenu intresside sisendid

Stsenaariumid Intressimiir

Baasstsenaarium Laenu intress on laenuperioodi jooksul 1,9%
Stsenaarium 4 - Laenu intress on laenuperioodi jooksul 2,9%
Stsenaarium 5 - Laenu intress on laenuperioodi jooksul 3,9%
Stsenaarium 6 - Laenu intress on laenuperioodi jooksul 4,9%

Teine sisend on laenuintress ja on kiillaltki realistlik, et Euribor jirgnevatel aastatel tdusmas
on. Baasstsenaariumis on laenuperioodil intress 1,9%, lisaks teeb autor arvutused ka 2,9%,

3,9% ja 4,9% intressiga.

Tabel 9. Investeeringu suuruse muutuse sisendid

Stsenaariumid Summa
Baasstsenaarium, esialgse investeeringu summa €6,870,000.00
Stsenaarium 7 — Esialgse investeeringu summa on 5% viiksem €6,526,500.00
Stsenaarium 8 — Esialgse investeeringu summa on 10% suurem €7,557,000.00
Stsenaarium 9 — Esialgse investeeringu summa on 20% suurem €8,244,000.00

Kolmas sisend on pidikesepargi arendamise ja ehitusega seotud kulud, baasstsenaariumis on
hinnaks 6,87 miljonit eurot, lisaks teeb autor analiiiisid -5% hinnalangusega ja 10% ja 20%

hinnatdusuga.

PPA miiiigihinna méju investeerimisprojektile

PPA miiiigihinna muutus voiks eelduslikult omada kdige suuremat moju investeerimisprojekti
tasuvusele ja riskile, sest iga-aastane miiiigitulu suurus sdltub peamiselt sellest, kui korge
hinnaga suudetakse energia maha miilia. Baasstsenaariumis vottis autor hinnaks 45€ MWh
kohta, mis on kiillaltki konservatiivne number ja ettevotte X siseinfole pohinedes ollakse

praegu turul valmis pakkuma korgemat kui 45€ MWh PPA hinda. Samas ei ole lepinguid
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sO0lmitud ja pdikeseenergiat on jiargnevatel aastatel turule tulemas palju, seepdrast analiilisib

autor -10%, +10% ja +20% suuruseid hinnamuutuseid vorreldes baasstsenaariumiga.

Tabel 10. PPA hinna muutuse tundlikkuse analiitis

Stsenaarium €/MWh NPV IRR

Baasstsenaarium 45 €313,117.40 6.66%
Stsenaarium 1 40,50 -€479,862.30 4.88%
Stsenaarium 2 49,5 €1,106,097.10 8.42%
Stsenaarium 3 54 €1,899,076.80 10.20%

Allikas: Autori arvutused

Arvutustest on néha, baasstsenaariumi ehk 45€/MWh juures on NPV ca 313 000€ ja IRR on
iile ndutava omakapitali tootlikuse ehk 5,96% maéira. 40,506/MWh hinna juures on projekti
NPV negatiivne ja IRR on samuti alla ndutava 5,96%. 10% PPA hinna muutus mdjutab projekti
NPV-d 793 000€ vorra ja IRR-i mojutab 10% muutus 1,77% vorra.

Laenuperioodi keskmise intressi suuruse moju investeerimisprojektile

,,Euroalal on iildine inflatsioon tdusnud samale tasemele, mis on Ameerika Uhendriikides. Kui
vaadata baasinflatsiooni, ehk jéttes vélja energia ja tootlemata toiduained, on see euroalal 3%
ja USAs 5,4%. Pohimdtteliselt tihendab see seda, et keskpangad on sellel aastal joulisemalt
asunud oma rahapoliitikat karmistama. Euribor hakkas vdga madalalt tasemelt iilespoole
litkkuma eelmise aasta 10pus intressiméédrade tdusu ootuses. Kui veebruari 10pus Venemaa
Ukrainasse tungis, saadi aru, et see toendoliselt suurendab hinnasurveid veelgi ja euribori tdus
kiirenes. Muutusid ka euribori futuurid. Viimase seisu jargi jouab 3 kuu Euribor nullini selle

aasta oktoobris. Keskpikas vaates Mertsina sonul viga jarsku tdusu ei ndhta.” (Teder, 2022)

Arvestades Euroalas olevat korget inflatsioonitaset, siis analiilitikud ennustavad, et
intressimiérasid hakatakse aeglaselt tdstma. Viga korgele ei saa intresse tOsta, sest suure
volakoormusega Louna-Euroopa riigid ei peaks sellele vastu. Arvestades, et laenuperioodi
pikkus on investeerimisobjektil 15 aastat, siis on oluline arvestada, kui palju mdjutab Euribori

tous investeerimisobjekti tootlikkust. Ettevotte X on oma finantsmudelis arvestanud 1,9%
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suuruse intressiga kogu laenuperioodi jooksul. Autor votab 1,9% intressi baasstsenaariumiks

ja teeb erinevate stsenaariumite juures 1dbi arvutused ka 2,9%, 3,9% ja 4,9% intressimééraga.

Tabel 11. Laenuperioodi keskmise intressi muutuse tundlikkuse analiiiis

Stsenaarium NPV IRR

Baasstsenaarium - intress laenuperioodil 1,9% €313,117.40 6.66%
Stsenaarium 4 - intress laenuperioodil 2,9% €54,310.30 6.08%
Stsenaarium 5 - intress laenuperioodil 3,9% -€204,496.80 5.54%
Stsenaarium 6 — intress laenuperioodil 4,9% -€463,303.90 5.06%

Allikas: Autori arvutused

Arvutustest on nédha, et 2,9% intressi juures on projekti NPV veel positiivne, aga 3,9% intressi
suuruse juures on juba projekti NPV negatiivne. 1% intressiméérade tdus mojutab projekti

NPV-d ca 260 000€ suuruses ja IRR-i ligikaudu 0,55%-0,58% vorra.

Investeerimisprojekti esialgsete kulude muutus

Investeerimisprojekti esialgsete kulude muutus on mingis mottes koige lahtisem osa
finantsprognoosis, sest kulud vdivad muutuda erinevatel pohjustel. PGhjuseid analiiiisib autor

tdpsemalt t60 jargmises osas.

,Juba enne sdja (Venemaa sdda Ukraina vastu — M. K.) algust olid paljud ehitajad kimpus
sellega, et ehitushindade tous hakkas tellijatele iile jou kdima ning niiiid on mitmed, ja ka
riikklikud, ehitusprojektid edasi likatud méadramatusse tulevikku.” kirjutab SEB
majandusanaliiiitik Mihkel Nestor. (Aripdev, 2022)

Ehk péikesepargi ehituse hinnad vdivad olla tunduvalt suuremad kui aasta tagasi planeeritud,

aga esialgses investeeringus on ka suur osa vorguga liitumise kuludes, siis analiiiisib autor ka

-5% esialgse investeeringu muutust, kui ka +10% ja +20% investeeringu muutuse suurust.
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Tabel 12. Esialgse investeeringu suuruse muutuse tundlikkuse analiiiis

Stsenaarium NPV IRR

Baasstsenaarium, esialgne investeering

on 6,87 miljonit eurot €313,117.40 6.66%

Stsenaarium 7 — esialgse investeeringu

suurus langeb 5% €589,096.57 7.35%

Stsenaarium 8 — esialgse investeeringu

-€238,840.93 5.48%

suurus touseb 10%

Stsenaarium 9 — esialgse investeeringu

suurus touseb 20% -€790,799.26 4.50%

Allikas: Autori arvutused

5% langus esialgse investeeringu suuruses toob ligikaudu 276 000€ suuruse NPV muutuse ja
ligikaudu 0,7% kdrgema IRR. 10% investeeringu suuruse muutus toob aga ligikaudu 550 000€
vorra madalama NPV ja langetab IRR 1,18% vorra ja 20% investeeringu suurenemine langetab

NPV-d 1,1 miljoni € vorra ja langetab IRR 2,16% vorra.

3.2 Analiiiisi tulemused
Autori eesmirk tundlikkuse analiilisi tehes oli identifitseerida sisendid, mis mdjutavad
investeerimisobjekti tasuvust kdige rohkem. Tundlikkuse analiiiisist selgus, et kdige suuremat

mdju valitud sisenditest omas toodetud elektrienergia miitigihind.

Tabel 13. Olulisemate sisendite muutuse mdju NPV-le ja IRR-le

Sisendi muutus Madju NPV-le Maoju IRR-le

PPA hinna 10% muutus €792,979.70 1.77%
Intressimééra 1% muutus €258,807.10 0.58%
Esialgse investeeringu 10% muutus €551,958.33 1.18%

Allikas: Autori arvutused

PPA miiiigihinna 10% muutus mdjutas paikesepargi NPV-d 792 000€ vorra ja IRR-i 1,77%
vorra. Ettevote X finantsmudel eeldab, et laenuintress projektil on 1,9%, arvestades Euriboriks
0% ja panga marginaaliks 1,9%. Laenuintressi ehk Euribori 1% tdus mojutab projekti NPV-d
negatiivselt 260 000€ vorra ja IRR-i 0,55-0,58% vorra. Kolmas valitud sisend oli esialgse
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investeeringu suuruse muutus. 5% investeeringu suuruse langus, mdjutas NPV-d positiivselt
275 000€ vorra ja IRR-i 0,69% vorra. 10% investeeringu tdus mdjutab NPV-d negatiivselt
552 000€ vorra ja IRR-1 1,18% vdrra. 20% investeeringu tdus mojutab NPV-d negatiivselt 1,1

miljoni € vorra ja IRR-1 2,16% vorra.

€900 000.00
€800 000.00
€700 000.00
€600 000.00
€500 000.00
€400 000.00
€300 000.00
€200 000.00

€100 000.00

€ -
PPA hinna 10% muutus Intressimaara 1% muutus Esialgse investeeringu10%
muutus

Joonis 2. Sisendi muutuse moju NPV-le
Allikas: Autori arvutused

Koige suuremat moju paikesepargi tootlikkusele omab elektri miiligihind, sellele jargnevad
esialgse investeeringu suuruse muutus ja koige vdiksema mojuga valitud sisenditest on

Euribori tous.
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Joonis 3. Sisendi muutuse moju IRR-le
Allikas: Autori arvutused
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Arvestades, et PPA miitigihind omab koige suuremat mdju projekti tasuvusele, siis otsust autor
teha veel iihe analiilisi ja analiiiisida projekti NPV-d ja IRR-i juhul kui sd6lmitud PPA-de
miitigihind suudetakse baasstsenaariumiga vorreldes tdsta 20% ehk sdlmida pikaajalised
elektrimiitigilepingud 54€/MWh juures, aga laenu intresside suurus on keskmiselt 2,9% ja
esialgne investeeringu summa tduseb 20% vorra. Sellisel juhul on projekti NPV 484 000€ ja
IRR 6,81%. Ehk projekti NPV selliste sisendite juures tduseb ligi 170 000€ vorra ja IRR tduseb
on 0,15% vorra. Vorreldes baasstsenaariumiga saab intressimiéirade tdusu ja esialgsete kulude

suurenemise riski maandada sdlmides korgemate hindadega elektrimiiiigilepinguid.

Tabel 13. Kdrgema miiligihinna, intresside ja investeeringu suurusega finantsplaan

Majandusaasta |Viirtus 2022 2023 2024 2025 2026

Tulu
elektrimiitigist

PPA hinnaga

54€/MWh

€698,304.92

€695,469.16

€692,633.40

€689,797.65

Pisikulud kokku

-€104,060.00

€106,141.20

€108,264.02

€110,429.30

€112,637.89

Investeeritud
omakapital

€2,967,840.00

Laenu pohiosa
tagasimakse

€351,744.00

€351,744.00

€351,744.00

€351,744.00

Laenu
intressimakse

-€153,008.64

€142,808.06

€132,607.49

€122,406.91

€112,206.34

Aasta rahavood

€3,224,908.64

€97,611.65

€102,853.65

€108,053.19

€113,209.42

NPV

$484,591.62

IRR

6.81%

Allikas: Autori arvutused

Ettevote X on oma finantsplaanides arvestanud, et elektri miiiigihinda fikseeritud ajal ei
indekseerita. See tekitas autorile teise kiisimuse, et kui pakkuda tarbijatele odavamat esialgset
PPA hinda, aga seda ajas ennustatava inflatsioonimééraga (2%) indekseerida, siis kas see

tostaks voi langetaks projekti tasuvust.
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Tabel 14. 45€/MWh alghinnaga, aga indekseeritud miiiigihinnaga rahavoogude prognoos

Majandusaasta |Viirtus 2022 2023 2024 2025 2026

Aastane

miitigitulu (2%

iga-aastase

indekseerimisega €581,920.7| €591,148.7| €600,513.1| €610,015.6

) €45.00 - 6 9 6 5

€106,141.2| €108,264.0| €110,429.3| €112,637.8

Piisikulud kokku - -€104,060.00 0 2 0 9

Investeeritud €2,967,840.0

omakapital - 0 0 0 0 0

Laenu pohiosa €351,744.0| €351,744.0| €351,744.0| €351,744.0

tagasimakse - - 0 0 0 0

Laenu €142,808.0| €132,607.4| €122,406.9| €112,206.3

intressimakse - -€153,008.64 6 9 1 4
€3,224,908.6

Aasta rahavood - 4)-€18,772.50| -€1,466.73| €15,932.94| €33,427.42

$1,265,898.8
NPV 0 - - - - -
IRR 7.60% - - - - -

Allikas: Autori arvutused

Vorreldes kahte stsenaariumit, kus tihel juhul on elektri miitigihind 40 aastaks fikseeritud hinna
54€/MWh juures ja teisel on alguses hind 45€/MWh, aga seda indekseeritakse 2% vorra igal
aastal, siis teisel juhul on projekti NPV ligi 780 000€ vorra suurem ja IRR ligi 0,8% vorra
suurem. Ehk projekti tasuvust arvestades, tasuks kaaluda voimalikult pikkade elektrimiiligi
lepingute sdlmimist, kus oleks vdimalik miitigihind indekseerida vdi ka tarbijahinnaindeksiga

dra indekseerida.

28



3.3 Jareldused

Esimene jireldus arvutuste pohjal on, et autori hiipotees pidas paika ja elektri miitigihinna
muutus on kdige olulisem kolmest valitud sisendist. Arvestades viimase aasta elektrihindasid,
vOiks baasstsenaariumist 10% voi 20% kdrgema hinnaga PPA lepingute sdlmimine olla vigagi
voimalik ja tarbijad voiksid olla valmis selliseid lepinguid solmima. 2022. aasta jaanuari
keskmine megavatt-tunni hind oli 141,74 eurot ja 2021. aasta detsembris 202,65 eurot.

(Tooming, ERR, 2022)

Baasstsenaariumi hind

August 2021

Juuli 2021

Juuni 2021

€- € 10.00 € 20.00 € 30.00 € 40.00 € 50.00 € 60.00 € 70.00 € 80.00 € 90.00 € 100.00

Joonis 4. 2021. aasta suve elektrimiiligihind vorreldes baasstsenaariumi hinnaga
Allikas: (Nord Pool, 2022)

Nord Pooli andmetel oli Eestis 2021. aasta suvel elektrihinnad jargmised: juunis keskmine
elektrihind 71,68€ MWh, juulis 83,78€ MWh ja augustis 87,03€ MWh (Nord Pool, 2022) ehk
hind, millega tarbijad saaksid hinna pikaks ajaks fikseerida oleks oluliselt madalam kui

eelmisel suvel oli elektri borsihind.

Teine jareldus on, et piikesepargi projekti tasuvust mojutab olulisel mééral nii projekti
kallinemine kui ka laenu intressi tdus. Pdikesepargi jaoks vajalik esialgne investeering voib
tdusta vdi viheneda mitmel pdhjusel. Uks olulisemaid tegureid on elektrivorguga liitumise
kulukus. Eleringi vorguvoimsuste andmebaasi andmetele tuginedes voiks olla voimalik Taebla
investeerimisprojekti puhul liituda vérguga ainult liitumispunkti véljachituse kulu makstes, mis
on 350 000€. (Elering, 2022) Kui liitumisprotsessi kdigus selgub, et vaba liitumisvdimsus on

antud alajaamast juba teistele arendajatele laiali jagatud ja tuleks maksta kinni ka Eleringi
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vorgus tehtav liinitugevdus t66d, siis voib vastav summa viga kergelt tdusta 1-1,5 miljoni
euroni. Selline kulu tostaks planeeritud investeeringu summat automaatselt 10-25%. Vaba
liitumisvoimsuse otsa saamine on vOimalik, kui teised taastuvenergia projektid on vdimsuse
vorgust endale saanud ja jargmine liitumine tekitaks vorgus tilekoormuse. Vaib ka juhtuda, et
liittumisprotsessi kdigus selgub, et on vdimalik liituda hoopis Elektrilevi jaotusvorguga, mis
tahendaks, et liittumispunkti kulu 350 000€ suuruses ei lisanduks. Lisaks ei peaks kandma suuri
kulusid, mis tulevad paikesepargist tuleneva pinge tostmiseks korgemaks pingeks. Elektrilevi
vorguga liitudes langeks pédikesepargi esialgse investeeringu summa 10-20%. Juhul kui
elektrivorguga liitumine on voimalik samadel tingimustel, kui projekti eelarves ette néhtud,
siis maailmas toimuv tarnekriis ja Ukraina sdda mojutavad jillegi materjali- ja ehitusturgu ja
see voOib tdhendada maérgatavat materjali hinnatdusu. Sellisel juhul tuleb otsustada, kas on
voimalik turult saada piisavalt head PPA-de hinda ja péikesepark on mdistlik valmis ehitada
nendes oludes vOi tasub oodata ja loota, et hinnad hakkavad taas alanema ja

investeerimisobjekti tasuvusniitajatele tuginedes tasub investeerida hiljem.

Autori kolmas jareldus on, et madalate elektrihindade juures on taastuvenergia projektid
suuresti tasuvad tidnu odavale laenuintressile. Juba 2% Euribori tdus baasstsenaariumi puhul,
viiks projekti NPV omakapitali tootlust arvestades negatiivseks. See tdhendab, et selleks et
investorid oleksid huvitatud taastuvenergia projektidesse investeerimisest, peab olema turul
voimalus kaasata rohelistesse investeerimisprojektidesse odavamat laenuraha. Vastasel juhul
peavad tarbijad selle kallima hinna néol kinni maksma. Olenevalt milliseid tingimusi pangad
taastuvenergia arendajatele pakuvad, siis tasub arendajatel kaaluda intressimddrade
fikseerimist, sest Euroala kiire inflatsiooni tdttu voib Euroopa Keskpank tahta intressiméarasid

tosta ja see vOib omada taastuvenergiaprojekti tasuvusele viga negatiivset mdju.
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KOKKUVOTE

Rohepoore on hetkel iiks inimkonna olulisematest iilesannetest ja {iiks suur osa
kasvuhoonegaaside vdhendamiseks on taastuvatest allikatest rohelise energia tootmine. On
selge, et kui riigid tahavad endale seatud kliimaeesmérke tiita, siis selleks peavad riigid ja
erasektor tihedalt koostdod tegema. Riigid peavad looma vdimalusi ja vihendama takistusi, et
erasektor saaks investeeringuid taastuvenergiarajatistesse teha. Erasektor peab leidma
majanduslikult tulusad projektid ja need ellu viima. Paljud ettevotted on huvitatud maailma
padstmisest ja sellest, et rohelist elukeskkond ning puhast 6hku saaksid nautida ka jairgmised
polvkonnad. Samal ajal on ettevotluse peamine eesmark siiski majanduslikku lisandvaartust
luua ja investoritele tulu teenida. Seepérast peavad koik projektid olema investoritele piisavalt
tasuvad, et neid projekte ellu viidaks. Antud t60 raames soovis autor vilja selgitada
paikesepargi arendusprojekti tasuvuse. Autor kasutas autor projekti atraktiivsuse hindamiseks

riski- ja tasuvusanaliiiisi.

Loputdd eesmérgiks oli uurida ettevotte X voimalikku investeerimisprojekti ehk Taebla
paikeseparki, selle tasuvust ja analiiiisida tundlikkuse analiiiisiga erinevate sisendite muutuse
suhet tasuvusse. Tdnu ldbiviidud tundlikkuse analiiiisile on ettevottel rohkem informatsiooni,
milliste riskide realiseerumine avaldab investeerimisprojekti tasuvusele kdige suuremat moju

ja millised kulud v6i tulud on kdige kriitilisemad.

Taebla piikesepargi puhul on tegu investeerimisprojektiga, kus baasstsenaariumi jargi on
esialgne investeering 6,87 miljonit eurot ja pdikesepark on 12,1 MWp suurune. Péikesepark
toodab eelduslikult keskeltldbi 12000-13000 MWh elektrienergiat aastas, mis on ligi 4000
keskmise Eesti majapidamise kasutatav elektri kogus. Pdikesepark finantseeritakse 36%
ulatuses omakapitalist ja 64% ulatuses laenust, millel on 15-aastane tagasimakse graafik.

Projekti eluiga on 40 aastat.

T60 esimeses osas tegi autor iilevaate elektriturust peamiselt Eestis, kui ka andis lithikese
iilevaate naaberriikide -elektriturust, pdhjalikuma iilevaate taastuvenergeetika turust ja
perspektiivist Eestis, taastuvenergiaprojektidesse tehtavate investeeringute riskidest ja iilevaate
varasematest uuringutest. Varasemaid sarnaseid uuringuid siiamaani véga palju tehtud ei ole.

To0 teises osas kirjeldab autor t60s kasutatavat riski- ja tasuvusanaliiiisi meetodeid, lisaks
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kirjeldab autor investeerimisprojekti olulisemad riski- ja tasuvusanaliiiisi sisendeid ja viib lébi
tundlikkuse analiiiisi, et leida olulisemate sisendite moju projekti tasuvusele. Kolmandas

peatiikis analiiiisib autor tundlikkuse analiiiisi tulemusi ja teeb sellest jareldused.

Investeerimisprojekti investeeringu analiiiisis arvutas autor vilja projekti tasuvusnéitajad NPV
ja IRR. Ettevotte X on oma CAPM méiiraks médranud 6,3%, autori virskemate andmetega
tehtud arvutused leidsid ettevotte CAPM maééraks 5,96%. Investeerimisprojekti olulisteks
muutuvates sisenditeks vdeti pikaajaliste elektrimiitigilepingute (PPA) hinnatase,
laenuintresside tous ja esialgse investeeringu suuruse muutus. Baasstsenaariumis voeti
sisenditeks PPA hind 45€/MWh juures kogu pargi 40 aastase eluea ajal, aastane laenuintress
1,9% ja esialgne investeeringu suurus 6,87 miljonit eurot. Tundlikusse analiiiisi viidi 1&bi
sisendeid Uks haaval muutes. Esimesena voeti sdlmitud PPA-de hinnaks 40,5€/MWh,
49,5€/MWh ja 54€/MWh. Teiseks tehti tundlikkuse analiiiis intressimééra tdusuga 1,9% pealt
2,9%, 3,9% ja 4,9% peale. Kolmandana analiiiisiti esialgse investeeringu suuruse muutust
vorreldes baasstsenaariumiga -5%, +10% ja +20%. Baasstsenaariumis saadi projekti NPV-ks
313 000€ ja IRR oli 6,66%. Autori hiipotees oli, et kdige suuremat mdju omab projektile PPA
hindade méaar. Arvutuste tulemusena antud hiipotees leidis kinnitust. 10% tous solmitud PPA
hinnas tdstis projekti NPV-d ligi 800 000€ vorra ja IRR tdusis ligi 1,77% vorra. Laenuintressi
tous 1% vorra langetab projekti NPV-d 260 000€ vorra ja IRR-1 ligi 0,55-0,58% vorra.
Investeeritava summa tdus 10% vorra mojutab projekti NPV-d negatiivselt 550 000€ vorra ja
IRR-i 1,18% vdrra. Autor arvutas ka ldbi stsenaariumi, kus elektri miitigihinda indekseeritakse
2% iga-aastase hinnakasvuga ja leidis, et pédikesepargi tasuvus on parem, kui sdlmida iga-
aastase 2% hinnatdusuga leping 45€/MWh juures, kui sdlmida fikseeritud leping 54€/MWh

juures.

T66 alguses piisitas autor kiisimused, et milline v3iks olla Taeblasse planeeritud péikesepargi
tasuvus ja milliste riskide realiseerumine omab tasuvusele kdige suuremat mdju. Antud
paikesepargi tasuvus NPV vaates voiks jadda 300 000€-1 300 000€ vahemikku ja IRR voiks
jéada 6,6%-7,6% vahemikku. Kdige olulisem sisend on toodetud elektri miitigihind ja kui hinda
on voimalik 10% vdrra tdsta, siis vOivad investeeritavad summad tousta 10% vorra ja ka
laenuintress voib 1% vdrra tousta ja NPV ja IRR on ikkagi baasstsenaariumist kdrgemal.

Ettevote X rajab piikeseparke, kui projekti IRR on 7,5% korgem. Antud t60 ja ettevotte X

finantsmudeli tasuvusnumbrid on kiillaltki sarnased ja see tidhendab, et antud projekti
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elluviimiseks on vdrreldes baasstsenaariumiga vaja kas kulusid vdhendada voi kasvatada

tulusid.
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SUMMARY

PV SOLAR POWER PLANT RISK AND COST-BENEFIT
ANALYSIS, BASED ON COMPANY X TAEBLA INVESTMENT
PROJECT

The green transition is currently one of the most important challenges that humankind is facing.
The production of green energy from renewable sources is a major part of reducing greenhouse
gases. It is clear that if countries want to meet their climate targets, countries must work closely
together with the private sector. Countries need to create opportunities and reduce barriers for
the private sector to invest in renewable energy power plants. The private sector must find
economically viable projects and construct them. Many companies are interested in saving the
world and allowing future generations to enjoy a green, clean environment and air. At the same
time, the main goal of a private company is to create profit and earn a return for investors.

Therefore, all projects must be sufficiently profitable for investors to be built.

The aim of study was to analyze an attractiveness of a possible investment project in Western-
Estonia. To assess the attractiveness of the project, in this study author used a risk and cost-
benefit analysis and sensitivity analysis to assess different risks. Thanks to the sensitivity
analysis, the company has more information about which risks realization have the greatest
impact on the profitability of the investment project and which inputs of the investment project

have the highest effect on the profitability of the investment.

The Taebla solar park is an investment project where, according to the baseline scenario, the
initial investment is 6.87 million euros and the solar park is 12.1 MWp. The solar park is
expected to produce an average of 12,000-13,000 MWh of electricity per year, which is the
amount of electricity used by nearly 4,000 average Estonian households. The solar park is
financed to the extent of 36% of equity and 64% of a loan with a 15-year repayment schedule.

The lifespan of the project is 40 years.

In the first part of the study, the author gave an overview of the electricity market, mainly in

Estonia, but as well a brief overview of the electricity market in neighboring countries, a more
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thorough overview of the renewable energy market and the renewable energy prospects in
Estonia, risks of investments in renewable energy projects and gave overview of previous
research conducted. To date, not too many similar studies have been performed. In the second
part of the study, the author describes the methods of risk and profitability analysis used in the
work. In addition, the author describes the most important inputs of the risk and the return
analysis of the investment project and performs sensitivity analysis to find the impact of key
inputs on project profitability. In the third chapter, the author analyzes the results of the

sensitivity analysis and draws conclusions from them.

In the investment analysis of the investment project, the author calculated the profitability
indicators NPV and IRR of the project. Company X has set its CAPM at 6.3%, and the author's
most recent calculations have found its CAPM to be 5.96%. The price level of long-term
electricity sales contracts (PPAs), the increase in loan interest rates and the change in the size
of the initial investment were significant variable inputs to the investment project. In the
baseline scenario, the PPA price was set at 45 €/ MWh for the entire 40-year lifespan of the
park, the annual interest rate for the loan was set at 1.9% and the initial investment amount was
set at 6.87 million euros. Sensitive analysis was performed by changing the inputs one by one.
The price of the PPAs was changed to 40.5 €/ MWh, 49.5 €/ MWh and 54€/ MWh. Second, the
sensitivity analysis was performed with an increase in interest rates from 1.9% to 2.9%, 3.9%
and 4.9%. Thirdly, the change in the size of the initial investment compared to the baseline
scenario of -5%, + 10% and + 20% was analyzed. In the baseline scenario, the NPV of the
project was € 313,000 and the IRR was 6.66%. The author's hypothesis was that the PPA price
rate has the greatest impact on the project profitability. The hypothesis was proved to be right
by the calculations done by the author. A 10% increase in the price of the PPA contracts
increased the NPV of the project by almost € 800,000 and increased the IRR by almost 1.77%.
An increase in the interest rate of the loan by 1% lowers the NPV of the project by € 260,000
and the IRR by almost 0.55-0.58%. An increase of 10% in the amount of money invested will
negatively affect the NPV of the project by € 550,000 and the IRR by 1.18%. The author also
calculated through a scenario where the sales price of electricity is indexed with a 2% annual
price increase and found that the profitability of a solar park is better when signing a long term
PPA contract with a starting price of 45€/MWh and indexing this with a 2% expected annual
inflation rate, compared to 54€/MWh PPA price for the whole lifespan of the project.
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At the start of the study, the author asked questions, which could the profitability of a Taebla
solar plant be and which risk realization will have the biggest impact to the profitability. The
NPV value for this investment could be from €300 000 to €1 300 000 and the IRR could be in
from 6.6% to 7.6%. The most important input of the project is the price value of the PPA
contract. If the PPA price is set 10% higher, then the interest rate can raise by 1% and the initial
investment amount can raise by 10% and the project will still have higher profitability than the
baseline scenario. Company X will build solar parks if the project's IRR is 7.5% higher. The
profitability figures of this work and the financial model of Company X are quite similar, which
means that compared to the baseline scenario, it is necessary to find ways to get higher revenues

or lower the costs to go ahead and invest into the project.
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LISAD

Lisa 1. Arendusprojekti asukoht kaardil ja piikesekiirguse maht

unnamed road, Kadarpiku kiila, Estonia
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Allikas: (Solargis, 2022)
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Lisa 2. 2021. aastal Eestis toodetud elekter tootmisliigiti

Tootmisliik Vorku antud kogus (MWh)

Mittetaastuvenergia 3 734 455
Biogaas 17 639
Biomass 1518 836
tuul 730 711
vesi 24759
péike 305 483
Biojddtmed 50 344

Allikas: (Elering, 2022)
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Lisa 3. Sisendi muutuste moju NPV-le

Sisendi muutus

M&ju NPV-le

Esialgse investeeringu 10% muutus

PPA hinna 10% muutus €792,979.70
Intressimééira 1% muutus €258,807.10
€551,958.33

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 4. Sisendi muutuste moju IRR-le

Sisendi muutus

M3ju IRR-le

Esialgse investeeringu 10% muutus

PPA hinna 10% muutus 1.77%
Intressiméira 1% muutus 0.58%
1.18%

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. 2021. aasta suve elektri borsihindade vordlus baastsenaariumi hinnaga

Aeg Hind €/MWh

Juuni 2021 € 71.68
Juuli 2021 € 83.78
August 2021 € 87.03
Baasstsenaariumi hind € 45.00

Allikas: (Nord Pool, 2022), Ettevotte X siseinfo
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Lisa 6. Baasstsenaariumi rahavoogude prognoos investeerimisprojekti 40 aasta
eluea jooksul

Majandusa
asta 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Aastane
elektritoodan
g 12932 12879 12827 12774 12722 12669 12616 12564

Tulu
elektrimiitigi
st PPA
hinnaga
MWh
(indekseerim €581,920( €579,557| €577,194| €574,831| €572,468| €570,105| €567,741 | €565,378
ata) 45 .76 .63 .50 37 24 11 98 .85

Piisikulud
kokku (2% - - - - - - - - -
indekseerimi €104,060.0| €106,141| €108,264| €110,429| €112,637| €114,890| €117,188| €119,532 €121,922
ne) 0 .20 .02 .30 .89 .65 46 23 .88

Investeeritud €2,473,200
omakapital .00

Laenu - - - - - - - -
pohiosa €293,120( €293,120( €293,120 €293,120 €293,120| €293,120| €293,120 | €293,120
tagasimakse .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00

Laenu

intressimaks
e 1.9% - - - - - - - -
intressi -| €77,969. €72,400.| €66,831.| €61,262.| €55,692.| €50,123.| €44,554. €38,984.
juures €83,539.20 92 64 36 08 80 52 24 96

Aasta €2,660,799| €104,689( €105,772| €106,813| €107,811| €108,764 | €109,673| €110,535( €111,351
rahavood .20 .64 97 .84 40 79 13 51 .02

€313,117
NPV 40

IRR 6.66%

Majandusa
asta 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Aastane
elektritoodan
g 12511 12459 12406 12354 12301 12249 12196 12144 12091 12039 11986

Tulu
elektrimiitigi
st PPA
hinnaga
MWh
(indekseerim | €563,015 [ €560,652.5| €558,289( €555,926| €553,563 | €551,200| €548,836 | €546,473 | €544,110( €541,747| €539,384
ata) 72 9 46 33 .20 .07 .94 .81 .68 .55 42

Piisikulud
kokku (2% - - - - - - - - - - -
indekseerimi | €124,361(€126,848.5]| €129,385( €131,973| €134,612( €137,304| €140,051 | €142,852| €145,709 [ €148,623 | €151,595
ne) .33 6 .53 24 1 .96 .06 .08 12 .30 77

Laenu - - - - - - -
pohiosa €293,120(€293,120.0| €293,120| €293,120| €293,120| €293,120| €293,120
tagasimakse .00 0 .00 .00 .00 .00 .00

Laenu

intressimaks
e 1.9% - - - - -
intressi €33.,415. -| €22,277.| €16,707.| €11,138.| €5,569.2
juures 68|€27,846.40 12 84 56 8 €0.00
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Aasta €112,118]€112,837.6( €113,506 €114,125| €114,691| €115,205| €115,665 | €403,621| €398,401 | €393,124 | €387,788
rahavood 71 3 .81 25 94 .83 .88 73 .56 25 .65
Majandusa

asta 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Aastane

elektritoodan

g 11934 11881 11829 11776 11724 11671 11619 11566 11514 11461 11409
Tulu

elektrimiitigi

st PPA

hinnaga

MWh

(indekseerim | €537,021 [ €534,658.1| €532,295| €529,931| €527,568 | €525,205| €522,842| €520,479 | €518,116| €515,753| €513,389
ata) .29 6 .03 .90 77 .64 51 .38 25 12 .99
Piisikulud

kokku (2% - - - - - - - - - - -
indekseerimi | €154,627(€157,720.2| €160,874| €164,092| €167,373 | €170,721| €174,135| €177,618 | €181,170| €184,794 | €188,490
ne) .69 4 .64 .14 98 46 .89 .61 98 .40 .29
Aasta €382,3931€376,937.9( €371,420| €365,839| €360,194 | €354,484 | €348,706 | €342,860| €336,945| €330,958 [ €324,899
rahavood .61 2 .39 77 .79 18 .62 78 27 72 1
Majandusa

asta 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063
Aastane

elektritoodan

g 11356 11304 11251 11199 11146 11094 11041 10989 10936 10884 10831
Tulu

elektrimiitigi

st PPA

hinnaga

MWh

(indekseerim | €511,026 [ €508,663.7| €506,300| €503,937( €501,574 [ €499,211| €496,848 | €494,484 [ €492,121| €489,758 | €487,395
ata) .86 3 .60 47 .34 21 .08 95 .82 .69 .56
Piisikulud

kokku (2% - - - - - - - - - - -
indekseerimi | €192,260 [ €196,105.2| €200,027| €204,027 | €208,108 [ €212,270| €216,516| €220,846 [ €225,263 | €229,768 | €234,363
ne) .09 9 .40 95 51 .68 .09 41 .34 .61 98
Aasta €318,766|€312,558.4| €306,273| €299,909| €293,465| €286,940( €280,331 | €273,638| €266,858| €259,990( €253,031
rahavood 77 4 .20 .52 .84 .54 .99 .54 48 .09 .58

Allikas: Autori arvutused, Ettevote X siseinfo
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Lisa 7. Laenugraafik, baasstsenaarium, vordsete pohiosadega laenumakse,
maksegraafik 15 aastat

Laenusum |€4,396,800
ma .00

Laenugraa
fik
Intress
aastas 1.90%
Aasta 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Laenujdak
perioodi | €4,396,800|€4,396,800(€4,103,680(€3,810,560|€3,517,440|€3,224,320|€2,931,200|€2,638,080| €2,344,960
alguses .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Laenu
pShiosa
tagasimak €293,120.0(€293,120.0(€293,120.0{€293,120.0|€293,120.0|€293,120.0 [ €293,120.0( €293,120.0
se 0 0 0 0 0 0 0 0
Laenujdak
perioodi | €4,396,800(€4,103,680(€3,810,560(€3,517,440|€3,224,320(€2,931,200|€2,638,080|€2,344,960| €2,051,840
16pus .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00
Intressima
kse €83,539.20(€83,539.20(€77,969.92 | €72,400.64 | €66,831.36 | €61,262.08 | €55,692.80 [ €50,123.52 [ €44,554.24
Aasta 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

€2,051,840(€1,758,720(€1,465,600(€1,172,480(€879,360.0|€586,240.0|€293,120.0
Laenujdak .00 .00 .00 .00 0 0 0
Laenu
pShiosa
tagasimak |€293,120.0(€293,120.0(€293,120.0(€293,120.0|€293,120.0(€293,120.0|€293,120.0
se 0 0 0 0 0 0 0
Laenujdak
perioodi | €1,758,720(€1,465,600(€1,172,480(€879,360.0|€586,240.0|€293,120.0
16pus .00 .00 .00 0 0 0 €0.00
Intressima
kse €33,415.68|€27,846.40(€22,277.12|€16,707.84|€11,138.56| €5,569.28 €0.00

Allikas: Autori arvutused
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