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Sissejuhatus

Globaalne energiamaastik kogeb muutusi, kuna {ihiskond seisab silmitsi vajadusega
vihendada negatiivseid kliimamuutusi ja tagada jatkusuutlikud energiaallikad.
Traditsiooniline fossiilenergia todstuste ja kiiresti areneva taastuvenergiasektori vahel toimub
pidev vastastikune voitlus. Mdlemal pool on oma eelised ja viljakutsed. Traditsioonilised
fossiilkiitused on ajalooliselt olnud peamised energiaallikad, mis on véimaldanud
mirkimisviirset majanduskasvu, kuid nendega kaasnevad keskkonna- ja kliimamdjud. Samal
ajal esindab taastuvenergia puhtamat alternatiivi, aidates vdhendada siisinikujilge, kuid voib
kaasa tuua infrastruktuuri, asukoha ning efektiivsuse viljakutseid. Seega on oluline uurida
molema sektori diinaamikaid, arvestades nende vajalikkust ja kaasnevaid probleeme.
Puhtamate ja jétkusuutlikumate energiaallikate suurenev ndudlus on viinud taastuvenergia
tehnoloogia kiiresse arengufaasi, pannes kahtluse alla fossiilenergia senise domineerimise.
Selles iileminekus mangib rahastamine olulist rolli, mdjutades nii taastuvenergia kui ka
fossiilenergia ettevotete strateegiaid ja arengut.

Kéesolev uurimus keskendub nende kahe energiaallika keerulisele suhtele, uurides
finantseerimise kulusid kui olulist nditajat, mis mitte ainult ei kajasta nende todstuste
finantsdiinaamikat, vaid toimib ka kohanemisvoime niitajana muutuvas energiamaastikus.
Selliste finantsaspektide analiiiis aitab kaasa arutelule taastuvenergia majandusliku
elujoulisuse ja vastupidavuse iile traditsiooniliste fossiilenergia ettevitete suhtes maailmas,
mis pddrab iiha enam téhelepanu jatkusuutlikule arengule.

Euroopas on Euroopa Keskpangal (EKP) voetud aktiivseid meetmeid taastuvenergia
projektide rahastamise holbustamiseks. Rakendades poliitikaid, mis soodustavad saistlikke
investeeringuid, piitiab EKP toetada tileminekut puhtamatele energiaallikatele. Naiteks
kuulutab EKP vilja trahve pankadele, kes ei arvesta voi ei valmistu piisavalt riskidele, mis
tulenevad kliimamuutusest (Marsh ja Comfort, 2023). See strateegiline samm kattub Euroopa
Liidu piihendumusega vditlusele kliimamuutuste vastu ja energiatdhususe suurendamisele
(European Central Bank, 2022). Selle muutuse téhtsus ilmneb, kui arvestada Euroopa
ajaloolist soltuvust regiooniviélistest fossiilenergia impordist, eriti Venemaalt périt
maagaasist. See soltuvus kujutab endast geopoliitilist riski, nagu ndhtud Venemaa ja Ukraina
konflikti siindmuste kdigus, mis voib héirida energiavarustust ja suurendada pingeid.

Probleem seisneb selles, et "odavama rahastamise" narratiiv taastuvenergia projektide

jaoks on veenev, vajab selle praktiline reaalsus pohjalikumat uurimist.
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Selle bakalaureuset66 peamiseks eesmirgiks on lébi viia pdhjalik vordlev analiiiis
Euroopa taastuvenergia ja fossiilenergia sektori finantseerimise voimalustest, keskendudes
slivitsi taastuvenergia ja fossiilenergia sektori volakirjadele.

T66 eesmérgi tditmiseks on piistitatud jdrgmised uurimisiilesanded:

e Erinevate laenukapitali instrumentide kirjeldamine ja nende kasulikkuse lahti
selgitamine

e Fossiilenergia- ja taastuvenergia volakirjade valimi koostamine.

e Vastavate valimite volakirjade vordlus. (Volakirjade kupongiintressiméadrad,
krediidireitingud, tulusus ja likviidsus)

¢ Hinnata taastuvenergia ja fossiilenergia laenukapitali kulukust volakirjade niitel.

Bakalaureusetdo koosneb kahest osast. T60 esimeses ehk teoreetilises osas avatakse
teemaga seotud moisted, antakse iilevaade fossiilenergia ja taastuvenergia todstuse maastikust
ning selgitakse lahti panganduse ja finantseerimise roll todstuste arengus. T60 teises ehk
empiirilises osas kirjeldatakse lahti valim, uurimuse metoodika ja kasutatavad andmed.
Seejarel analiiiisitakse valimis kaasatud vdlakirjade nditajaid, sealhulgas volakirjade tulusust,
krediidireitinguid, likviidsusriski ning vdlakirjade ajaloolisi tulususe vahesid.

Fossiilenergia ning Taastuvenergia laenukapitali kulukust ei ole palju vorreldud, kuid
on palju uurimusi, mis nditavad, et ESG eesmérgid parendavad volakirja emiteerimisega
seotud kriteeriume.

2021 aastal labiviidud uuring niitab kuidas vdlakirjad, mis keskenduvad ESG
pohimdtetele ehk vastutustundlikkusele ja jatkusuutlikkusele, on keskmiselt investorite poolt
paremini hinnatud. Vdlakirjad, mis panustavad taastuvenergiasse fossiilenergia asemel voi
aitavad kaasa tehnoloogia arengule rohesektoris, omavad keskmiselt madalamat tulusust, mis
teeb volakirja emiteerimise odavamaks (Semet et al., 2021).

Seda aspekti toetab ka Fidelity Internationali uuring, mis viitab sellele, et ESG vdlakirjad on
keskmiselt edukamad, kuna need on vihem riskantsed. Teiseks tdstab uuring esile, et
ettevotted, kes rahastavad end ESG vdlakirjadega voi investeerivad ESG-ga seotud
finantsinstrumentidesse, saavad laenudes soodsamaid tingimusi. (Ferrarese ja Hanmer, 2018)

Vdlakirjad, mis on emiteeritud ettevotete poolt, kes kasutavad pohiliselt
taastuvenergiat ning toodavad vihem kasvuhoonegaase, esineb ligi 8 baasipunkti vOrra parem
hind. (Ritchie, 2023)

Siiski ESG-ga seotud volakirjades esineb riske, kus volakirjad vdivad olla valesti

hinnatud, ehk vdlakirjadel vdivad esineda eksitavad krediidireitinguid ning seejarel ka liiga
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soodsad volakirja emiteerimise tingimused. Seda pohjustavad ettevotete reaalsed tegevused
ESG raamistiku jargimises ning muud vélistegurid nagu inflatsioon, héired vaértusahelates ja
ebastabiilsed toorainete hinnad. Hetkel veel puuduvad jérjekindlad meetodid, kuidas ESG
volakirju efektiivselt ja korrektselt hinnata. (Schwartzkopft, 2023; Zou et al., 2023)

Kéesolev bakalaureusetdd toob olulist tdiendust varasemalt uuritud materjalidele.
Bakalaureuset6o keskendub taastuv- ja fossiilenergia laenukapitali kulukusele, mida ei ole
palju uuritud ning loob lisa konteksti ESG ja tavaliste volakirjade erisustele tdnapdeva turul.

1. Laenukapitali eksisteerimise vormid ja nende olulisus energiatootjate
ettevotetes
1.1 Laenukapitali vormid

Laenukapital moodustab ettevotete rahastamise olulise osa, kujutades endast laenatuid
vahendeid, mida ettevotted hangivad erinevate finantsvajaduste lahendamiseks. Erinevalt
omakapitalist, mis holmab omandidiguste miitimist, hdlmab vdlakapital raha laenamist
kohustusega selle kindlaksméaratud perioodi jooksul tagasi maksta, tavaliselt koos intressiga.
(Roos et al., 2014: 335-337)

Laenukohustiste puhul puudub {ihtne vormide ja tingimuste kvalifikatsioon, kuid
iildjoones ldhtutakse jargmistest tunnustest: (Roos et al., 2014: 335-337)

e Kliendigrupi ja otstarbe jirgi (nt laenud eraisikutele, laenud &ritihingutele)
e Tiéhtaja jirgi (nt lihiajaline vs pikaajaline)

o Tagatise jargi (nt tagatisega vs tagatiseta)

e Krediidifinantseerimise vormi jérgi (nt rahaline laen, faktooring, liising)

¢ Finantseerijate arvu jargi.

e Krediidiriski jirgi.

Enimtuntuimad laenukapitali vormid on laenud, liisingud ja volakirjad. On olemas ka
teisi laenukapitali vorme, kuid nende kasutamine on vdhesel méédral levinud.

Ettevotete puhul tihendavad laenud enamjaolt varade pohjal pohinevat laenu. Sellise
laenu puhul kasutatakse tagatisena pdhivara voi varusid. Selline laen on pankade poolt kdige
tavalisem. Laene vOib anda ka muude varade, nagu elukindlustuse rahalise
tagasiostuvddrtuse, vadrtpaberi voi kinnisvara alusel. Pank kasutab fikseeritud varade (aastase
hindamise kaudu méératletud) ja/voi varade edasimiitigiviértust, et maddrata laenu
maksimaalne kéttesaadav summa. (Bragg, 2003: 236)

Tagatise olemasolu tottu kaasneb selle laenutiiiibiga tavaliselt madalam intressimar.

Peale laenu tagasimaksmist, ei ndua laenuandjad tavaliselt muid kohustisi, mis annab
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ettevotte juhtkonnale rohkem kontrolli ettevotte tegevuse iile. Siiski tuleks selle
rahastamisvormi kogukulude hulka arvestada fikseeritud varade aastast hindamist voi panga
aastast auditi maksumust, mis tuleb ettevottel tasuda. Samuti nduavad laenuandjad sageli
erinevaid aruandeid, nditeks igapidevane arvelduskrediidi aruanne vdi nddalane laoseisu
aruanne, tagades tagatise regulaarse jalgimise. (Bragg, 2003: 236)

Liisimine holmab konkreetse vara soetamist, mida tavaliselt makstakse rendipakkuja
poolt ettevatte nimel. Vastutasuks maksab ettevote liisingufirmale fikseeritud mééra, mis
hdlmab nii intressi kui ka pohiosa. Liising on justkui kasutusrent, kus omandidigus liisitud
varale jadb liisinguandjale kogu lepinguperioodiks ja vdib minna liisinguvdtjale iile ainult siis
kui maksumus on liisimise perioodil kompenseeritud voi liisinguvotja ostab vara vilja
vastavalt jadkvéartusele. (Bragg, 2003: 234-235; Roos et al. 2014: 348)

Selles bakalaureusetdds peamiseks uuritavaks laenukapitali liigiks on volakirjad.

Volakiri on védrtpaber, mille véljaandja kohustub kindla téhtaja jarel tagastama
ostjale laenusumma koos intressiga. Enamasti annavad volakirju vélja valitsused,
omavalitsused ja ettevotted. Emitendi ja investori vahel sdlmitakse emissiooniprospekt, mis
médrab intressimaksed ja tagasimaksmise tingimused. Vdlakirja omanik loodab teenida
intressi ja saada tagasi pohiosa vastavalt prospektile. Volakirjade miiiik toimub avalikkusele,
janeid saab hiljem kaubelda vairtpaberiturul. Volakirjaemissioonidel on emitendile mitmeid
eeliseid, kuid ka riske, néiteks krediidirisk ja inflatsioonirisk. Investorite jaoks on volakirjad
suhteliselt riskivabad investeeringud, kuid samas ka madala tulunormiga, ning tuleb samuti
arvestada erinevate riskidega nagu intressi-, valuuta- ja likviidsusrisk. (Roos et al., 2014: 182-
184)

Volakirjade liigitamine toimub mitme parameetri alusel, sealhulgas emitendi, tihtaja,
tagatise, aegumise ja intresside védljamaksmise jéargi. (Roos et al., 2014: 184-187)

1. Emitendi ja tdhtaja jérgi:

e Valitsuse vdlakirjad (Government bonds): Emitendiks on riigi valitsus, pakuvad
madalat riski ja intressi, jagunevad lithiajalisteks, keskmise pikkusega ja
pikaajalisteks.

e Munitsipaalvolakirjad: Emitendiks on kohalikud omavalitsused, korgema riski ja
intressiga vorreldes valitsuse volakirjadega.

e Ettevotte volakirjad (Corporate bonds): Emitendiks on ettevotted, pakuvad
korgemat intressi ja kannavad ka suuremat riski.

2. Tagatise, aegumise ja intresside jérgi:
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Tagatiseta volakirjad: Néiteks kommertspaberid, emiteeritud korge
krediidireitinguga ettevotete poolt.

Tagatisega volakirjad: Tagatisena voib olla panditud vara, néiteks kinnisvara voi
holmavad mitmeid erinevaid voimalikke tagatisi.

Tagasiostetavad, tagasimiiiidavad ja konverteeritavad volakirjad: Pakuvad
lisavoimalusi emitendile v4i investorile, voimalus tagasi osta voi vahetada aktsiate
vastu.

Diskonto- ja kupongvolakirjad: Jagunevad vastavalt sellele, kas intressid
makstakse perioodiliste maksetena voi tagatakse miiligihinna ja nimivairtuse
vahega.

Ujuva intressimédraga volakirjad soltuvad enamasti baasintressiméaradest.

3. Riskivolakirjad: Naiteks edasiliikatud kupongidega volakirjad, mis voimaldavad

emitendil algselt intresse mitte maksta, kuid seda kindla perioodi jooksul.

Kokkuvotvalt volakirjad varieeruvad emitendi usaldusvéérsuse, intressi, tdhtaja ja

muude tingimuste poolest, pakkudes investoritele erinevaid vdimalusi ja riske.

Bakalaureuset6os voetakse aluseks pohiliselt taastuv- ja fossiilenergiatootjate

fikseeritud intressiméddraga, tagatisega ettevotete volakirjad. See tagab kdige suurema valimi

ning seejirel koige korrektsemad analiilisitulemused.

Uurimuses tulevad vaatlusele jargmised volakirjadega seotud muutujad: (Fabozzi ja

Mann, 2012: 70; LHYV, i.a.; Roos et al., 2014: 191-192; Thau, Annette, 2011: 412)

A. Krediidireiting: Volakirjade krediidiriski hindamiseks antakse reitinguid, mille

madravad rahvusvahelised agentuurid nagu Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) ja

Fitch. Reiting hindab emitendi vGimet tdita kohustusi ja maksevdimetuse korral

tekkivat kahju. Madalam reiting viitab suuremale riskile, mis voib tdhendada

korgemat tulusust, kuid iga investori riskihindamise skaala voib erineda. Suurema

riskiga volakirjadel on tulu kdrgem, kuid kaasneb suurem riskipreemia, kuna

investorid ootavad kompensatsiooni ebameeldiva tegevuse, st investeerimisega seotud

riski eest. (vt Tabel 1)
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Tabel 1
Rahvusvaheliste agentuuride volakirjade krediidireitingud
Krediidireitingud
S&P Moody’s Fitch

Korgeim kvaliteet
Korge kvaliteet
Korgem kesktase
Keskmine tase

Spekulatiivsete

elementidega

Keskmiselt

spekulatiivne

Korge
spekulatiivsuse

aste

Maksejouetu,

avaldanud pankroti
Allikas: (S&P, i.a.; Moody’s, i.a.; Fitch, i.a.; Roos et al., 2014: 191-192) autori
kohandatud

Empiirilises osas kohtub kdige enam vodlakirjadega, mis on mirgitud rohelises
piirkonnas ehk BBB/Baa reitinguga voi korgem, neid volakirju kutsutakse
Investment-Grade vdlakirjadeks, kuid samuti on uurimuses ka volakirju, mis asuvad
kollases piirkonnas ehk High-Yield/Junkbond volakirjad ehk riskivolakirjad.

B. Volakirja jooksev tulusus: Vdlakirja jooksev tulusus néitab volakirja tulusust vottes
arvesse nimivairtuse asemel turuhinna. Jooksev tulusus saadakse jargmise valemi
abil: Jooksev tulusus = kupongi intressiméér / puhas hind x 100%

C. Credit spread ehk tulususe vahe: Credit spread nditab kahe volakirja tulususte vahet.
Credit spread on oluline volakirjaturgudel, sest see nditab, kuidas volakirjade
tulusused liiguvad iiksteise suhtes. Need kdiguvad vastavalt erinevatele majandus- voi

turutingimustele. Bakalaureusetd6s on fookuses taastuv- ja fossiilenergia volakirjad
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ehk kui taastuvenergia suhtes tekivad turul murekohad, suurenevad ehk laienevad

taastuvenergia volakirjade tulususte vahed fossiilenergia volakirjade suhtes. Credit

spread analiiiis aitab hinnata, et kas teatud vdlakirjad voi teatud sektori volakirjad on
turul kallid v&i odavad.

D. Bid-ask spread ehk ostu- ja miiliginoteeringute erinevus. Bid-ask spread niitab kui
suur on volakirja suurima ostuhinna ja vdikseima miiiigipakkumise erinevus. See on
toOriist, millega on vdimalik hinnata kui likviidne on teatud vdlakiri. Kui ostuhinna ja
miitigipakkumise hinnavahe on véike ehk teisisonu kitsas, siis on vdlakiri likviidne,
sest volakirja omanikul ei ole kulukas volakirjast loobuda ning investoril ei ole
kulukas volakirja osta. Vastupidi kui vdlakiri ostuhinna ja miiligipakkumise hinnavahe
on suur ehk lai, siis ei ole vdlakiri likviidne, sest volakirja omanikul on kulukas sellest
loobuda ning investoril ehk ostjal, on odavaim miiiigipakkumine liiga kulukas.

1.2 Laenukapitali kulukuse mééra hindamine

Laenukapitali kulukus viitab intressimdirale, mis tuleb ettevottel tasuda
laenuandjatele. Selleks on niiteks pangalaenu voi vdlakirja intressimddr (van Binsbergen et
al., 2010). Selles bakalaureusetods keskendutakse volakirjast tingitud kulukuse méérale.
Volakirja kulukus soltub ettevotte krediidiriskist, {ildisest baasintressiméérast, mis on seotud
vastava valuutaga ning ettevotte ebadnnestumise tdendosusest. Eelnevad tegurid mééravad
volakirja intressimééra selle emiteerimisel, mis tuleb ettevottel laenuandjatele tasuda ning
olemasoleva volakirja tulususe tidhtajani (YTM), mis on aluseks tulevikus emiteeritava
volakirja intressimééra kujunemisel. (McKinsey et al., 2015: 304-306)

Bakalaureuset6os fookuses on korge kui ka spekulatiivse reitinguga fikseeritud
intressimidraga volakirjad. Fikseeritud intressimédéraga volakirja laenukapitali kulukuse
médra hindamiseks on kasulik vélja arvutada volakirjade tulusus tdhtajani (Yield to Maturity
—YTM) voi tagasikutsutava volakirja puhul tulusus tagasikutsumiseni (Yield to Call -YTC).
Need arvutused niitavad kui suur on volakirja tulusus investorile. See néitab, milline on
vastav tulunorm aktiivsele volakirjale. (McKinsey et al., 2015: 304-306)

YTM ja YTC votab arvesse intressimakse ja kapitalikasvu ning vdimaldab investoril
vorrelda vdlakirju teiste investeeringutega nagu pangahoiused. Lisaks intressitulule voib
investor saada kasu ka volakirja soetus- ja lunastamishinna vahest, mis muudab odavamalt
ostetud volakirjad tulusamaks. Tulusus véljendatakse protsentides ja eeldab, et investor hoiab
volakirja kuni lunastamiseni. Bakalaureusetods keskendutakse YTM analiiiisile, kuid peab
mérkima, et esineb volakirju, millel on varasem tagasikutsumine ehk nende volakirjade puhul

voivad olla tulusused vdiksemad, sest volakirjaturul kdituvad volakirjad vastavalt
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lunastustéhtajani, mis on kodige varasem. Tagasikutsumise olemasolul eelistatakse seda
kuupideva volakirja tédhtaja ees. (Roos et al., 2014: 189-190)

YTM ja YTC on vdimalik arvutada jargmise valemi jargi. (Rahandus, i.a.)

,_ (Zt: Fxn o F
£ A+YTM)Y (1 +YTM)t
kus  F —nimiviértus
1; — perioodi intressiméér
X — perioodide summa
P — turuvédrtus

t — perioodide arv kuni lunastustdhtajani

,_ (Zt: Fxn . F
L A1+YTCO)Y (A +YTCH

kus  F —nimiviértus

1; — perioodi intressiméér

X — perioodide summa

P — turuvédrtus

t — perioodide arv kuni tagasikutsumise tdhtajani

Samuti kasutatakse laenukapitali kulukuse hindamisel volakirja krediidireitingut, kus
volakirja investorid, hindajad ja kauplejad kasutavad erinevate institutsioonide
krediidireitinguid alusena volakirja hindamisel. (Fabozzi ja Mann, 2012: 316-317)

Bakalaureuset66s kasutatakse pohiliselt Bloombergi reitingusiisteemi, mis pShineb
kvantitatiivsetel andmetel, mis on kogutud nii ettevotete finantsaruannetest kui ka
turuandmetest. Bloombergi reitingusiisteemi on voimalik ,, The Big Three* reitingusiisteemi
ehk Moody’s, Fitch’1 ja S&P reitingusiisteemiga vorrelda maksejouetusmaédra abil.

Keskmiselt, mida madalama krediidiskooriga volakiri on, seda suurem on selle

intressiméér, mis on volakirja emiteeritavale ettevottele kallim.
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Joonis 1: Euroopa volakirjade keskmised tulususkdvera véartused krediidireitingute pdhjal

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024d) Autori koostatud

Uleval on toodud Euroopa vélakirjade keskmised tulususkdvera viirtused (vt Joonis
1). Tulususkoverate pohjal on vdimalik ndha vdlakirja iildist tulususemééra vastavalt
volakirja pikkusele kui ka krediidireitingule. Graafiku pohjal on néha, kuidas keskmiselt
maksab liks BB- kuni BB+ krediidireitinguga ettevdte ligi 107 baaspunkti rohkem tootlust
kui iiks BBB- kuni BBB+ ettevote. Loplik ettevotte volakirja hind sdltub rohkematest
teguritest kui ainult krediidireiting kuid graafikult on ndha, kuidas erinevate
krediidireitingutega volakirjade vahel esineb mirkimisviirne vahe.

Lisaks on vaja arvestada volakirjaga seotud likviidsust, et hinnata laenukapitali
kulukuse mééra. Vdlakirja likviidsust voib mddta ostu- ja miiliginoteeringu vahega, kus
suurem vahe viitab suuremale likviidsusriskile. Kui volakirja kauplemine on turul aktiivne,
viitab see madalamale likviidsusriskile ehk ostu- ja miiliginoteeringu vahe on véiksem. Kui
volakiri ei ole turul aktiivne, seostub see suurema likviidsusriskiga ehk investorid, kes
omavad vdlakirju, peavad loobuma vodlakirjast odavama hinnaga kui nad soovivad. See
pohjustab ettevottele tulevikus halvemaid tingimusi kui ettevottel on soov refinantseerida
olemasolevat vdlakirja voi tulla turule uuega, sest volakiri ei ole investorite seas atraktiivne.
Ettevote peab uue volakirja emiteerimisel voi olemasoleva volakirja refinantseerimisel

tulunormile vastu tulema. See tdhendab uue volakirja emiteerimisel kupongiintressiméara
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tostmist vOi olemasoleva volakirja refinantseerimisel volakirja nimivaartuse hinnalangust,
mis tdstab ettevotte laenukapitali kulukuse méidra. (Fabozzi ja Mann, 2012: 70)

Laenukapitali kulukuse midra mojutavad ka emissioonikulud. Emissioonikulud on
kulud, mis makstakse kolmandatele osapooltele uute vadrtpaberite emiteerimisel turule,
keskmised emissioonikulud on vahemikus 2% kuni 8% kogu emiteeritud summast ning sinna
hulka kuuluvad auditi-, digus-, registreerimis- kui ka allakirjutamistasud (Ramachandran,
2023). Emissioonikulud avalduvad véirtpaberi voi volakirja 16plikus hinnas, mis tdhendab, et
ettevotted peavad emissioonikuludega arvestama, et vastava tulunormiga vdolakirja
emiteerida.

1.3 Pankade roll energiasektori arengus

Pangad avaldavad energiasektorile méarkimisvéérset moju, omades votmerolli nii
fossiilenergia kui ka taastuvenergia toostuste rahastamisel ja kujundamisel. Pangad tagavad
finantseerimisinstrumentide turvalise emiteerimise, vihendavad investeerimisriske,
ndustavad ettevotteid finantseerimisega seotud kiisimustes ning vdivad suunata tuleviku
trendi finantsturul. (Campbell, 2022; McKenzie, 2023)

Fossiilenergia puhul on suured pangad peamised kapitaliallikad, pakkudes olulisi
laene ja emiteerides volakirju nafta- ja gaasiettevotetele. Aastatel 2019-2021 eraldasid USA
pangad 350-400 miljardi dollari védrtuses rahastamist nafta- ja gaasisektori jaoks. See
finantsiline tugi on otsustava tdhtsusega fossiilenergia projektide kapitalimahuka iseloomu
tottu, tagades traditsiooniliste energiaallikate pideva toimimise ja laienemise. (Campbell,
2022; McKenzie, 2023)

Samuti mingivad pangad suurt rolli taastuvenergia laienemisel. Pariisi
kliimakokkulepe eeskujul lubavad paljud pangad ja ettevdtted 2050. aastaks olla
kliimaneutraalne, mis suurendab ndudlust taastuvenergia infrastruktuuri investeeringutele,
kus pankadel on voimalus tuua vastav pakkumine. Rahvusvaheline Energiaagentuur seab
eesmargiks 2030. aastaks umbes 4 triljoni dollari suuruse sihi taastuvenergia
investeeringuteks, kus pankadel on vastutus kaasata kapital selle ambitsioonika eesmérgi
taitmiseks. (Campbell, 2022; McKenzie, 2023)

Taastuvenergia investeerimise ja laienemise kiirus mojutab oluliselt fossiilenergia
kasutamise vihendamise kiirust. Aastal 2021 oli maailmas pankade rahastamine energia tarne
jaoks kokku 1.7 triljonit dollarit, millest 708 miljardit dollarit suunati madala
stisinikusisaldusega (vt Tabel 2) projektidele ja ettevotetele ning 967 miljardit dollarit
fossiilenergiale. (BloombergNEF, 2023)
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Fossiilenergia

Nafta

Siisi

Tabel 2
Madala siisinikusisaldusega energia ja fossiilenergia vormid
Madala siisinikusisaldusega energia
Péikeseenergia Maasoojus
Tuuleenergia Tuumaenergia
Hiidroenergia Biokiitus

Maagaas

Allikas: (BloombergNEF, 2023) Autori kohandatud

Kui vdrrelda piirkonniti oli Phja-

Ameerika ja Hiina madala siisinikusisalduse

energia ja fossiilenergia rahastamise suhe vastavalt 0.6:1-le ja 0.5:1-le, kus Euroopas oli suhe

1.8:1-le (vt Joonis 2), mis néitab, et hetkeseisuga on Euroopa kdige kiiremas tempos

fossiilenergia asendamises. See on {ihtiv pankade lubadusega kliimaneutraalsusega 2050.

aastaks, kuid omab see palju riske energiasektori stabiilsuses, iithiskonna usalduses poliitikas

ning tarbija elektrihinnas. (BloombergNEF, 2023)
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B Fossiilkituste investeeringud

B Madala sisinikusialdusega energia investeeringud

Joonis 2: Pankade finantseerimine energiasektoritesse regiooniti 2022 aastal

Allikas: (BloombergNEF, 2023) Autori kohandatud
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2. Laenukapitali kulukuse analiiiis Euroopa taastuvenergia ja fossiilenergia
tootjate seas
2.1 Uurimismetoodika tutvustus

Kéesoleva bakalaureusetdo empiirilises osas analiiiisib autor erinevaid volakirjale
olulisi nditajaid, mis nditavad volakirja tulusust, atraktiivsust ja voimalikke tuleviku trende
turul. Uuring koosneb taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade krediidireitingute,
tulususte, kupongiintressimadrade kui ka vdlakirja likviidsusriski analiiisist.

Valimisse on kaasatud kodik 08.04.2024 kuupédeva hetkel aktiivsed volakirjad, mis on
seotud nii fossiilenergia kui ka taastuvenergiaga, kasutades Bloomberg Terminalis
olemasolevat statistikat. Fookuses on eurodes viljastatud fikseeritud intressimédraga
volakirjad, et oleks voimalik saavutada voimalikult suur valim. Ujuva intressiméiraga
volakirjad moodustavad energiasektori volakirjadest ainult 16%. Valimisse on kaastaud
eurodes viljastatud volakirjad, sest siis on volakirjadel sama alusintressiméér milleks on Euro
intressi-swap.

Analiiiisis on kokku 238 volakirja, millest 99 on taastuvenergia ettevotete volakirjad
ning 139 fossiilenergiaga seotud ettevotete volakirjad.

2.2 Vélakirja reitingute analiiiis

Volakirja reitingud ning kupongiintressiméirad on tihedalt seotud, sest vastavalt
reitingule on antud volakirja emiteerivale ettevottele justkui vahemik, kus investorile makstav
volakirja kupongiintressimiir paikneb. Analiilisiks on kasutatud Bloomberg Terminali enda
reitingute siisteemi, sest taastuvenergia sektor koosneb enamjaolt viiksematest ettevotetest,
kes ei oma rahvusvaheliste reitinguagentuuride (S&P, Fitch, Moody’s) reitinguid.

Valimisse kuuluvatest taastuvenergia ettevotete volakirjadest omab rahvusvahelist
krediidireitingut tiksnes 21 volakirja 99-st, samas kui fossiilenergia valdkonnas on ainult 11
volakirja 139-st rahvusvahelise reitinguta. Bloombergi reitingusiisteem hindab samuti
volakirjade krediidiriski, arvutades maksejouetuse tdendosust 1abi Bloombergi enda
andmestiku. See sisaldab ettevotte finantsaruandeid, tururiski, vordlust teiste volakirjadega
ning ajaloolist aktiivsust turul. Rahvusvaheliste reitinguagentuuride eeliseks on see, et nad
kasutavad reitingu hindamisel nii kvantitatiivseid kui ka kvalitatiivseid andmeid, Bloombergi
slisteem toetub pohiliselt kvantitatiivsetel andmetel. Bloombergi reitingusiisteemi jérgi on
pooltel taastuvenergia volakirjadel reiting ning fossiilenergia volakirjadest ainult iihel 139-st
reiting puudub. Bloombergi reitingute siisteem jaotub jargmiselt vorreldes S&P

reitingusiisteemiga (vt Tabel 3):



FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 16

Tabel 3.
Bloombergi reitingute ning S&P reitingute vordlus
Reiting Pankroti voimalus (%) S&P reitingu vordlus
IG1 0.000 — 0.002 AAA Korge kvaliteet
1G2 0.002 —0.004 AAA
IG3 0.004 — 0.008 AAA
1G4 0.008 — 0.015 AAA
IGS 0.015-0.029 AA
1G6 0.029 —0.053 AA
1G7 0.053 - 0.097 A
IG8 0.097 -0.172 BBB
1G9 0.172 - 0.300 BBB
IGI0 0.300 - 0.520 BB Spekulatiivne
HY1 0.520 — 0.880 BB
HY?2 0.880 — 1.500 BB
HY3 1.500 —2.400 BB
HY4 2.400 —4.000 B
HYS 4.000 — 6.000 B
HY6 6.000 — 10.000 CCC,CC,C
DS1 10.000 — 15.000 CCC,CC,C
DS2 15.000 — 22.000 CCC,CC,C
DS3 22.000 —30.000 Maksejouetu /
DS4 30.000 — 50.000 Avaldanud pankroti
DS5 50.000 — 100.000

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024c; Moran, 2018) Autori koostatud

Korgema krediidireitingu olemasolu voimaldab emitendil raha laenata ceteris paribus
madalamate intressimédédradega. Lisaks korgemale krediidireitingule, voimaldab
jatkusuutlikkuse (sh taastuvenergia) tegur saavutada emitendil madalam kupongiintressiméér.
Jatkusuutlikkuse tegurit volakirja emiteerimisel seostatakse madalama riskiga, mis pohjustab
korgemat krediidireitingut ning aitab langetada intressiméérasid raha laenamisel.

Jatkusuutlikku volakirjaga kaasnevad lisakohustused emitendile, kus lisaks pidevale

finantsaruandlustele, peavad jatkusuutlikku vdlakirja emitendid, esitama raporteid, et
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volakirjadest saadud summad on tdesti kasutatud jatkusuutlikke eesmirkide tditmiseks. Selle
lisakohustuse tottu annavad reitinguagentuurid ESG volakirjadele korgemad reitingud.

Selline trend esineb pigem ettevdtete seas, kelle krediidireitingud on korgemad kui
BBB S&P reitingu skaalal, sest BBB krediidireitingust allapoole kaaluvad iile muud riskid
nagu likviidsuse-, maksejouetuse- ja inflatsiooniriskid, mis langetavad volakirja hinda
rohkem kui ESG vodlakirjast tingitud hinnapreemia. ESG vdlakirja hinnapreemiast saavad
kasu niiteks finantsasutused, kelle krediidireitingud on stabiilselt korged ning on antud
rahvusvaheliste reitinguagentuuride poolt positiivsed tuleviku viljavaated.

Energiasektoris sellist jatkusuutlikkuse preemiat ei esine, sest fossiilenergiaga seotud
volakirjad ei ole enamjaolt seotud jitkusuutlikkusega ning taastuvenergia sektor on veel liiga

noor ning riskantne, et keskmiselt omada korgemat reitingut kui BBB S&P skaalal. (vt Joonis
3)

Taastuvenergia Bloombergi reitingute Fossiilenergia Bloombergi reitingute
jaotus jaotus
IG1 - 3 IG1 - | 21
IG2 1 IG2 - | 33
IG3 | 4 IG3 4] 1
1G4 - 1G4 - 7
IG5 IG5 + 9
1G6 3 1G6 8
IG7 - | 4 IG7 4 |3
IG8 - 3 IG8 {0
1G9 —yz—‘ 1G9 { 0
1G10 - | 7 1G10 4 0
HY1 - | 6 HY1 { ] 3
HY2 - | 7 HY2 4 35
HY3 - | 3 HY3 15
HY4 - | 4 HY4 - 3
HYS 1 HY5 {0
HY6 - HY6 4 0
s {3 DSt 1 0
DS?2 DS2 4 0
DS3 A DS3 40
DS4 DS4 40
DS5 DS540

Joonis 3: Taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade Bloombergi reitingute jaotus

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024c) Autori koostatud

Kui vaadata reitingute jaotust, siis on néha, kuidas taastuvenergia volakirjade
reitingud on enamjaolt spekulatiivsel tasemel ehk vahemikus IG10 — DS2. Keskmiselt on
taastuvenergia volakiri IG10 Bloombergi reitinguga, mis on spekulatiivne tase.

Taastuvenergia sektor on liiga noor selleks, et saaks esineda palju suuri ettevotteid, kes
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saavad emiteerida vdlakirju, mis on stabiilselt AAA voi IG1-1G4 reitinguga. Selliseid
emitente oli kokku ainult 8 sealhulgas néiteks Vestas Wind Systems, mis on Taani
tuuleturbiinide tootja ning Itaalia tuuleenergia tootja CEF 3 Wind.

Euroopas ndudlus fossiilenergiale on suur ning ei ole 14hiajal dra kadumas. Seetottu
on mainekad fossiilenergia ettevditete reitingud ka sellele vastavalt korged. Fossiilenergia
volakirjadest on umbes pooled kdrge (st investeerimiskraadiga) reitinguga ning pooled on
spekulatiivsete reitinguga. Keskmiselt on fossiilenergial IG5 Bloombergi reiting, mis on 5
taset korgem kui taastuvenergia keskmine. Kdrgemate reitingutega emitentide hulka kuuluvad
sellised fossiilenergia gigandid nagu naiteks Totalenergies ja Exxon Mobil. Samas on monede
suurkorporatsioonide nagu Shell ja Orlen vdlakirjad suhteliselt madalate reitingutega.

Tulenevalt taastuvenergia volakirjade madalamast keskmisest reitingust saab oletada,
et taastuvenergia ettevotete laenukapitali kulukuse maar on keskmiselt suurem kui
fossiilenergia ettevotetel, sest suures pildis on taastuvenergiaga seotud ettevotetel suurem
toendousus volakirjadega seotud kohustusi mitte tiita.

2.3 Volakirja kupongiintressimiirade ja tulususte analiiiis

Volakirja kupongiintressimiirad on otseselt seotud laenukapitali kulukuse méaraga.
Kupongiintressimiir on vdlakirja emitendi poolt volakirja omanikele makstav perioodiline
tasu laenu eest. Eelmises alapeatiikis esitatud reitingute analiiiis néitas, et fossiilenergia
ettevotetel on keskmiselt korgemad reitingud ning tulenevalt madalamast krediidiriskist on
volakirjade kupongiintressiméérad reeglina madalamad kui taastuvenergia ettevotete

volakirjadel. (vt Joonis 4)
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Joonis 4: Taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade keskmised kupongiintressiméarad

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

2024. aasta aprillikuu seisuga olid fossiilenergia ettevotete volakirjad keskmiselt 2.3
protsendipunkti vorra madalama kupongiintressimiiraga kui taastuvenergia ettevotete
volakirjad. Fossiilenergia ettevotete volakirja kupongiintressimiérad olid keskmiselt
vahemikus 2-7%. Taastuvenergia ettevotete volakirjade kupongiintressimiérad olid
keskmiselt 2-5 aasta pikkuste volakirjade puhul iile 4%, kuid iile viie aastase pikkuste
volakirjade puhul pigem alla 4%. Kokkuvottes on selle graafiku pohjal nédha, et hetkel
maksavad taastuvenergia ettevotted keskmiselt palju rohkem kupongiintresse kui
fossiilenergia ettevotted ning see tdttu on taastuvenergia ettevatetel ka suurem laenukapitali
kulukuse méar.

Samas ei anna iiksnes kupongiintressimédirade suuruste analiilis adekvaatset pilti
kaasatva volakapitali kulukusest. Juhul kui volakirju emiteeritakse alla nimivéértuse, iiletab
tegelik laenukapitali kulukuse méar kupongiintressimédéra ja vastupidi. Seetdttu on
kupongiintressimédrast adekvaatsemaks laenukapitali kulukuse mééra iseloomustavaks

nditajaks volakirja tulusus téhtajani (YTM). (vt Joonis 5)
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Joonis 5: Taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade keskmised tulusused tihtajani

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Tulusus tihtajani nditab samuti, et taastuvenergia ettevotete volakirjade tulusus on
kuni 6. aasta pikkuseni ilmselgelt korgem kui fossiilenergia ettevotete volakirjade tulusus,
kuid nende vdlakirjade puhul, mille lunastamiseni jdéb iile 6 aasta, on taastuvenergia
volakirjade tulusus sarnane fossiilenergia volakirjadele tulususele. See tdhendab, et kas
taastuvenergia volakirjad on turul atraktiivsed olenemata korgematest intressimédradest ja
korgemast riskist voi fossiilenergia volakirjad on turul ebapopulaarsed ning seetdttu
madalama tulunormiga. Kui vaadata pikaajaliste vdlakirjade YTM keskmist taset, siis
fossiilenergia vdlakirjadel piisib tulusus téhtajani stabiilselt 4% juures ehk on ebatdenidoline,
et fossiilenergia volakirjad on ebapopulaarsed, sest tulusus on iildjoones sama olenemata
volakirja pikkusest. (vt Joonis 5)

Taastuvenergia volakirjade mille lunastamiseni jdib iile 6 aasta, on tulunorm sarnane
fossiilenergia vdlakirjadega. Kuigi fossiilenergia volakirjadel, on siiski keskmiselt tulusus
tahtajani 2.7% madalam kui taastuvenergia volakirjadel, mis on suurem kui sektorite
volakirjade intressimédédrade keskmiste vahe. See niitab, et fossiilenergia volakirjad on turul
keskmiselt parema tulunormiga. Taastuvenergia volakirjade tulunormi pdhjal on véimalik

jéreldada, et tulevikus on taastuvenergia ettevotetel voimalik emiteerida volakirju sarnase
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intressimééraga kui on fossiilenergia vdlakirjadel, eeldusega et volakirjad on pikemad kui 6
aastat, sest sealt pikkusest alates, on tulunormid vordlemisi sarnased.

Tulusus tihtajani ei mojuta reaalajas emitentide laenukapitali kulukust, kuid selline
tulunorm voib tdhendada, et tulevikus on taastuvenergia volakirjadel voimalik langetada
volakirja emiteerimisel kupongiintressimééra, olenemata madalamatest reitingutest. Kui
vorrelda kupongiintressiméérasid ning tulusust téhtajani, siis vOib eeldada, et taastuvenergia
volakirjad on hetkel turul ndutud ning taastuvenergia volakirjade emitendid maksavad
intressiméérade puhul preemiat madalamate reitingute tagajérjel.

Lisaks voimaldab tdpsemalt méérata laenukapitali kulukust nii taastuvenergia kui ka
fossiilenergia volakirjaturul see, kui vorrelda volakirjade tulusust tdhtajani reitingute 15ikes.
Graafikul on toodud 24 volakirja keskmised tulusused téhtajani, millest 7 on taastuvenergia
volakirjad ning 17 on fossiilenergia volakirjad. Krediidireitingu vahemikuks on HY3-HY4
ehk Fitch’i reitingute pohjal BB kuni B, mis on spekulatiivne tase. Seitsme taastuvenergia
volakirja keskmine intressimédr on 5% ning viieteistkiimne fossiilenergia keskmine
intressiméér on 3,7%. Graafikul on toodud ajaloolised tulemused 2023 aasta algusest

jaanuarist kuni 3. maini 2024. (vt Joonis 6)
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Joonis 6: Taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade keskmised tulusused tdhtajani HY 3-
HY4 krediidireitingu vahemikus.
Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud
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Kui vorrelda taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade tulususi tdhtajani keskmisi
HY3-HY4 reitingute 10ikes, annab see selgema pildi, milline on hetkel vastavates sektorites
tulunorm. Graafikult on ndha, kuidas alates 2023 aastas algusest kuni 2023 aasta detsembrini
on olnud taastuvenergia volakirjad vdiksema tulususega, olenemata kdrgemast keskmisest
kupongiintressimiérast. See niitab, et taastuvenergia volakirjad olid sellel perioodil
investorite silmis atraktiivsemad ja vihem riskantsemad. Selles perioodis oli taastuvenergia
volakirjade tulususte tulunorm madalam, mis tdhendab et taastuvenergia ettevatetel oleks
olnud véimalik emiteerida vdlakirju viiksema kupongiintressimiéraga kui fossiilenergia
ettevotted. See viitab potentsiaalsele taastuvenergia volakirjade madalamat laenukapitali
kulukust.

Fossiilenergia volakirjade tulunorm on olnud 2023 aasta oktoobrist langustrendis.
Fossiilenergia vdlakirjade tulusus tdhtajani on langenud perioodil 11.2023 kuni 05.2024
umbes 200 baasipunkti vorra, kus 2023 aasta detsembrist alates on tegutsenud madalama
tulunormiga kui taastuvenergia volakirjad. See tdhendab, et kui vaadata volakirjade tulusust
tdhtajani ja tulunormi, siis 2024 aastal on fossiilenergia ettevotetel laenukapitali kaasata
odavam kui taastuvenergia ettevotetel. Samuti voib ajalooliste andmete pdhjal viita, et kui
turutingimused soosivad, siis on taastuvenergia ettevotetel voimalus laenukapitali kaasata
odavamalt ning olla turul eelisega nii nagu taastuvenergia volakirjad olid 2023 aastal.

2.4 Valitud volakirjade likviidsusriski analiiiis reitingute pohjal

Suur seos volakirja tulususega on volakirja likviidsus ning sellega kaasnev risk. Nii
tulusus tdhtajani ning seda mojutav likviidsusrisk méédrab vdlakirjaturu tulunormi, millega
ettevote saab uut volakirja emiteerida voi refinantseerida olemasolevat. Likviidsus néitab kui
odav vai kallis on investoril teatud volakirjast loobuda. Seda aitab analiiiisida ostu- ja
miiiiginoteeringute erinevus (bid-ask spread). Mida véiksem see on, seda likviidsem on
volakiri. Nagu varasemalt mainitud, on likviidsuse ja tulususe (YTM) vahel tugev seos ehk
likviidsemate vdlakirjadega seondub ceteris paribus madalam laenukapitali kulukuse méér.

Jérgneval joonisel on toodud ajaloolised bid-ask spreadi ajaloolised tulemused 2023
aasta algusest kuni 3. maini 2024. Joonise valimis on 24 vdlakirja, millest 7 on taastuvenergia
volakirjad ning 17 fossiilenergia volakirjad, koik on HY3-HY4 krediidireitingu vahemikus

nagu varasemalt eelnevas peatiikis tulususe (YTM) analiiiisis. (vt Joonis 7)



FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 23
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Joonis 7: Taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade keskmised bid-ask spreadid HY3-HY4
krediidireitingu vahemikus.

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Graafik nditab, et perioodil 01.2023 kuni 05.2024, on olnud taastuvenergia volakirjad
enamjaolt likviidsemad. Taastuvenergia volakirjad alustasid 2023 aastat ning 10petasid 2024
aasta aprillikuu likviidsemal tasemel bid-ask spreadi pohjal. Fossiilenergia volakirjad on
pusinud iihtlasel tasemel kogu perioodi jooksul, kus kuueteist kuu véltel on bid-ask spread
langenud 23 baaspunkti vorra. Taastuvenergia volakirjade keskmine bid-ask spread on olnud
stabiilselt paremal tasemel vorreldes fossiilenergia volakirjadega, kuid sarnaselt eelneva
YTM graafikuga, on taastuvenergia volakirjad teinud detsembris kiire hiippe. Nddalaga tdusis
taastuvenergia keskmine bid-ask spread 46 baaspunkti vorra, mis on umbes 112 protsendiline
tous. Korge bid-ask spreadi tase kestis taastuvenergia volakirjadel umbes 3 kuud ning seejarel
langes tagasi detsembrieelsele tasemele 48 baaspunkti juurde.

Vorrelda taastuvenergia volakirjade bid-ask spreadi tulemusi taastuvenergia
volakirjade tulususe (YTM) analiiiisiga, tdusis YTM iihtlaselt 2023 aasta detsembrist kuni
2024 aprillini ning seejdrel 10petas fossiilenergia volakirjadest kdrgemal tasemel. Bid-ask
spread tousis ja langes palju kiiremini, kuid siiski 10petas 2024 aasta aprilli kuu paremal
tasemel vorreldes fossiilenergia volakirjadega. Kahe sektori bid-ask spreadi erinevus oli 2024

aasta mai alguses umbes 20 baaspunkti taastuvenergia volakirjade kasuks.
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Uldjoones olid taastuvenergia volakirjad siiski likviidsemad, mis tihendab et sarnaselt
eelnevalt viljatoodud YTM analiilisile, on taastuvenergia ettevotetel voimalik kaasata
laenukapitali odavamalt vOi sarnasel tasemel vorreldes fossiilenergiaga ettevotetega, sest
tulunorm on sarnane voi parem kui fossiilenergia vdlakirjadel ja taastuvenergia volakirjad on
likviidsemad. Spetsiifilisemalt HY3-HY4 krediidireitingu vahemikus.

2.5 Valitud vélakirjade tulususe vahe (credit spread) analiiiis reitingute pohjal

Volakirjade credit spread nditab volakirja tulususe suhet vorreldes aluseks voetud
volakirjaga voi intressiméédraga. Eurodes emiteeritud volakirjadel on aluseks Euro swapi-
intressimaér. Credit spreadi analiilis nditab kui stabiilne on vdlakiri erinevatele Sokkidele ning
milline on vdlakirjade ajalooline tulususe vahe vorreldes alusintressimédédraga. Esmalt on
analiilisis vélja valitud molema sektori neli kdrgeima krediidireitinguga volakirja ja nende
2023 aasta ajaloolised credit spreadid. (vt Joonis 8)

Volakirjad jaotuvad vastavalt:
e Taastuvenergia - GRAANU, ANESM, PNEGR, GRESM.
e Fossiilenergia - MOLHB, XOM, TTEFP, SLP.
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Joonis 8: Reitingu pohjal valitud taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade 2023 aasta
ajaloolised credit spreadid

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Jooniselt on néha, et taastuvenergia volakirjade credit spreadid Euro swapi-

intressimééraga on tunduvalt korgemad kui fossiilenergia omad, sest nende
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kupongiintressimdirad on markimisvairselt suuremad. Taastuvenergia volakirjade reitingud
graafikul varieeruvad IG1-st kuni IG10-ni, kus fossiilenergia volakirjadest on esindatud
ainult IG1 ja IG2 reitingud.

Teiseks on ndha volakirja GRAANU credit spreadi kiiret tdusu 2023 aasta detsembris.
Kuigi volakiri on IG1 reitinguga, on graafikul olevatest ettevotetest kdige suurema credit
spreadiga 2024 aasta 10puks. GRAANU volakiri on seotud ettevottega Cullinan HoldCo, mis
omab Eesti ettevotet AS Graanul Invest. GRAANU credit spreadi kiiret tdusu pohjustab
Graanul Investi raskused turul. GRAANU volakiri nditab, kuidas volakiri on saanud IG1
reitingu, kuid on sunnitud emiteerima volakirja korge 4.625% intressimadraga ning seejérel

ka sisuliselt volakirjaturul hdvinud.

Volakirjade credit
spread (bps)

530

430 q

330

30
Jan/23 Mar/23 May/23 Jul/23 Sep/23 Nov/23 Jan/24
— |G1 GRAANU 4 5/8% 1G1 ANESM 0 3/8% ———1G6 PNEGR 5% 1G10 GRESM 4%
——|G1 MOLHB 1 1/2% - |G1 XOM 0.524 IG1 TTEFP 1.491% 1G2 SLB 0 1/4%

Joonis 9: Reitingu pdhjal valitud taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade 2023 aasta
ajaloolised credit spreadid (eemaldatud detsembri credit spread)

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Kui jatta GRAANU volakirja detsembri tulemused graafikult vilja, on paremini niha
kuidas iilejdédnud volakirjad on 2023 aastal turul kditunud. (vt Joonis 9)

Jooniselt on ndha, kuidas fossiilenergia volakirjad on 2023 aasta jooksul viga
stabiilsed ning turul piisinud sarnase credit spreadiga terve aasta. Taastuvenergia volakirjad
on keskmiselt palju ebastabiilsemad, iiks ndide on varasemalt mainitud IG1 reitinguga

GRAANU volakiri, mis tousis kuu ajaga umbes 1000 baaspunkti. Lisaks GRESM, mis voib 1
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kuni 3 kuu jooksul tdusta ja langeda 100 baaspunkti vorra, kuid siiski on kaks taastuvenergia
volakirja ANESM ja PNEGR, mis kiituvad turul fossiilenergia volakirjade standarditel ning
hoidnud stabiilset taset terve aasta viltel. Fossiilenergia volakirjadest SLB, TTEFP, XOM on
hoidnud stabiilset taset umbes 110 baaspunkti juures vorreldes Euro swapi-intressimééraga.
Volakiri MOLHB reitinguga IG1, on kdikunud umbes 100 baaspunkti vorra, kuid siiski

aastaga langenud 130 baaspunkti vorra.
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Joonis 10: Reitingu pohjal valitud taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade 2023 aasta
ajaloolised keskmised credit spreadid (eemaldatud detsembri credit spread)

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Kui vorrelda taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade keskmisi ja eemaldada
GRAANU volakirja detsembrikuu tulemused, siis on jooniselt ndha, kuidas 2023 aasta
jooksul on olnud taastuvenergia volakirjade credit spreadid ebastabiilsemad vorreldes
fossiilenergia volakirjadega. On perioode nagu 2023 aasta maérts, kus fossiilenergia ja
taastuvenergia volakirjade credit spreadid tdusevad sarnaselt, kuid alates 2023 aasta aprillist
on fossiilenergia volakirjad hoidnud iihtlast taset, kus taastuvenergia volakirjad kdiguvad
pidevalt 20-40 baaspunkti vorra. Lisaks 2023 aasta jooksul credit spread taastuvenergia ja
fossiilenergia vdlakirjade vahel laienes. Aasta algul on taastuvenergia ja fossiilenergia
volakirjade keskmise tulususe vahe erinevus 117 baaspunkti, novembri 16pus on see 140

baaspunkti. (vt Joonis 10)



FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 27

2.6 Valitud voélakirjade tulususe vahe (credit spread) analiiiis parimate tulususe vahede
pohjal

Kui reiting korvale jétta ja vaadata, millised volakirjad on turul kdige parimate
tulususte vahedega ehk credit spreadidega , saab valida vdlakirju millel on kdige viiksem
vahe alusintressimddraga. Uurimuses on vilja toodud 08.04.2024 seisuga neli taastuvenergia
ja neli fossiilenergia volakirja, millel on vastavalt sektorile, madalaimad credit spreadid
vorreldes Euro-swapi intressimédraga. Nendeks on taastuvenergia volakirjad ZEFIER,
ENPRC, YANTZE, TEREUS ja fossiilenergia volakirjad OMAVAYV, ENIM, EQNR, ENIM.
(vt Joonis 11)
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Joonis 11: Credit spreadi pdhjal valitud taastuvenergia- ja fossiilenergia vdlakirjade 2023
aasta ajaloolised credit spreadid

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Vorreldes graafikuga, mis on tehtud reitingu pohjal, siis on vorreldavad credit
spreadid rohkem ldhestikku, sest intressimdirad on sarnasemad ning valitud on vodlakirjad,
mis on ka volakirjaturul kdige ldhemal alusintressiméérale.

Jooniselt on ndha, kuidas 2023 aasta jooksul esineb mitmeid kdikumisi credit
spreadides, kuid aastajooksul credit spreadid omavahel palju ei laiene. Siin suuri erinevusi
taastuvenergia ja fossiilenergia vahel ei esine. Uks punkt, mida vilja tuua on mértsi

16pupoolne periood, kus sarnaselt ka eelnevalt reitingu pdhjal tehtud graafikuga, on koikidel
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volakirjadel jarsk credit spreadi lainemine. Seda pohjustab 2023 aasta martsis langenud Euro
swapi-intressiméér, mis mojutab koiki volakirju.
Paremini aitab vaadata taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade credit spreadi

erisusi keskmise graafik. (vt Joonis 12)
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Joonis 12: Credit spreadi pdhjal valitud taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade 2023
aasta ajaloolised keskmised credit spreadid

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud

Graafikult on néha, et taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjad alustasid 2023 aastat
sarnaselt tasemelt 120 baaspunkti juures, kuid aastat 1opetanud siiski 20 baaspunktilise vahega.
Kui vahe on aasta 10pus 20 baaspunkti, siis taastuvenergia volakirjade puhul on see hea
tulemus, sest fossiilenergia volakirjade fikseeritud kupongiintressiméddrad on keskmiselt 80
baaspunkti vorra viiksemad ehk taastuvenergia volakirjad on fossiilenergia volakirjade suhtes
60 baaspunkti vorra odavamad. Samuti on graafikul ndha mértsis Euro swapi-intressimaira
langust. Suuremad muutused on teinud fossiilenergia volakirjad, kus nende 2023 aasta suurim
credit spread oli 125 baaspunkti ja viikseim 59 baaspunkti. Taastuvenergia volakirjade puhul
suurim 133 baaspunkti ja vdikseim 90 baaspunkti. See tuleneb pohiliselt 2023 aasta algusest,
kus sektorite volakirjad on samal tasemel, sest fossiilenergia volakirjad olid liiga suure credit

spreadiga, arvestades fossiilenergia madalaid kupongiintressiméérasid.



FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 29

Nende keskmiste pohjal voib viita, et pikas perspektiivis on fossiilenergia credit
spreadid stabiilsemad, sest kdikumised kujunevad pikema perioodi jooksul. Taastuvenergia
touseb voi langeb suhteliselt kiirelt. Samuti voib véita, et hetkel on taastuvenergia volakirjade
emiteerimine kindlasti kallim nii ettevotte enda maine, reitingu voi areneva sektori tottu, kuid
parimad volakirjad on turul edukad vdorreldes fossiilenergia volakirjadega.

2.7 Tulemused ja jireldused

Bakalaureuset6o keskendus laenukapitali kulukuse analiiiisile Euroopa taastuvenergia
ja fossiilenergia tootjate volakirjade seas, keskendudes reitingutele, intressimdiradele ja
tulusustele. Analiilis hdlmas 238 vdlakirja, millest 99 olid seotud taastuvenergiaga ja 139
fossiilenergiaga.

Esiteks keskendub uurimus volakirjade reitingutele ning nende seosele
intressiméérade ja tulususega. Taastuvenergia volakirjade puhul on tdheldatud madalamat
reitingut, mis kajastub kdrgemates intressimédérades. Seevastu fossiilenergia volakirjadel on
stabiilsemad reitingud ning madalamad kupongiintressimiérad, mis viitab nende paremale
turupositsioonile ja vdiksemale laenukapitali kulukuse méérale

Kupongiintressimiirade ja tulususte analiilis nditab, et fossiilenergia volakirjade
kupongiintressiméddrad on madalamad kui taastuvenergia omad. Taastuvenergia volakirjade
tulusus on lithiajalises perspektiivis korgem, kuid pikemas perspektiivis sarnaneb see
fossiilenergia volakirjadega. See vOib osutada taastuvenergia pikaajaliste volakirjade
hetkelisele noudlusele turul ning voimalusele tulevikus sarnastele volakirjadele
kupongiiintressimdérasid langetada. Reitingute pohjal tulususte analiiiis niitas, et HY3-HY4
vahemikus oli taastuvenergia volakirjade tulunorm aastal 2023 keskmiselt parem kui
fossiilenergia volakirjade oma. See viitab samuti voimalusele, et taastuvenergia volakirjad on
hetkel turul liiga kallid ning taastuvenergia ettevotetel tekib voimalus intressimidrasid
langetada, mis langetab omakorda laenukapitali kulukuse mééra.

Kolmandas osas keskenduti vdlakirjade likviidsusriskile, mis mdjutab nende tulusust
ja omakorda kulukuse miira. Analiiiis nditas, et taastuvenergia volakirjad olid iildiselt
likviidsemad kui fossiilenergia volakirjad, mis sisuliselt nditab, et taastuvenergia volakirjadel
on veelkord vdimalus paremates tingimustes laenukapitali kaasata. Emiteerida volakirju
odavamalt vdi siis sarnasel tasemel vorreldes fossiilenergia ettevotetega.

Volakirjade credit spread analiiiis néitab, et taastuvenergia volakirjade credit spread
Euro swapi-intressiméédraga on suurem kui fossiilenergia volakirjadel. See viljendab

fossiilenergia vdlakirjade suuremat ndudlust ning vdiksemat riski. Samas on tdheldatud, et
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moned taastuvenergia volakirjad on suutnud hoida stabiilset hinnataset, mis nditab nende
konkurentsivoimelisust turul.

Kokkuvdttes nditavad analiilisi tulemused, et fossiilenergia tootjate volakirjadel on
hetkel turul tugevam positsioon, mida kinnitavad madalamad intressiméérad, stabiilsemad
credit spreadid ja paremad reitingud ehk fossiilenergia ettevotetel on vidiksem laenukapitali
kulukuse maar volakirjade kontekstis. Samas pakub taastuvenergia sektor investoritele
potentsiaalselt sarnast tulusust, paremat tulunormi ja likviidsust, mis viitab vdimalusele
tulevikus intressiméérasid langetada, mis omakorda langetab laenukapitali kulukuse mééra.
Vaib oelda, et kui fossiilenergia valdkonnas on hetkel stabiilsus, saab taastuvenergia sektor
pakkuda pikaajalises perspektiivis atraktiivsemaid investeerimis- ja rahastamisvdimalusi,
tingimusel et sektori ebastabiilsust osatakse adekvaatselt hallata.

Kokkuvote

Bakalaureuset66 eesmérk oli siivitsi uurida Euroopa taastuvenergia ja fossiilenergia
sektori finantseerimisvoimalusi ning analiilisida nende sektorite volakirjaturu diinaamikat.
Taastuvenergia ja fossiilenergia sektorid on olulised osad Euroopa energiamajanduses ning
nende rahastamisvdimalused ja finantsinstrumentide omadused méangivad olulist rolli nende
sektorite arengus ja jatkusuutlikkuses.

Euroopa Keskpanga aktiivne roll taastuvenergia projektide rahastamisel on iiks ndide
Euroopa Liidu pithendumusest keskkonnasdbralikele energiaallikatele ja kliimamuutuste
vastu voitlemisele. Sellest hoolimata voivad taastuvenergia volakirjad olla riskantsed, kuna
sektori volatiilsus ja ettevotete vdiksemad suurused voivad suurendada investeerimisega ja
rahastamisega seotud riske. Fossiilenergia sektorit iseloomustab stabiilsus, kuid sellel on
omad keskkonna- ja terviseriskid ning kiisimused tuleviku kéttesaadavuse kohta.

Laenukapitali kulukuse méér on tiks oluline tegur, mis mdjutab nii taastuvenergia kui
ka fossiilenergia ettevotete rahastamisvoimalusi. See madr soltub mitmest tegurist, sealhulgas
ettevotte krediidiriskist, baasintressiméérast ja ebadnnestumise toendosusest.

Fossiilkiitused on traditsiooniliselt olnud peamine energiaallikas Euroopas, kuid iiha
enam podratakse tdhelepanu taastuvenergia arendamisele ja kasutamisele. Taastuvenergia
sektor on kiiresti kasvav, kuid sellega kaasnevad infrastruktuuri kohanemise viljakutsed ja
kulud, mis vdivad mdjutada nii tarbijaid kui ka toostusi. Uleminek taastuvenergiale nduab
pidevat tasakaalu leidmist 6koloogiliste, majanduslike ja poliitiliste tegurite vahel.

Bakalaureusetdo keskendus volakirjaturu analiiiisile, eristades taastuvenergia ja
fossiilenergia valdkondi ning nende volakirjade reitinguid, kupongiintressiméarasid, tulususe

nditajaid ja likviidsust. Taastuvenergia volakirjadel tdheldati suuremat volatiilsust ja
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madalamat reitingut, mis peegeldus kdrgemates kupongiintressiméérades. Fossiilenergia
volakirjadel oli stabiilsem turupositsioon, madalamad kupongiintressiméérad ja viaiksemad
tulususe vahed Euro swapi-intressimééra suhtes.

Analiiiisi tulemustest ndhtub, et fossiilenergia volakirjadel on hetkel madalam
laenukapitali kulukuse méér. Fossiilenergia ettevatete stabiilsemad reitingud ja madalamad
intressiméérad kajastavad turul suuremat usaldust selles sektoris ning selle turupositsiooni
vastupidavust.

Samas pakub taastuvenergia sektor potentsiaalselt sarnast tulusust, paremat tulunormi
ja likviidsust, see viitab voimalusele, et emitendid saavad tulevikus intressimaarasid
langetada, mis langetab laenukapitali kulukuse madra. Kuigi taastuvenergia vdlakirjade
volatiilsus voib olla korgem, néditavad moned taastuvenergia ettevotted siiski suutlikkust
hoida stabiilset hinnataset ja konkureerida fossiilenergia ettevitetega.

Analiiiisi tulemused toetavad ideed, et kuigi fossiilenergia valdkond pakub hetkel
stabiilsust, v0ib taastuvenergia sektor pikaajalises perspektiivis pakkuda atraktiivsemaid
vOimalusi nii investorile investeerimisel kui ka emitendile raha kaasamises.

Edasiseks arenguks on pakub bakalaureusetdd autor kaks varianti. Esimene variant
oleks kaasata analiiiisi teisi Euroopa riike, kellel ei ole kédibeks EUR valuuta, et mdista
paremini kogu regiooni energiasektori volakirjade kditumist. Analiiiisist on vélja jadnud
olulised DKK ja NOK valuutas volakirjad, mis on kdibes vastavalt Taanis ja Norras.
Modlemad on energiamaastikus tihtsad riigid ning nende kaasamine analiiiisi annab selgema
pildi, kuidas energiasektori volakirjad Euroopas kiituvad ning loob vordluse EUR valuuta
ning teiste Euroopa valuutade raames. Teine variant on luua sarnane analiiiis, kuid aluseks
votta teine regioon, nditeks Hiina voi USA. See aitab mdista, millised on regiooni erisused
volakirjades ning loob laiema pildi, et milline on seis hetkel maailmas taastuvenergia ja

fossiilenergia finantseerimises.
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Lisad
Lisa A.
Taastuvenergia ja fossiilenergia volakirjade keskmised kupongiintressiméérad
Kupongiintressiméér | Kupongiintressimair
Volakirja pikkus taastuvenergia (%) | fossiilenergia (%)
<ly 13,5
1-<2y
2-<3y 3,6
3-<4y 4,925 1,270429
4-<by 5,7973 2,875
5-<6y 5,260417 2,41875
6-<7y 3,86 2,101167
7-<8y 4,18 1,223438
8-<9y 1,06
9-<10y 3,395833 2,247
10-<11y 4,75 2,886
11-<12y 3,594286 1,982774
12-<13y 2 1,125
13-<14y
14-<15y 6,5 2,465375
15-<16y 3,625
Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud arvutused
Lisa B.
Taastuvenergia- ja fossiilenergia volakirjade keskmised YTM véértused
YTM taastuvenergia | YTM fossiilenergia
Volakirja pikkus tdhtajani (%) (%)
<ly 6,468413 4,00099
1-<2y 8,957259 3,652244
2-<3y 7,15741 4,575937
3-<4y 9,48101 4,253384
4-<5y 9,496403 3,65732
5-<6y 7,397246 2,944864
6-<7y 3,995317 3,036242
7-<8y 4,053783 3,469616
8-<9y 10,2628 4,501717
9-<10y 3,881434 4,305809
10-<11y 4,526722 3,582158
11-<12y 3,764644
12-<13y 5,4358 3,445854
13-<14y 3,796808
14-<15y 5,074453
15-<16y 3,518033 3,767395

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b, 2024a) Autori koostatud arvutused
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Taastuvenergia volakirjade keskmised YTM véértused HY3-HY4 krediidireitingu vahemikus

Tulusus Tulusus Tulusus

Kuupédev tédhtajani Kuupédev tédhtajani Kuupéev téhtajani
(%) (%) (%)

03.01.2023 | 5,965833 23.06.2023| 6,1585 13.12.2023 | 5,973143
04.01.2023 | 5,899333 26.06.2023 6,178 14.12.2023 | 5,949143
05.01.2023 | 5,909333 27.06.2023 | 6,147833 15.12.2023 | 5,816857
06.01.2023 | 5,922667 28.06.2023 |  6,0885 18.12.2023 | 6,222857
09.01.2023| 5,975333 29.06.2023 6,191 19.12.2023] 6,170571
10.01.2023 | 5,904333 30.06.2023 | 6,311833 20.12.2023 | 6,213857
11.01.2023 | 5,680333 03.07.2023| 6,377833 21.12.2023 6,185
12.01.2023 | 5,630667 04.07.2023 | 6,327833 22.12.2023 | 6,187429
13.01.2023 | 5,569667 05.07.2023 | 6,281833 25.12.2023 | 6,189571
16.01.2023 | 5,479667 06.07.2023| 6,5005 26.12.2023| 6,189571
17.01.2023 | 5,407833 07.07.2023 | 6,383333 27.12.2023 | 6,189571
18.01.2023 5,288 10.07.2023 | 6,485333 28.12.2023| 6,158714
19.01.2023 5,37 11.07.2023| 6,6125 29.12.2023 | 6,175143
20.01.2023 5,4 12.07.2023 | 6,500833 01.01.2024 | 6,214143
23.01.2023 | 5,468167 13.07.2023 6,414 02.01.2024 | 6,214143
24.01.2023 | 5,404833 14.07.2023 | 6,453667 03.01.2024 6,183
25.01.2023| 5,4125 17.07.2023 | 6,437167 04.01.2024 | 6,236286
26.01.2023| 5,366333 18.07.2023| 6,3745 05.01.2024 | 6,332143
27.01.2023 | 5,384667 19.07.2023| 6,3205 08.01.2024 | 6,288286
30.01.2023 | 5,436333 20.07.2023 | 6,447333 09.01.2024 | 6,198286
31.01.2023| 5,4205 21.07.2023 | 6,407333 10.01.2024 | 6,128429
01.02.2023 5,468 24.07.2023| 6,3985 11.01.2024 | 6,201571
02.02.2023| 5,1235 25.07.2023 | 6,241333 12.01.2024 | 6,166857
03.02.2023 | 5,136333 26.07.2023 | 6,267167 15.01.2024 | 6,081571
06.02.2023 5,254 27.07.2023| 6,1415 16.01.2024 | 6,150143
07.02.2023| 5,267833 28.07.2023| 6,211167 17.01.2024 | 6,221429
08.02.2023 | 5,280167 31.07.2023| 6,161833 18.01.2024 | 6,191571
09.02.2023 | 5,220167 01.08.2023 | 6,230667 19.01.2024 | 6,260571
10.02.2023 | 5,293833 02.08.2023 | 6,042333 22.01.2024| 6,239857
13.02.2023 | 5,477167 03.08.2023 | 6,079167 23.01.2024 0,23
14.02.2023 | 5,857833 04.08.2023 | 6,154333 24.01.2024 | 6,346857
15.02.2023| 5,9845 07.08.2023 | 6,798667 25.01.2024| 6,277286
16.02.2023 | 5,999167 08.08.2023 | 6,611167 26.01.2024 | 6,236143
17.02.2023 | 6,054167 09.08.2023 | 6,598833 29.01.2024 | 6,285571
20.02.2023 | 6,077667 10.08.2023 | 6,592833 30.01.2024 | 6,236286
21.02.2023 | 5,886833 11.08.2023 | 6,626167 31.01.2024 | 6,156143
22.02.2023 5,942 14.08.2023| 6,6605 01.02.2024 | 6,083571
23.02.2023| 5,8575 15.08.2023 | 6,708333 02.02.2024 | 6,179571
24.02.2023 | 5,897167 16.08.2023 | 6,802833 05.02.2024 | 6,198857
27.02.2023 | 5,919667 17.08.2023 | 6,756667 06.02.2024 6,212
28.02.2023 5,993 18.08.2023 6,796 07.02.2024 | 6,078571
01.03.2023 6,011 21.08.2023| 6,7305 08.02.2024 | 6,176571
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02.03.2023 | 6,064333 22.08.2023 | 6,742833 09.02.2024 | 6,164571
03.03.2023 | 5,963333 23.08.2023 6,626 12.02.2024 | 6,219429
06.03.2023 | 6,071167 24.08.2023 6,7 13.02.2024 | 6,478143
07.03.2023|  6,0655 25.08.2023 | 6,769333 14.02.2024 | 6,546571
08.03.2023 | 5,903833 28.08.2023 | 6,766667 15.02.2024 | 6,485143
09.03.2023 5,71 29.08.2023 | 6,687333 16.02.2024 | 6,453857
10.03.2023 | 5,643167 30.08.2023|  6,8765 19.02.2024 6,501
13.03.2023 5,546 31.08.2023 6,723 20.02.2024 | 6,569857
14.03.2023 | 5,666667 01.09.2023| 6,659333 21.02.2024| 6,520571
15.03.2023 5,27 04.09.2023 | 6,786667 22.02.2024] 6,521143
16.03.2023 | 5,380333 05.09.2023 | 6,795333 23.02.2024 | 6,547286
17.03.2023| 5,5075 06.09.2023 | 6,807167 26.02.2024 | 6,534429
20.03.2023 | 5,320333 07.09.2023 | 6,704833 27.02.2024 6,58
21.03.2023| 5,5815 08.09.2023 | 6,713833 28.02.2024 | 6,595714
22.03.2023 5,492 11.09.2023 6,635 29.02.2024 6,636
23.03.2023 | 5,566333 12.09.2023 | 6,599167 01.03.2024 | 6,635571
24.03.2023 | 5,524167 13.09.2023 | 6,633333 04.03.2024 | 6,635429
27.03.2023 | 5,594833 14.09.2023 6,657 05.03.2024 | 6,621286
28.03.2023| 5,6255 15.09.2023 | 6,602833 06.03.2024 | 6,635714
29.03.2023 | 5,678167 18.09.2023 | 6,619333 07.03.2024 | 6,621714
30.03.2023 5,737 19.09.2023 | 6,619333 08.03.2024 6,676
31.03.2023 | 5,713333 20.09.2023|  6,5955 11.03.2024 | 6,654714
03.04.2023 | 5,671333 21.09.2023| 6,735333 12.03.2024 | 6,593429
04.04.2023 5,6 22.09.2023 | 6,639333 13.03.2024 | 6,518571
05.04.2023 5,505 25.09.2023 | 6,683333 14.03.2024 | 6,546286
06.04.2023 | 5,554167 26.09.2023|  6,5995 15.03.2024 | 6,603857
07.04.2023 | 5,554167 27.09.2023 6,718 18.03.2024 | 6,609429
10.04.2023 | 5,554167 28.09.2023 | 6,686833 19.03.2024 | 6,868286
11.04.2023 | 5,498167 29.09.2023 | 6,538167 20.03.2024 | 7,221571
12.04.2023 | 5,540833 02.10.2023 | 6,425167 21.03.2024| 7,303429
13.04.2023 | 5,742667 03.10.2023 6,3 22.03.2024 | 7,338286
14.04.2023 | 5,801833 04.10.2023| 6,150833 25.03.2024 | 7,450857
17.04.2023| 5,6635 05.10.2023 | 6,122333 26.03.2024 | 7,459429
18.04.2023 | 5,816833 06.10.2023 | 6,063667 27.03.2024 7,43
19.04.2023 | 6,006833 09.10.2023 | 6,088833 28.03.2024 | 7,398714
20.04.2023 | 5,845833 10.10.2023|  6,1315 29.03.2024 | 7,372714
21.04.2023| 5,903333 11.10.2023 | 6,107667 01.04.2024 | 7,372714
24.04.2023 | 5,812167 12.10.2023 | 6,113333 02.04.2024 | 7,372714
25.04.2023 | 5,763667 13.10.2023 | 6,074833 03.04.2024 | 7,705429
26.04.2023 | 5,753333 16.10.2023 | 6,215667 04.04.2024 | 7,461857
27.04.2023 5,834 17.10.2023 | 6,464833 05.04.2024 | 7,379143
28.04.2023 | 5,788333 18.10.2023 | 6,520167 08.04.2024 | 7,243714
01.05.2023 | 5,788333 19.10.2023 | 6,535333 09.04.2024 | 7,037571
02.05.2023 | 5,760333 20.10.2023 6,513 10.04.2024 | 6,755714
03.05.2023| 5,7205 23.10.2023 | 6,483667 11.04.2024 | 6,723286
04.05.2023 5,74 24.10.2023|  6,3855 12.04.2024 | 6,626714
05.05.2023| 5,7295 25.10.2023 | 6,344833 15.04.2024 | 6,466429
08.05.2023 5,755 26.10.2023 | 6,311667 16.04.2024 | 6,062857
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09.05.2023 5,802 27.10.2023 | 6,442667 17.04.2024 | 6,480857
10.05.2023 | 5,699167 30.10.2023 | 6,499667 18.04.2024 | 6,170286
11.05.2023 | 5,690333 31.10.2023| 6,4675 19.04.2024 | 6,287429
12.05.2023 | 5,787333 01.11.2023 | 6,398667 22.04.2024 | 6,270714
15.05.2023 5,666 02.11.2023 6,276 23.04.2024 | 6,093714
16.05.2023| 5,7185 03.11.2023 | 6,324833 24.04.2024 | 6,101286
17.05.2023 | 5,819167 06.11.2023 | 6,342667 25.04.2024 | 6,099857
18.05.2023 | 5,860667 07.11.2023 | 6,339833 26.04.2024 | 6,181143
19.05.2023 | 5,974667 08.11.2023 | 6,296333 29.04.2024 | 6,231857
22.05.2023 | 6,094333 09.11.2023| 6,3585 30.04.2024 | 6,137571
23.05.2023 | 6,131833 10.11.2023 | 6,382167 01.05.2024 | 6,264429
24.05.2023 6,239 13.11.2023 6,467 02.05.2024 | 6,264429
25.05.2023| 6,3655 14.11.2023| 6,2995 03.05.2024 | 6,295857
26.05.2023 | 6,388333 15.11.2023 | 6,2495
29.05.2023 | 6,383667 16.11.2023 | 6,232167
30.05.2023 | 6,178167 17.11.2023 | 6,247667
31.05.2023 | 5,907167 20.11.2023 | 6,206667
01.06.2023| 5,7885 21.11.2023 6,211
02.06.2023 | 5,820667 22.11.2023 | 6,217667
05.06.2023|  5,9305 23.11.2023 | 6,163167
06.06.2023 | 6,018167 24.11.2023 | 6,246833
07.06.2023 | 6,029333 27.11.2023| 6,2515
08.06.2023 | 5,982167 28.11.2023 | 6,029333
09.06.2023 | 6,025333 29.11.2023 5,907
12.06.2023 | 5,947667 30.11.2023 | 5,835333
13.06.2023| 6,0145 01.12.2023 | 5,725833
14.06.2023 | 5,963167 04.12.2023 5,615
15.06.2023| 6,0955 05.12.2023 5,528
16.06.2023 | 6,105333 06.12.2023 | 5,497167
19.06.2023| 6,0965 07.12.2023 5,687
20.06.2023 | 6,094833 08.12.2023 | 5,769714
21.06.2023| 6,2255 11.12.2023 | 5,958571
22.06.2023 | 6,274167 12.12.2023| 6,1585
Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b) Autori koostatud arvutused
Lisa D.
Fossiilenergia vdlakirjade keskmised YTM viirtused HY3-HY4 krediidireitingu vahemikus
Tulusus Tulusus Tulusus
Kuupédev tahtajani Kuupéev tédhtajani Kuupéev téhtajani
(%) (%) (%)
03.01.2023| 6,810933 23.06.2023 | 7,019133 13.12.2023 | 6,037529
04.01.2023| 6,743267 26.06.2023 | 7,008867 14.12.2023 | 5,745824
05.01.2023| 6,770133 27.06.2023 | 7,051867 15.12.2023 | 5,661353
06.01.2023 | 6,684733 28.06.2023 | 6,995267 18.12.2023 | 5,672588
09.01.2023| 6,6292 29.06.2023 | 7,042933 19.12.2023 | 5,634588
10.01.2023| 6,5918 30.06.2023 | 7,020067 20.12.2023 | 5,582647
11.01.2023 6,525 03.07.2023| 7,007533 21.12.2023 | 5,572647
12.01.2023 | 6,409533 04.07.2023| 6,9844 22.12.2023 | 5,555235
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13.01.2023 | 6,3216 05.07.2023 6,992 25.12.2023 | 5,554647
16.01.2023 | 6,297133 06.07.2023 | 7,092933 26.12.2023 | 5,554765
17.01.2023| 6,2024 07.07.2023 | 7,132867 27.12.2023 | 5,526765
18.01.2023 | 6,048333 10.07.2023 | 7,162467 28.12.2023] 5,511706
19.01.2023 6,04 11.07.2023 |  7,1444 29.12.2023 | 5,525059
20.01.2023 6,022 12.07.2023 | 7,075067 01.01.2024 | 5,523765
23.01.2023 5,985 13.07.2023 | 6,987667 02.01.2024 | 5,547588
24.01.2023| 5,9264 14.07.2023 | 6,981667 03.01.2024 | 5,593529
25.01.2023 | 5,898867 17.07.2023 | 7,019133 04.01.2024 | 5,655765
26.01.2023| 5,8882 18.07.2023 |  7,0478 05.01.2024 | 5,710941
27.01.2023 | 5,764667 19.07.2023 | 7,363733 08.01.2024 | 5,725941
30.01.2023| 5,8038 20.07.2023 7,448 09.01.2024 | 5,774588
31.01.2023| 5,8236 21.07.2023| 77,4698 10.01.2024 | 5,770941
01.02.2023 5,854 24.07.2023| 7,5144 11.01.2024 | 5,737765
02.02.2023 | 5,694867 25.07.2023| 8,0528 12.01.2024 | 5,675353
03.02.2023 | 5,724267 26.07.2023| 7,977333 15.01.2024 | 5,681294
06.02.2023 | 5,777733 27.07.2023| 17,4542 16.01.2024 | 5,708059
07.02.2023| 5,849333 28.07.2023 | 7,356267 17.01.2024 | 5,822765
08.02.2023 | 5,882533 31.07.2023 | 7,322533 18.01.2024 | 5,873706
09.02.2023| 5,8336 01.08.2023| 7,4234 19.01.2024 | 5,898118
10.02.2023 5,93 02.08.2023| 17,7786 22.01.2024 | 5,838647
13.02.2023| 5,9718 03.08.2023| 17,8398 23.01.2024 | 5,854647
14.02.2023 | 6,041133 04.08.2023| 7,8144 24.01.2024 | 5,825294
15.02.2023 | 6,127267 07.08.2023 | 7,815533 25.01.2024 | 5,765824
16.02.2023 | 6,189867 08.08.2023 | 7,788333 26.01.2024 | 5,730647
17.02.2023 | 6,272333 09.08.2023 | 7,735133 29.01.2024 | 5,680824
20.02.2023 6,316 10.08.2023| 7,6766 30.01.2024 | 5,630176
21.02.2023 | 6,492467 11.08.2023| 7,7108 31.01.2024 | 5,604059
22.02.2023 6,549 14.08.2023 |  7,7404 01.02.2024 | 5,625412
23.02.2023| 6,504133 15.08.2023 | 7,809133 02.02.2024 | 5,668235
24.02.2023 | 6,552133 16.08.2023 | 7,735467 05.02.2024 | 5,739529
27.02.2023 | 6,548533 17.08.2023 | 7,778067 06.02.2024 | 5,729235
28.02.2023 | 6,584667 18.08.2023 | 7,7452 07.02.2024 | 5,761118
01.03.2023| 6,6236 21.08.2023| 7,7942 08.02.2024 | 5,752176
02.03.2023| 6,675133 22.08.2023 | 7,786067 09.02.2024 | 5,771235
03.03.2023|  6,6466 23.08.2023| 7,700333 12.02.2024 | 5,929471
06.03.2023 | 6,632867 24.08.2023 7,631 13.02.2024 | 5,949471
07.03.2023 | 6,615933 25.08.2023 7,672 14.02.2024 | 5,934706
08.03.2023 | 6,631533 28.08.2023 | 7,667467 15.02.2024 | 5,913235
09.03.2023 | 6,636067 29.08.2023| 17,6142 16.02.2024 | 5,901412
10.03.2023 | 6,615867 30.08.2023 | 7,504867 19.02.2024 | 5,906529
13.03.2023 | 6,579067 31.08.2023 | 7,427333 20.02.2024 | 5,879706
14.03.2023 | 6,668533 01.09.2023|  7,3706 21.02.2024 | 5,900529
15.03.2023 | 6,611067 04.09.2023 | 7,376067 22.02.2024 | 5,863471
16.03.2023 |  6,7208 05.09.2023 | 7,169333 23.02.2024 | 5,773529
17.03.2023 | 6,657933 06.09.2023| 17,2914 26.02.2024 | 5,780588
20.03.2023 | 6,822133 07.09.2023 7,274 27.02.2024 | 5,792059
21.03.2023| 6,832733 08.09.2023 7,235 28.02.2024 | 5,787706
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22.03.2023| 6,777133 11.09.2023 | 7,209733 29.02.2024 | 5,784353
23.03.2023 | 6,669067 12.09.2023 | 7,197533 01.03.2024 | 5,754118
24.03.2023| 6,6678 13.09.2023 7,206 04.03.2024 | 5,737529
27.03.2023 | 6,706267 14.09.2023| 7,1702 05.03.2024 | 5,721353
28.03.2023| 6,7314 15.09.2023 7,175 06.03.2024 | 5,736353
29.03.2023 | 6,740533 18.09.2023 | 7,189267 07.03.2024 | 5,625588
30.03.2023 | 6,744467 19.09.2023 | 7,208733 08.03.2024 | 5,597941
31.03.2023| 6,6742 20.09.2023 | 7,214867 11.03.2024 | 5,607235
03.04.2023 | 6,587467 21.09.2023|  7,2574 12.03.2024 | 5,614941
04.04.2023 | 6,534133 22.09.2023 7,243 13.03.2024 | 5,616471
05.04.2023| 6,5008 25.09.2023| 7,277133 14.03.2024 | 5,640588
06.04.2023 6,511 26.09.2023 | 7,312933 15.03.2024 | 5,654882
07.04.2023 6,511 27.09.2023 | 7,335467 18.03.2024 | 5,666294
10.04.2023 6,511 28.09.2023 | 7,428867 19.03.2024 | 5,634824
11.04.2023 | 6,542933 29.09.2023 7,398 20.03.2024 | 5,642647
12.04.2023 | 6,571933 02.10.2023| 7,4434 21.03.2024| 5,597118
13.04.2023 | 6,551333 03.10.2023 | 7,494667 22.03.2024 | 5,572882
14.04.2023 | 6,587333 04.10.2023| 7,574533 25.03.2024 | 5,615294
17.04.2023 | 6,577267 05.10.2023 | 7,558933 26.03.2024 5,639
18.04.2023 | 6,5588 06.10.2023 |  7,5644 27.03.2024 | 5,605882
19.04.2023 | 6,6022 09.10.2023 | 7,543333 28.03.2024 | 5,601235
20.04.2023 | 6,582733 10.10.2023 | 7,389133 29.03.2024 | 5,600412
21.04.2023| 6,609733 11.10.2023 | 7,295733 01.04.2024 | 5,600294
24.04.2023 | 6,639333 12.10.2023 | 7,312467 02.04.2024 | 5,640059
25.04.2023 | 6,578333 13.10.2023 | 7,317867 03.04.2024 | 5,588706
26.04.2023 | 6,590733 16.10.2023 | 7,323267 04.04.2024 | 5,515941
27.04.2023| 6,618133 17.10.2023 | 7,371733 05.04.2024 | 5,500471
28.04.2023| 6,5536 18.10.2023 7,44 08.04.2024 | 5,468118
01.05.2023| 6,5536 19.10.2023 | 7,488667 09.04.2024 | 5,362353
02.05.2023 | 6,540867 20.10.2023| 7,503933 10.04.2024 | 5,329647
03.05.2023 | 6,556867 23.10.2023 7,545 11.04.2024 | 5,383176
04.05.2023 | 6,572867 24.10.2023| 7,506933 12.04.2024 | 5,354235
05.05.2023 | 6,636467 25.10.2023| 7,531133 15.04.2024 | 5,374118
08.05.2023 | 6,652733 26.10.2023|  7,5324 16.04.2024 5,5
09.05.2023| 6,7054 27.10.2023| 7,4992 17.04.2024 | 5,468706
10.05.2023 | 6,704733 30.10.2023 | 7,467467 18.04.2024 | 5,478059
11.05.2023 | 6,709867 31.10.2023 |  7,4286 19.04.2024 | 5,489235
12.05.2023| 6,7434 01.11.2023 | 7,389667 22.04.2024 | 5,471706
15.05.2023 | 6,780867 02.11.2023 | 7,233667 23.04.2024 | 5,478118
16.05.2023 | 6,834533 03.11.2023 | 7,144133 24.04.2024 | 5,515647
17.05.2023| 6,8962 06.11.2023 | 7,1676 25.04.2024 | 5,550235
18.05.2023 | 6,9344 07.11.2023 | 7,130667 26.04.2024 | 5,513235
19.05.2023 | 6,929933 08.11.2023 | 7,1084 29.04.2024 | 5,459529
22.05.2023 | 6,939267 09.11.2023 7,1156 30.04.2024 | 5,482235
23.05.2023 | 6,982733 10.11.2023 | 7,140867 01.05.2024 | 5,481059
24.05.2023 | 7,096333 13.11.2023 | 7,148333 02.05.2024 | 5,451412
25.05.2023 | 7,282267 14.11.2023 | 7,049333 03.05.2024 | 5,451412
26.05.2023 7,301 15.11.2023 | 7,042133
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29.05.2023| 7,226733 16.11.2023 | 7,010467
30.05.2023| 7,2144 17.11.2023 | 7,023067
31.05.2023| 7,2044 20.11.2023 |  7,0526
01.06.2023| 7,185533 21.11.2023 | 7,042133
02.06.2023 | 7,149267 22.11.2023 7,058
05.06.2023 | 7,132067 23.11.2023 | 7,075667
06.06.2023 | 7,091333 24.11.2023 | 6,505059
07.06.2023| 7,099133 27.11.2023 | 6,483294
08.06.2023 | 7,067667 28.11.2023 | 6,462353
09.06.2023 | 7,032867 29.11.2023 | 6,365765
12.06.2023 | 6,997933 30.11.2023 | 6,347235
13.06.2023 | 6,977067 01.12.2023 | 6,252706
14.06.2023 | 6,953333 04.12.2023 | 6,248118
15.06.2023| 17,0162 05.12.2023 | 6,141588
16.06.2023 | 7,004533 06.12.2023 | 6,102706
19.06.2023 | 7,0236 07.12.2023 | 6,067941
20.06.2023|  6,9966 08.12.2023 | 6,109824
21.06.2023| 7,0256 11.12.2023 | 6,120471
22.06.2023 | 7,068933 12.12.2023 | 6,106588

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024a) Autori koostatud arvutused

Lisa E.

Taastuvenergia volakirjade keskmised bid-ask spreadid HY3-HY4 krediidireitingu

vahemikus

Kuupiev Bid-ask Kuupiev Bid-ask Kuupiev Bid-ask

spread (bps) spread (bps) spread (bps)
03.01.2023| 56,11666667 23.06.2023 | 55,31666667 13.12.2023| 61,24285714
04.01.2023 | 56,03333333 26.06.2023 | 55,43333333 14.12.2023 | 62,25714286
05.01.2023 | 55,91666667 27.06.2023 | 55,81666667 15.12.2023 | 87,11428571
06.01.2023 | 55,88333333 28.06.2023 | 55,86666667 18.12.2023 | 75,21428571
09.01.2023 | 55,68333333 29.06.2023 | 56,06666667 19.12.2023 76,4
10.01.2023 55,95 30.06.2023 56,1 20.12.2023| 78,57142857
11.01.2023 | 56,03333333 03.07.2023 | 56,16666667 21.12.2023| 80,27142857
12.01.2023| 56,38333333 04.07.2023 | 56,78333333 22.12.2023 | 81,24285714
13.01.2023| 56,63333333 05.07.2023 | 56,98333333 25.12.2023| 81,24285714
16.01.2023 56,6 06.07.2023 | 57,11666667 26.12.2023 | 81,24285714
17.01.2023| 56,58333333 07.07.2023 | 57,26666667 27.12.2023 | 81,31428571
18.01.2023 | 56,28333333 10.07.2023 57,35 28.12.2023 | 85,28571429
19.01.2023 55,85 11.07.2023 | 57,88333333 29.12.2023 85,1
20.01.2023 | 55,81666667 12.07.2023 | 58,43333333 01.01.2024 85,1
23.01.2023| 55,98333333 13.07.2023 | 58,16666667 02.01.2024 | 92,02857143
24.01.2023 | 55,96666667 14.07.2023 | 58,16666667 03.01.2024 | 82,14285714
25.01.2023 55,7 17.07.2023 | 58,36666667 04.01.2024 | 82,24285714
26.01.2023 | 55,68333333 18.07.2023 | 58,21666667 05.01.2024 | 83,38571429
27.01.2023 | 55,93333333 19.07.2023 | 58,73333333 08.01.2024 | 81,54285714
30.01.2023 | 56,33333333 20.07.2023 | 58,56666667 09.01.2024 | 81,67142857
31.01.2023 | 56,66666667 21.07.2023 | 58,51666667 10.01.2024 | 82,75714286




FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 41

01.02.2023 | 56,71666667 24.07.2023 58,35 11.01.2024 | 83,67142857
02.02.2023 | 56,28333333 25.07.2023 | 58,41666667 12.01.2024 | 84,55714286
03.02.2023 | 55,63333333 26.07.2023 | 57,81666667 15.01.2024 81,7
06.02.2023 | 55,48333333 27.07.2023 | 57,46666667 16.01.2024 | 81,57142857
07.02.2023 | 56,31666667 28.07.2023 | 57,18333333 17.01.2024 | 82,52857143
08.02.2023 | 56,03333333 31.07.2023 | 56,98333333 18.01.2024 | 83,27142857
09.02.2023 | 56,01666667 01.08.2023 | 56,86666667 19.01.2024 | 83,22857143
10.02.2023 55,8 02.08.2023 | 56,73333333 22.01.2024 | 83,28571429
13.02.2023 | 55,68333333 03.08.2023 | 56,43333333 23.01.2024 83,2
14.02.2023 | 56,38333333 04.08.2023 | 56,53333333 24.01.2024 | 82,91428571
15.02.2023 56,3 07.08.2023 | 56,03333333 25.01.2024 | 82,95714286
16.02.2023 56,75 08.08.2023 54,95 26.01.2024 | 83,05714286
17.02.2023 | 57,11666667 09.08.2023 54,1 29.01.2024 83
20.02.2023 57,45 10.08.2023 53,5 30.01.2024 | 82,91428571
21.02.2023 | 57,51666667 11.08.2023 | 53,53333333 31.01.2024 | 82,65714286
22.02.2023 | 57,66666667 14.08.2023 | 53,48333333 01.02.2024 | 82,42857143
23.02.2023 | 58,38333333 15.08.2023 53,75 02.02.2024 | 82,42857143
24.02.2023 | 58,83333333 16.08.2023 | 54,13333333 05.02.2024 | 82,44285714
27.02.2023 59 17.08.2023 53,7 06.02.2024 | 82,31428571
28.02.2023 | 59,13333333 18.08.2023 | 53,48333333 07.02.2024 | 82,02857143
01.03.2023 | 58,78333333 21.08.2023 | 53,36666667 08.02.2024 | 82,08571429
02.03.2023 | 58,13333333 22.08.2023 | 52,98333333 09.02.2024 | 79,71428571
03.03.2023 | 58,28333333 23.08.2023 | 52,51666667 12.02.2024 | 71,84285714
06.03.2023 | 57,68333333 24.08.2023 52,2 13.02.2024 | 67,45714286
07.03.2023 | 57,31666667 25.08.2023 | 52,28333333 14.02.2024 | 64,52857143
08.03.2023 57,1 28.08.2023 | 52,06666667 15.02.2024 | 62,48571429
09.03.2023 | 56,93333333 29.08.2023 | 51,61666667 16.02.2024 | 61,17142857
10.03.2023 56,9 30.08.2023 51,25 19.02.2024 | 60,41428571
13.03.2023 | 56,61666667 31.08.2023 | 51,23333333 20.02.2024 | 59,81428571
14.03.2023 | 56,43333333 01.09.2023 51,35 21.02.2024 | 59,12857143
15.03.2023 | 56,16666667 04.09.2023 | 51,36666667 22.02.2024 58,7
16.03.2023 | 55,93333333 05.09.2023 | 51,23333333 23.02.2024 | 58,34285714
17.03.2023 | 55,63333333 06.09.2023 | 50,96666667 26.02.2024 | 58,02857143
20.03.2023 55,4 07.09.2023 | 50,68333333 27.02.2024 | 59,02857143
21.03.2023 55,15 08.09.2023 50,7 28.02.2024 | 58,94285714
22.03.2023 54,95 11.09.2023 | 50,81666667 29.02.2024 58,8
23.03.2023 | 54,88333333 12.09.2023 | 50,88333333 01.03.2024 | 58,75714286
24.03.2023 | 55,01666667 13.09.2023 50,8 04.03.2024 | 58,82857143
27.03.2023 | 55,21666667 14.09.2023 | 50,91666667 05.03.2024 | 58,85714286
28.03.2023 54,85 15.09.2023 | 50,76666667 06.03.2024 | 58,75714286
29.03.2023 54,45 18.09.2023 50,75 07.03.2024 | 61,61428571
30.03.2023 54,45 19.09.2023 | 50,63333333 08.03.2024 | 61,65714286
31.03.2023 | 54,16666667 20.09.2023 | 50,86666667 11.03.2024 | 61,57142857
03.04.2023 | 53,08333333 21.09.2023 | 51,08333333 12.03.2024 72,7
04.04.2023 52,7 22.09.2023 | 51,48333333 13.03.2024 | 73,61428571
05.04.2023 | 52,43333333 25.09.2023 | 51,81666667 14.03.2024 | 73,54285714
06.04.2023 | 52,51666667 26.09.2023 52,05 15.03.2024 | 73,52857143
07.04.2023 | 52,51666667 27.09.2023 | 51,63333333 18.03.2024 70,5
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10.04.2023 | 52,51666667 28.09.2023 | 51,06666667 19.03.2024 | 63,11428571
11.04.2023 53,05 29.09.2023 50,65 20.03.2024 | 55,04285714
12.04.2023 | 53,16666667 02.10.2023 49,9 21.03.2024 | 50,68571429
13.04.2023 53,65 03.10.2023 | 49,66666667 22.03.2024 | 48,95714286
14.04.2023 | 53,58333333 04.10.2023 | 49,96666667 25.03.2024 | 48,27142857
17.04.2023 | 53,63333333 05.10.2023 | 50,21666667 26.03.2024 | 48,15714286
18.04.2023 54,6 06.10.2023 50,25 27.03.2024 | 48,08571429
19.04.2023 | 54,18333333 09.10.2023 | 50,31666667 28.03.2024 | 47,98571429
20.04.2023 | 54,41666667 10.10.2023 | 50,18333333 29.03.2024 | 47,98571429
21.04.2023 | 53,36666667 11.10.2023 | 50,06666667 01.04.2024 | 47,98571429
24.04.2023 | 53,46666667 12.10.2023 | 50,21666667 02.04.2024 | 47,81428571
25.04.2023 54,05 13.10.2023 | 49,53333333 03.04.2024 | 47,35714286
26.04.2023 | 55,33333333 16.10.2023 | 48,53333333 04.04.2024 47
27.04.2023 55,25 17.10.2023 | 48,53333333 05.04.2024 | 46,48571429
28.04.2023 | 55,13333333 18.10.2023 48,45 08.04.2024 | 46,27142857
01.05.2023 | 55,13333333 19.10.2023 | 48,58333333 09.04.2024 | 45,97142857
02.05.2023 | 54,86666667 20.10.2023 | 48,63333333 10.04.2024 45,2
03.05.2023 55,2 23.10.2023 | 48,66666667 11.04.2024 | 44,34285714
04.05.2023 56,05 24.10.2023 49,25 12.04.2024 43,8
05.05.2023 | 56,48333333 25.10.2023 | 49,11666667 15.04.2024 | 43,62857143
08.05.2023 | 56,26666667 26.10.2023 | 49,11666667 16.04.2024 | 42,94285714
09.05.2023 | 55,93333333 27.10.2023 49 17.04.2024 | 42,11428571
10.05.2023 | 55,93333333 30.10.2023 49,35 18.04.2024 | 41,97142857
11.05.2023 56,15 31.10.2023 | 49,71666667 19.04.2024 42,1
12.05.2023 56,6 01.11.2023 | 50,03333333 22.04.2024 42,2
15.05.2023 | 56,71666667 02.11.2023 | 50,78333333 23.04.2024 42,1
16.05.2023 56,8 03.11.2023 50,65 24.04.2024 | 41,58571429
17.05.2023 56,2 06.11.2023 50,65 25.04.2024 | 41,58571429
18.05.2023 55,65 07.11.2023 50,95 26.04.2024 | 41,35714286
19.05.2023 | 55,38333333 08.11.2023 | 50,73333333 29.04.2024 | 41,38571429
22.05.2023 55,15 09.11.2023 | 50,08333333 30.04.2024 | 41,41428571
23.05.2023 | 55,61666667 10.11.2023 | 50,21666667 01.05.2024 | 41,41428571
24.05.2023 55,8 13.11.2023 50,3 02.05.2024 | 41,37142857
25.05.2023 56,25 14.11.2023 50,2 03.05.2024 | 41,37142857
26.05.2023 | 56,21666667 15.11.2023 49,3

29.05.2023 | 56,61666667 16.11.2023 | 48,71666667

30.05.2023 | 56,88333333 17.11.2023 48,5

31.05.2023 | 57,08333333 20.11.2023 | 48,28333333

01.06.2023 | 57,28333333 21.11.2023 47,45

02.06.2023 57,3 22.11.2023 | 46,66666667

05.06.2023 | 56,78333333 23.11.2023 | 46,53333333

06.06.2023 56,3 24.11.2023 | 46,43333333

07.06.2023 | 55,61666667 27.11.2023 | 46,71666667

08.06.2023 55,35 28.11.2023 | 47,03333333

09.06.2023 | 55,48333333 29.11.2023 | 46,73333333

12.06.2023 | 55,16666667 30.11.2023 | 46,41666667

13.06.2023 | 55,33333333 01.12.2023 | 46,48333333

14.06.2023 55,2 04.12.2023 | 46,76666667
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15.06.2023 55,25 05.12.2023 | 46,66666667
16.06.2023 | 55,46666667 06.12.2023 46,3
19.06.2023 | 55,03333333 07.12.2023 | 41,54285714
20.06.2023 | 54,86666667 08.12.2023 | 41,47142857
21.06.2023 | 54,66666667 11.12.2023 | 59,08571429
22.06.2023 | 54,98333333 12.12.2023 | 59,75714286

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b) Autori koostatud arvutused

Lisa F.

Fossiilenergia volakirjade keskmised bid-ask spreadid HY3-HY4 krediidireitingu vahemikus

Kuupidev Bid-ask Kuupidev Bid-ask Kuupidev Bid-ask
spread (bps) spread (bps) spread (bps)
03.01.2023 84,0375 23.06.2023 67,1125 13.12.2023 61,86471
04.01.2023 84,59375 26.06.2023 64,76875 14.12.2023 64,02941
05.01.2023 84,09375 27.06.2023 66,3125 15.12.2023 66,34118
06.01.2023 86,6125 28.06.2023 64,575 18.12.2023 65,82941
09.01.2023 84,11875 29.06.2023 66,525 19.12.2023 63,8
10.01.2023 87,38125 30.06.2023 68,7125 20.12.2023 66,57059
11.01.2023 82,83125 03.07.2023 67,075 21.12.2023 66,07059
12.01.2023 87,33125 04.07.2023 68,1625 22.12.2023 63,78824
13.01.2023 79,14375 05.07.2023 67,6375 25.12.2023 64,59412
16.01.2023 75,20625 06.07.2023 70,36875 26.12.2023 64,59412
17.01.2023 80,93125 07.07.2023 72,0125 27.12.2023 66,55294
18.01.2023 75,45 10.07.2023 71,6 28.12.2023 65,93529
19.01.2023 76,68125 11.07.2023 72,08125 29.12.2023 65,73529
20.01.2023 76,3375 12.07.2023 71,8 01.01.2024 66,86471
23.01.2023 74,73125 13.07.2023 74,71875 02.01.2024 63,45294
24.01.2023 74,16875 14.07.2023 70,525 03.01.2024 66,58235
25.01.2023 75,4375 17.07.2023 71,50625 04.01.2024 62,73529
26.01.2023 73,4125 18.07.2023 65,2875 05.01.2024 64,22941
27.01.2023 74,3375 19.07.2023 73,7 08.01.2024 63,84706
30.01.2023 78,7875 20.07.2023 73,3 09.01.2024 64,34706
31.01.2023 77,11875 21.07.2023 72,0625 10.01.2024 65,17647
01.02.2023 74,99375 24.07.2023 71,45 11.01.2024 63,15294
02.02.2023 72,64375 25.07.2023 73,9375 12.01.2024 66,46471
03.02.2023 74,05 26.07.2023 74,19375 15.01.2024 65,05294
06.02.2023 75,2875 27.07.2023 72,525 16.01.2024 65,80588
07.02.2023 79,3875 28.07.2023 78,075 17.01.2024 63,58235
08.02.2023 77,2375 31.07.2023 72,99375 18.01.2024 66,38235
09.02.2023 73,9875 01.08.2023 74,53125 19.01.2024 70,76471
10.02.2023 78,59375 02.08.2023 74,03125 22.01.2024 69,25882
13.02.2023 76,5125 03.08.2023 77,19375 23.01.2024 66,75882
14.02.2023 74,5375 04.08.2023 78,1 24.01.2024 65,39412
15.02.2023 73,31875 07.08.2023 78,79375 25.01.2024 64,74706
16.02.2023 76,775 08.08.2023 77,44375 26.01.2024 62,49412
17.02.2023 78,2375 09.08.2023 77,35625 29.01.2024 62,87059
20.02.2023 79,28125 10.08.2023 75,9 30.01.2024 61,98235
21.02.2023 75,05 11.08.2023 77,39375 31.01.2024 62,18824
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22.02.2023 80,61875 14.08.2023 75,875 01.02.2024 63,00588
23.02.2023 78,1375 15.08.2023 72,53125 02.02.2024 63,17059
24.02.2023 76,1625 16.08.2023 75,55625 05.02.2024 63,94118
27.02.2023 71,25625 17.08.2023 76,01875 06.02.2024 59,41765
28.02.2023 71,725 18.08.2023 75,4 07.02.2024 61,78235
01.03.2023 71,6875 21.08.2023 74,9125 08.02.2024 63,21765
02.03.2023 70,21875 22.08.2023 74,65 09.02.2024 61,79412
03.03.2023 69,025 23.08.2023 74,5875 12.02.2024 64,80588
06.03.2023 70,3375 24.08.2023 76,66875 13.02.2024 63,88235
07.03.2023 69,2 25.08.2023 76,55625 14.02.2024 61,86471
08.03.2023 70,04375 28.08.2023 70,73125 15.02.2024 62,86471
09.03.2023 70,38125 29.08.2023 75,6375 16.02.2024 61,64118
10.03.2023 69,375 30.08.2023 76,21875 19.02.2024 62,41176
13.03.2023 72,36875 31.08.2023 77,11875 20.02.2024 61,35294
14.03.2023 70,9 01.09.2023 79,5875 21.02.2024 62,87647
15.03.2023 75,9375 04.09.2023 82,4 22.02.2024 60,04118
16.03.2023 74,925 05.09.2023 83,9 23.02.2024 62,16471
17.03.2023 74,1625 06.09.2023 78,98125 26.02.2024 63,78235
20.03.2023 76,85 07.09.2023 79,625 27.02.2024 64,36471
21.03.2023 75,41875 08.09.2023 80,78125 28.02.2024 64,91176
22.03.2023 73,15 11.09.2023 74,48125 29.02.2024 65,17647
23.03.2023 72,5125 12.09.2023 76,08125 01.03.2024 63,81765
24.03.2023 71,3875 13.09.2023 74,0375 04.03.2024 63,30588
27.03.2023 67,0625 14.09.2023 73,23125 05.03.2024 62,38824
28.03.2023 69,13125 15.09.2023 75,15 06.03.2024 62,44706
29.03.2023 68,2875 18.09.2023 73,2 07.03.2024 63,88235
30.03.2023 70,825 19.09.2023 72 08.03.2024 61,05882
31.03.2023 69,88125 20.09.2023 74,06875 11.03.2024 61,00588
03.04.2023 69,08125 21.09.2023 73,6875 12.03.2024 59,12941
04.04.2023 67,45 22.09.2023 73,825 13.03.2024 59,1
05.04.2023 68,49375 25.09.2023 71,89375 14.03.2024 58,78824
06.04.2023 68,08125 26.09.2023 71,6125 15.03.2024 58,95882
07.04.2023 67,71875 27.09.2023 69,95625 18.03.2024 59,38235
10.04.2023 66,875 28.09.2023 68,33125 19.03.2024 59,69412
11.04.2023 69,80625 29.09.2023 69,94375 20.03.2024 58,98824
12.04.2023 69,1 02.10.2023 68,30625 21.03.2024 59,57059
13.04.2023 68,03125 03.10.2023 69,0625 22.03.2024 62,08235
14.04.2023 70,45625 04.10.2023 70,6625 25.03.2024 61,87647
17.04.2023 73,275 05.10.2023 70,90625 26.03.2024 61,49412
18.04.2023 69,85625 06.10.2023 70,45 27.03.2024 62,9
19.04.2023 68,3875 09.10.2023 70,15 28.03.2024 62,51176
20.04.2023 68,30625 10.10.2023 69,24375 29.03.2024 62,88235
21.04.2023 67,6875 11.10.2023 70,40625 01.04.2024 63,97059
24.04.2023 65,64375 12.10.2023 69,175 02.04.2024 63,42353
25.04.2023 65,8125 13.10.2023 69,0125 03.04.2024 61,92353
26.04.2023 66,8125 16.10.2023 67,69375 04.04.2024 64,72941
27.04.2023 67,10625 17.10.2023 67,3375 05.04.2024 62,55882
28.04.2023 66,26875 18.10.2023 67,95625 08.04.2024 64,70588
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01.05.2023 65,5125 19.10.2023 69,4875 09.04.2024 62,81176
02.05.2023 64,84375 20.10.2023 70,90625 10.04.2024 60,08235
03.05.2023 68,23125 23.10.2023 67,55 11.04.2024 58,93529
04.05.2023 67,81875 24.10.2023 70,85625 12.04.2024 61,65294
05.05.2023 68,54375 25.10.2023 68,89375 15.04.2024 60,15882
08.05.2023 70,0625 26.10.2023 71,6125 16.04.2024 60,01176
09.05.2023 67,3125 27.10.2023 68,73125 17.04.2024 62,06471
10.05.2023 67,75625 30.10.2023 67,43125 18.04.2024 62,67647
11.05.2023 67,5625 31.10.2023 67,94375 19.04.2024 62,03529
12.05.2023 68,96875 01.11.2023 69,56875 22.04.2024 60,91176
15.05.2023 69,575 02.11.2023 68,19375 23.04.2024 61,12353
16.05.2023 68,43125 03.11.2023 66,10625 24.04.2024 60,38824
17.05.2023 67,4 06.11.2023 68,2375 25.04.2024 61,14706
18.05.2023 69,5875 07.11.2023 67,78125 26.04.2024 62,2
19.05.2023 68,16875 08.11.2023 69,55 29.04.2024 61,85294
22.05.2023 66,25 09.11.2023 69,45 30.04.2024 61,32353
23.05.2023 66,3 10.11.2023 68,55 01.05.2024 61,56471
24.05.2023 70,90625 13.11.2023 68,375 02.05.2024 61,2
25.05.2023 66,95 14.11.2023 69,31875 03.05.2024 61,2
26.05.2023 67,6 15.11.2023 69,3625
29.05.2023 69,125 16.11.2023 69,9
30.05.2023 66,00625 17.11.2023 70,39375
31.05.2023 67,40625 20.11.2023 70,03125
01.06.2023 68,70625 21.11.2023 71,53125
02.06.2023 71,2375 22.11.2023 69,49375
05.06.2023 69,98125 23.11.2023 69,675
06.06.2023 68,625 24.11.2023 66,75882
07.06.2023 68,74375 27.11.2023 67,21765
08.06.2023 69,2875 28.11.2023 67,24118
09.06.2023 67,98125 29.11.2023 65,70588
12.06.2023 66,925 30.11.2023 65,50588
13.06.2023 66,275 01.12.2023 66,53529
14.06.2023 66,81875 04.12.2023 66,18235
15.06.2023 68,325 05.12.2023 66,14118
16.06.2023 66,0125 06.12.2023 63,95882
19.06.2023 65,4375 07.12.2023 62,02353
20.06.2023 66,2875 08.12.2023 63,52353
21.06.2023 65,60625 11.12.2023 63,4
22.06.2023 66,775 12.12.2023 60,85294

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024a) Autori koostatud arvutused
Lisa G.

Taastuvenergia reitingute pdhjal valitud volakirjade keskmine credit spread

Credit Credit Credit
Kuupéev spread Kuupéev spread Kuupéev spread

(bps) (bps) (bps)
03.01.2023| 353,54 05.05.2023| 361,12 06.09.2023 | 405,24
04.01.2023| 358,00 08.05.2023| 360,92 07.09.2023| 413,42
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05.01.2023 356,68 09.05.2023| 385,02 08.09.2023| 417,82
06.01.2023 359,78 10.05.2023| 420,78 11.09.2023 | 418,42
09.01.2023 352,99 11.05.2023 | 416,39 12.09.2023 | 415,94
10.01.2023 349,34 12.05.2023| 407,48 13.09.2023| 419,12
11.01.2023 349,25 15.05.2023| 407,84 14.09.2023| 419,60
12.01.2023 341,76 16.05.2023 | 404,89 15.09.2023 | 424,28
13.01.2023 335,59 17.05.2023| 399,97 18.09.2023 | 451,24
16.01.2023 334,25 18.05.2023| 399,14 19.09.2023 | 454,64
17.01.2023 339,98 19.05.2023| 394,12 20.09.2023| 473,44
18.01.2023 335,54 22.05.2023| 373,37 21.09.2023| 490,42
19.01.2023 331,80 23.05.2023| 364,37 22.09.2023| 489,28
20.01.2023 335,09 24.05.2023| 372,79 25.09.2023 | 495,78
23.01.2023 332,55 25.05.2023| 367,91 26.09.2023 | 495,22
24.01.2023 335,05 26.05.2023| 371,92 27.09.2023| 493,30
25.01.2023 328,27 29.05.2023| 378,25 28.09.2023 514,21
26.01.2023 320,29 30.05.2023| 379,45 29.09.2023 524,15
27.01.2023 313,76 31.05.2023| 385,97 02.10.2023 520,22
30.01.2023 318,33 01.06.2023| 393,84 03.10.2023 534,01
31.01.2023 323,59 02.06.2023 386,11 04.10.2023 553,75
01.02.2023 317,07 05.06.2023| 382,28 05.10.2023 548,85
02.02.2023 317,95 06.06.2023| 384,33 06.10.2023 561,03
03.02.2023 307,60 07.06.2023| 378,41 09.10.2023 569,03
06.02.2023 303,91 08.06.2023| 376,58 10.10.2023 571,79
07.02.2023 304,34 09.06.2023| 374,08 11.10.2023 575,37
08.02.2023 307,39 12.06.2023 | 372,36 12.10.2023 577,03
09.02.2023 303,87 13.06.2023 | 366,52 13.10.2023 578,56
10.02.2023 303,93 14.06.2023 | 363,25 16.10.2023 577,41
13.02.2023 303,06 15.06.2023 | 365,09 17.10.2023 576,21
14.02.2023 303,75 16.06.2023 | 365,13 18.10.2023 584,42
15.02.2023 301,77 19.06.2023| 364,91 19.10.2023 588,98
16.02.2023 | 294,65 20.06.2023| 367,36 20.10.2023 600,97
17.02.2023| 296,21 21.06.2023| 364,63 23.10.2023 606,87
20.02.2023| 298,37 22.06.2023| 365,80 24.10.2023 600,82
21.02.2023 306,77 23.06.2023| 375,06 25.10.2023 595,30
22.02.2023 304,14 26.06.2023| 375,61 26.10.2023 600,64
23.02.2023 303,26 27.06.2023 | 368,72 27.10.2023 609,71
24.02.2023 301,42 28.06.2023| 372,18 30.10.2023 610,22
27.02.2023 | 295,82 29.06.2023 | 368,60 31.10.2023 609,01
28.02.2023 | 298,32 30.06.2023| 367,63 01.11.2023 608,19
01.03.2023 301,86 03.07.2023| 359,77 02.11.2023 600,11
02.03.2023| 298,51 04.07.2023| 364,22 03.11.2023 602,38
03.03.2023 | 299,21 05.07.2023 | 364,44 06.11.2023 596,47
06.03.2023 | 295,22 06.07.2023| 358,03 07.11.2023 593,57
07.03.2023 | 289,24 07.07.2023 | 365,33 08.11.2023 596,90
08.03.2023| 291,14 10.07.2023| 364,98 09.11.2023 696,95
09.03.2023 | 292,65 11.07.2023 | 365,29 10.11.2023 | 704,96
10.03.2023 303,18 12.07.2023| 369,16 13.11.2023 696,27
13.03.2023 325,37 13.07.2023| 372,45 14.11.2023 692,22
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14.03.2023 | 321,45 14.07.2023 | 368,62 15.11.2023 | 582,05
15.03.2023 | 347,60 17.07.2023| 372,36 16.11.2023 | 566,44
16.03.2023 | 345,27 18.07.2023| 365,38 17.11.2023 | 574,84
17.03.2023| 358,39 19.07.2023 | 379,46 20.11.2023 | 564,03
20.03.2023| 36943 20.07.2023| 378,78 21.11.2023 | 540,46
21.03.2023 | 349,37 21.07.2023| 377,82 22.11.2023 | 543,68
22.03.2023 339,11 24.07.2023 | 384,24 23.11.2023 | 547,45
23.03.2023 | 346,37 25.07.2023 | 384,38 24.11.2023 | 542,44
24.03.2023 | 354,67 26.07.2023| 386,34 27.11.2023 | 524,02
27.03.2023 | 346,92 27.07.2023| 388,72 28.11.2023| 531,69
28.03.2023 | 348,01 28.07.2023| 391,36 29.11.2023 | 533,78
29.03.2023 | 348,02 31.07.2023| 395,12 30.11.2023 | 535,64
30.03.2023 | 333,99 01.08.2023| 391,90 01.12.2023| 546,70
31.03.2023| 339,15 02.08.2023| 401,44 04.12.2023| 529,21
03.04.2023 | 343,99 03.08.2023| 407,09 05.12.2023| 537,61
04.04.2023 | 339,95 04.08.2023 | 412,82 06.12.2023 | 534,64
05.04.2023 | 348,98 07.08.2023| 405,23 07.12.2023| 533,24
06.04.2023 | 350,76 08.08.2023 | 430,82 08.12.2023| 531,91
07.04.2023| 350,76 09.08.2023 | 427,21 11.12.2023 | 535,21
10.04.2023 | 350,76 10.08.2023 | 420,97 12.12.2023 | 534,13
11.04.2023 | 337,04 11.08.2023 | 400,57 13.12.2023| 527,54
12.04.2023| 334,36 14.08.2023| 395,88 14.12.2023| 509,87
13.04.2023 | 335,48 15.08.2023 | 408,07 15.12.2023| 508,43
14.04.2023| 330,94 16.08.2023| 390,62 18.12.2023 | 498,23
17.04.2023 | 325,79 17.08.2023| 386,01 19.12.2023| 501,24
18.04.2023 | 329,24 18.08.2023| 390,04 20.12.2023| 507,36
19.04.2023| 327,99 21.08.2023| 38747 21.12.2023| 505,33
20.04.2023 | 337,35 22.08.2023 | 387,45 22.12.2023| 518,05
21.04.2023| 331,54 23.08.2023| 391,00 25.12.2023| 518,05
24.04.2023 | 343,81 24.08.2023 | 395,64 26.12.2023| 518,05
25.04.2023| 341,93 25.08.2023| 391,30 27.12.2023| 512,14
26.04.2023 | 355,82 28.08.2023 | 382,08 28.12.2023 511,27
27.04.2023| 352,10 29.08.2023| 395,09 29.12.2023| 501,41
28.04.2023 | 352,99 30.08.2023| 393,27 01.01.2024| 501,41
01.05.2023| 352,99 31.08.2023| 407,45
02.05.2023| 359,06 01.09.2023| 419,55
03.05.2023| 357,66 04.09.2023| 415,24
04.05.2023| 370,80 05.09.2023| 408,71
Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b) Autori koostatud arvutused
Lisa H.
Fossiilenergia reitingute pohjal valitud volakirjade keskmine credit spread
Credit Credit Credit
Kuupéev spread Kuupiev spread Kuupiev spread
(bps) (bps) (bps)
03.01.2023 168,64 05.05.2023 149,93 06.09.2023 141,25
04.01.2023 171,08 08.05.2023 149,21 07.09.2023 141,66
05.01.2023 170,29 09.05.2023 149,86 08.09.2023 141,01
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06.01.2023 172,52 10.05.2023 150,43 11.09.2023 139,58
09.01.2023 170,54 11.05.2023 152,54 12.09.2023 139,33
10.01.2023 168,90 12.05.2023 151,90 13.09.2023 138,65
11.01.2023 172,14 15.05.2023 152,91 14.09.2023 138,19
12.01.2023 172,59 16.05.2023 153,78 15.09.2023 136,07
13.01.2023 171,41 17.05.2023 155,56 18.09.2023 135,04
16.01.2023 170,89 18.05.2023 154,78 19.09.2023 134,97
17.01.2023 173,35 19.05.2023 153,23 20.09.2023 135,13
18.01.2023 173,59 22.05.2023 152,76 21.09.2023 135,54
19.01.2023 173,36 23.05.2023 150,69 22.09.2023 135,64
20.01.2023 171,93 24.05.2023 150,56 25.09.2023 135,98
23.01.2023 170,15 25.05.2023 148,58 26.09.2023 136,72
24.01.2023 169,74 26.05.2023 146,47 27.09.2023 137,08
25.01.2023 169,63 29.05.2023 149,56 28.09.2023 136,89
26.01.2023 168,46 30.05.2023 149,93 29.09.2023 137,31
27.01.2023 167,10 31.05.2023 151,38 02.10.2023 136,79
30.01.2023 165,03 01.06.2023 150,20 03.10.2023 138,18
31.01.2023 166,97 02.06.2023 148,01 04.10.2023 140,84
01.02.2023 165,48 05.06.2023 146,92 05.10.2023 141,99
02.02.2023 163,94 06.06.2023 146,79 06.10.2023 142,87
03.02.2023 163,09 07.06.2023 144,65 09.10.2023 145,96
06.02.2023 160,88 08.06.2023 145,89 10.10.2023 143,68
07.02.2023 158,86 09.06.2023 145,17 11.10.2023 143,33
08.02.2023 159,68 12.06.2023 145,17 12.10.2023 142,57
09.02.2023 160,66 13.06.2023 142,59 13.10.2023 143,00
10.02.2023 160,15 14.06.2023 140,34 16.10.2023 142,75
13.02.2023 160,44 15.06.2023 138,90 17.10.2023 141,10
14.02.2023 158,75 16.06.2023 137,73 18.10.2023 141,88
15.02.2023 157,78 19.06.2023 137,30 19.10.2023 143,33
16.02.2023 157,44 20.06.2023 138,60 20.10.2023 145,54
17.02.2023 156,98 21.06.2023 137,45 23.10.2023 146,22
20.02.2023 155,16 22.06.2023 136,98 24.10.2023 145,53
21.02.2023 155,15 23.06.2023 139,93 25.10.2023 144,60
22.02.2023 154,63 26.06.2023 140,23 26.10.2023 146,08
23.02.2023 154,17 27.06.2023 139,90 27.10.2023 145,94
24.02.2023 152,92 28.06.2023 141,07 30.10.2023 145,71
27.02.2023 151,95 29.06.2023 138,97 31.10.2023 144,76
28.02.2023 150,40 30.06.2023 138,97 01.11.2023 144,09
01.03.2023 148,78 03.07.2023 137,26 02.11.2023 141,68
02.03.2023 149,40 04.07.2023 136,95 03.11.2023 141,39
03.03.2023 148,18 05.07.2023 138,37 06.11.2023 140,07
06.03.2023 145,09 06.07.2023 137,15 07.11.2023 140,62
07.03.2023 145,40 07.07.2023 137,16 08.11.2023 140,39
08.03.2023 144,67 10.07.2023 136,67 09.11.2023 139,13
09.03.2023 144,81 11.07.2023 135,28 10.11.2023 137,73
10.03.2023 150,11 12.07.2023 136,56 13.11.2023 137,14
13.03.2023 161,04 13.07.2023 137,29 14.11.2023 137,81
14.03.2023 160,20 14.07.2023 136,33 15.11.2023 135,39
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15.03.2023 175,03 17.07.2023 137,43 16.11.2023 137,11
16.03.2023 172,65 18.07.2023 139,88 17.11.2023 135,83
17.03.2023 179,58 19.07.2023 139,12 20.11.2023 135,09
20.03.2023 185,08 20.07.2023 138,99 21.11.2023 135,96
21.03.2023 173,83 21.07.2023 139,39 22.11.2023 134,73
22.03.2023 166,22 24.07.2023 140,56 23.11.2023 134,15
23.03.2023 170,46 25.07.2023 140,52 24.11.2023 133,75
24.03.2023 175,33 26.07.2023 140,44 27.11.2023 134,03
27.03.2023 169,48 27.07.2023 139,64 28.11.2023 134,79
28.03.2023 168,41 28.07.2023 140,08 29.11.2023 134,99
29.03.2023 164,83 31.07.2023 139,89 30.11.2023 133,44
30.03.2023 161,38 01.08.2023 138,94 01.12.2023 134,91
31.03.2023 161,82 02.08.2023 140,41 04.12.2023 133,25
03.04.2023 160,32 03.08.2023 139,80 05.12.2023 133,37
04.04.2023 158,68 04.08.2023 139,99 06.12.2023 133,38
05.04.2023 160,43 07.08.2023 139,46 07.12.2023 133,67
06.04.2023 159,34 08.08.2023 141,51 08.12.2023 132,57
07.04.2023 159,34 09.08.2023 140,97 11.12.2023 132,45
10.04.2023 159,34 10.08.2023 140,28 12.12.2023 132,74
11.04.2023 156,11 11.08.2023 139,71 13.12.2023 133,11
12.04.2023 153,70 14.08.2023 139,09 14.12.2023 130,36
13.04.2023 152,50 15.08.2023 139,47 15.12.2023 131,87
14.04.2023 148,38 16.08.2023 139,81 18.12.2023 130,77
17.04.2023 146,98 17.08.2023 140,32 19.12.2023 130,83
18.04.2023 144,37 18.08.2023 141,56 20.12.2023 130,95
19.04.2023 143,28 21.08.2023 140,98 21.12.2023 131,10
20.04.2023 144,63 22.08.2023 141,65 22.12.2023 131,27
21.04.2023 144,01 23.08.2023 143,51 25.12.2023 131,27
24.04.2023 141,74 24.08.2023 143,72 26.12.2023 131,27
25.04.2023 144,58 25.08.2023 142,32 27.12.2023 131,85
26.04.2023 147,06 28.08.2023 141,20 28.12.2023 130,77
27.04.2023 145,62 29.08.2023 142,62 29.12.2023 130,07
28.04.2023 147,73 30.08.2023 141,18 01.01.2024 130,07
01.05.2023 147,73 31.08.2023 143,11
02.05.2023 148,59 01.09.2023 142,00
03.05.2023 148,01 04.09.2023 141,36
04.05.2023 152,95 05.09.2023 141,44
Allikas: (Bloomberg L.P, 2024a) Autori koostatud arvutused
Lisal
Taastuvenergia credit spread pohjal valitud volakirjade keskmine credit spread
Credit Credit Credit
Kuupéev spread Kuupéev spread Kuupéev spread
(bps) (bps) (bps)
03.01.2023| 127,97975 05.05.2023| 120,5205 06.09.2023 94,778
04.01.2023| 126,25025 08.05.2023| 119,6025 07.09.2023 | 96,38825
05.01.2023| 126,89675 09.05.2023 | 120,16975 08.09.2023 95,642
06.01.2023 | 126,52725 10.05.2023 120,157 11.09.2023 | 95,88175
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09.01.2023 | 125,3195 11.05.2023 121,804 12.09.2023 | 94,49825
10.01.2023 124,143 12.05.2023 | 122,85775 13.09.2023 | 96,71825
11.01.2023 | 125,3195 15.05.2023 123,414 14.09.2023 | 95,5215
12.01.2023 | 125,79025 16.05.2023 | 125,65575 15.09.2023| 95,1915
13.01.2023 | 125,83675 17.05.2023 | 125,93125 18.09.2023 93,069
16.01.2023 124,578 18.05.2023 | 124,04225 19.09.2023 | 94,42225
17.01.2023 | 123,82975 19.05.2023 123,418 20.09.2023 | 94,32825
18.01.2023 | 122,1115 22.05.2023 123,063 21.09.2023 | 94,28125
19.01.2023 | 123,1255 23.05.2023 | 122,4375 22.09.2023| 94,8555
20.01.2023 122,093 24.05.2023 | 123,02225 25.09.2023 | 93,93075
23.01.2023 | 122,43775 25.05.2023 | 121,8205 26.09.2023 95,051
24.01.2023 | 122,6245 26.05.2023| 119,7615 27.09.2023 95,936
25.01.2023 ] 121,94725 29.05.2023 ] 120,52675 28.09.2023 95,52
26.01.2023 121,687 30.05.2023 123,588 29.09.2023 95,5
27.01.2023 ] 121,21675 31.05.2023 | 125,2325 02.10.2023 94,905
30.01.2023 | 120,14675 01.06.2023 | 125,2945 03.10.2023| 97,9075
31.01.2023 | 120,36675 02.06.2023 | 123,36625 04.10.2023| 98,3265
01.02.2023| 120,8875 05.06.2023 | 123,2985 05.10.2023 | 97,18725
02.02.2023 | 118,99675 06.06.2023 124,966 06.10.2023 94,043
03.02.2023 | 117,67825 07.06.2023 | 124,73275 09.10.2023 | 94,28425
06.02.2023 | 116,62575 08.06.2023 | 121,3065 10.10.2023 | 93,72925
07.02.2023 | 115,11875 09.06.2023 | 121,2095 11.10.2023 94,717
08.02.2023 | 114,9435 12.06.2023 | 121,6335 12.10.2023 91,831
09.02.2023 | 116,18925 13.06.2023 | 121,6905 13.10.2023 97,655
10.02.2023 | 115,9795 14.06.2023 | 120,51375 16.10.2023 | 101,13875
13.02.2023 | 115,1835 15.06.2023 | 120,93025 17.10.2023 | 102,83575
14.02.2023 | 115,09675 16.06.2023 121,269 18.10.2023 | 103,65425
15.02.2023 | 114,74875 19.06.2023 | 121,57825 19.10.2023| 105,1975
16.02.2023 111,833 20.06.2023 | 123,27775 20.10.2023|107,92775
17.02.2023 110,091 21.06.2023 123,634 23.10.2023 | 108,87375
20.02.2023 111,989 22.06.2023 | 124,75925 24.10.2023 | 107,09825
21.02.2023 112,086 23.06.2023 | 126,81825 25.10.2023| 107,6765
22.02.2023| 113,3305 26.06.2023 | 127,8875 26.10.2023| 110,1335
23.02.2023 113,369 27.06.2023 126,88 27.10.2023 | 108,54025
24.02.2023 | 113,8605 28.06.2023 | 127,73475 30.10.2023 | 110,0995
27.02.2023 | 111,48925 29.06.2023 | 126,15825 31.10.2023 | 107,01025
28.02.2023 109,689 30.06.2023 | 124,3985 01.11.2023 107,325
01.03.2023| 109,1375 03.07.2023 | 122,71775 02.11.2023 | 106,17125
02.03.2023| 110,1225 04.07.2023 | 122,4515 03.11.2023 | 104,65225
03.03.2023 | 109,23625 05.07.2023 | 121,78675 06.11.2023 | 101,58725
06.03.2023 108,305 06.07.2023 | 121,11175 07.11.2023 | 108,63475
07.03.2023 107,179 07.07.2023 | 121,41825 08.11.2023 | 112,30275
08.03.2023 | 106,99675 10.07.2023 | 122,17475 09.11.2023 | 109,6545
09.03.2023 | 105,4925 11.07.2023 | 121,1905 10.11.2023 | 109,64475
10.03.2023| 109,3315 12.07.2023 122,483 13.11.2023 107,614
13.03.2023 | 110,82225 13.07.2023 | 124,90325 14.11.2023 105,843
14.03.2023 | 112,44225 14.07.2023 | 121,9025 15.11.2023 | 104,2405
15.03.2023 122,369 17.07.2023 123,217 16.11.2023 | 104,2435
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16.03.2023 | 126,23025 18.07.2023 | 97,16775 17.11.2023 | 106,0075
17.03.2023 | 125,4665 19.07.2023 | 96,34075 20.11.2023 | 106,66175
20.03.2023 | 132,8905 20.07.2023 | 95,72675 21.11.2023 108,246
21.03.2023 | 122,4745 21.07.2023 | 94,93625 22.11.2023 | 104,80575
22.03.2023 118,093 24.07.2023 | 94,68375 23.11.2023 | 104,95475
23.03.2023 ] 120,62675 25.07.2023 | 94,83425 24.11.2023 101,652
24.03.2023 | 123,70025 26.07.2023 | 95,49225 27.11.2023 1 108,21825
27.03.2023 | 121,47775 27.07.2023| 97,2895 28.11.2023 | 106,3425
28.03.2023 | 121,00475 28.07.2023 95,66 29.11.2023 | 104,90575
29.03.2023 119,545 31.07.2023 | 92,57225 30.11.2023 | 101,29575
30.03.2023 | 117,4805 01.08.2023 92,669 01.12.2023 | 105,73175
31.03.2023 | 116,64825 02.08.2023 92,176 04.12.2023 104,043
03.04.2023 116,622 03.08.2023 | 92,44725 05.12.2023 | 100,0445
04.04.2023 115,597 04.08.2023 92,891 06.12.2023 98,709
05.04.2023 | 116,9795 07.08.2023| 93,3105 07.12.2023 101,865
06.04.2023 | 117,3505 08.08.2023 | 92,60525 08.12.2023 | 99,61525
07.04.2023| 117,3505 09.08.2023 93,776 11.12.2023 1 101,95325
10.04.2023 | 117,3505 10.08.2023 | 92,4835 12.12.2023| 100,6815
11.04.2023 | 115,5205 11.08.2023 | 93,13275 13.12.2023 | 106,61975
12.04.2023 | 112,7985 14.08.2023 | 93,5985 14.12.2023 | 100,99275
13.04.2023 | 111,7465 15.08.2023 | 93,43425 15.12.2023 | 104,18825
14.04.2023 110,89 16.08.2023 | 93,2995 18.12.2023 | 99,94425
17.04.2023 | 110,73325 17.08.2023 | 93,59325 19.12.2023 ] 102,92375
18.04.2023 109,449 18.08.2023 | 93,06875 20.12.2023 | 103,2235
19.04.2023 107,453 21.08.2023| 90,3845 21.12.2023| 102,9655
20.04.2023 ] 109,29475 22.08.2023| 93,7575 22.12.2023 104,29
21.04.2023 ] 109,02475 23.08.2023 92,964 25.12.2023 104,29
24.04.2023 108,361 24.08.2023 94,901 26.12.2023 104,29
25.04.2023 | 112,8165 25.08.2023 | 91,94375 27.12.2023 | 101,68375
26.04.2023 | 119,30675 28.08.2023 | 92,92075 28.12.2023|101,58525
27.04.2023 | 117,06575 29.08.2023 94,474 29.12.2023 95,742
28.04.2023 116,44 30.08.2023 | 94,13025 01.01.2024 95,742
01.05.2023 116,44 31.08.2023 | 95,19075

02.05.2023 117,731 01.09.2023 | 93,22025

03.05.2023 118,73 04.09.2023 | 94,3305

04.05.2023 | 122,5495 05.09.2023 | 95,58225

Lisa J.

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024b) Autori koostatud arvutused

Fossiilenergia credit spread pdhjal valitud volakirjade keskmine credit spread

Credit Credit Credit
Kuupéev spread Kuupéev spread Kuupéev spread

(bps) (bps) (bps)
03.01.2023| 118,2773 05.05.2023 | 77,40325 06.09.2023 94,778
04.01.2023 | 114,2795 08.05.2023 | 58,89775 07.09.2023| 75,5545
05.01.2023 114,759 09.05.2023| 76,6865 08.09.2023 | 75,05075
06.01.2023| 108,9573 10.05.2023 | 84,0495 11.09.2023 | 75,2655




FOSSIILENERGIA VS TAASTUVENERGIA LAENUKAPITALI KULUKUSE MAAR 52

09.01.2023 | 108,6548 11.05.2023 | 87,5945 12.09.2023 74,999
10.01.2023| 108,9015 12.05.2023 | 81,76125 13.09.2023 | 74,49675
11.01.2023 106,484 15.05.2023 | 87,03575 14.09.2023 | 74,0675
12.01.2023| 105,0528 16.05.2023 87,388 15.09.2023 74,356
13.01.2023 | 103,8528 17.05.2023 90,146 18.09.2023 72,379
16.01.2023 | 97,38975 18.05.2023 | 89,3755 19.09.2023 69,755
17.01.2023| 95,5865 19.05.2023 87,744 20.09.2023 | 69,81775
18.01.2023 | 94,33825 22.05.2023| 86,3535 21.09.2023| 70,36425
19.01.2023 95,099 23.05.2023 | 86,21325 22.09.2023| 70,49025
20.01.2023 | 94,5505 24.05.2023 | 88,01275 25.09.2023| 70,83125
23.01.2023 | 91,27725 25.05.2023 86,411 26.09.2023 71,073
24.01.2023 | 91,40075 26.05.2023 | 85,30075 27.09.2023| 71,6635
25.01.2023 91,634 29.05.2023 | 88,95975 28.09.2023 | 72,40375
26.01.2023 92,437 30.05.2023 86,976 29.09.2023 72,097
27.01.2023 92,249 31.05.2023| 88,6895 02.10.2023 71,973
30.01.2023 | 93,7235 01.06.2023 88,358 03.10.2023 | 72,81125
31.01.2023| 93,1485 02.06.2023 | 86,46425 04.10.2023 | 73,85325
01.02.2023 | 93,16775 05.06.2023| 86,1525 05.10.2023 74,707
02.02.2023| 85,7575 06.06.2023 | 85,16775 06.10.2023 | 75,60975
03.02.2023| 82,9105 07.06.2023 | 84,39175 09.10.2023 | 76,3245
06.02.2023 | 84,09425 08.06.2023 83,96 10.10.2023 78,652
07.02.2023 | 85,19575 09.06.2023 | 82,34675 11.10.2023 76,395
08.02.2023 82,82 12.06.2023 | 82,34675 12.10.2023 76,186
09.02.2023 | 83,31125 13.06.2023 | 80,8655 13.10.2023 76,335
10.02.2023 | 81,13925 14.06.2023 | 78,4325 16.10.2023| 76,0585
13.02.2023 | 81,09725 15.06.2023 76,87 17.10.2023 75,774
14.02.2023 84,312 16.06.2023 | 75,44425 18.10.2023 | 74,28625
15.02.2023 | 83,59325 19.06.2023 75,191 19.10.2023 74,897
16.02.2023 | 83,01275 20.06.2023 75,788 20.10.2023 | 78,55625
17.02.2023 | 81,14325 21.06.2023 | 75,11175 23.10.2023| 79,95025
20.02.2023 | 82,76775 22.06.2023 | 73,92825 24.10.2023| 79,9355
21.02.2023 | 84,84325 23.06.2023 | 74,94425 25.10.2023 78,734
22.02.2023 | 84,7975 26.06.2023 76,38 26.10.2023| 78,8635
23.02.2023 | 83,4925 27.06.2023 | 76,26425 27.10.2023 | 80,07725
24.02.2023 | 87,33675 28.06.2023 | 77,26075 30.10.2023 80,185
27.02.2023| 86,1285 29.06.2023| 74,9145 31.10.2023 | 80,34025
28.02.2023 | 87,90425 30.06.2023 | 74,82575 01.11.2023 80,648
01.03.2023 90,396 03.07.2023 73,755 02.11.2023 | 79,98925
02.03.2023 | 89,99525 04.07.2023 74,012 03.11.2023 77,445
03.03.2023 | 89,20075 05.07.2023 | 74,37075 06.11.2023 | 76,96075
06.03.2023 88,891 06.07.2023| 74,1655 07.11.2023 | 75,80375
07.03.2023| 88,0285 07.07.2023 | 73,66575 08.11.2023 75,688
08.03.2023 | 88,27925 10.07.2023 | 73,30525 09.11.2023 | 76,59275
09.03.2023 | 87,28275 11.07.2023 72,931 10.11.2023 | 73,9015
10.03.2023 | 88,0325 12.07.2023 72,906 13.11.2023 | 74,0915
13.03.2023 | 94,73325 13.07.2023 73,969 14.11.2023 72,619
14.03.2023| 101,1078 14.07.2023 | 73,6895 15.11.2023 | 73,57025
15.03.2023| 107,7995 17.07.2023 73,295 16.11.2023 | 71,40675
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16.03.2023 | 102,4668 18.07.2023 | 74,6925 17.11.2023 | 72,50025
17.03.2023 | 103,6238 19.07.2023 | 77,03425 20.11.2023 | 71,93525
20.03.2023 112,564 20.07.2023 | 76,93475 21.11.2023 | 70,96675
21.03.2023 | 105,4945 21.07.2023 76,024 22.11.2023 | 71,04675
22.03.2023| 101,7765 24.07.2023 77,009 23.11.2023 | 71,02825
23.03.2023 | 96,89625 25.07.2023 | 75,77575 24.11.2023 | 70,43225
24.03.2023 | 103,0433 26.07.2023 | 75,26975 27.11.2023 | 69,78275
27.03.2023| 101,5003 27.07.2023 | 75,21675 28.11.2023 | 71,88025
28.03.2023 | 104,5613 28.07.2023 | 74,3355 29.11.2023 72,217
29.03.2023 102,209 31.07.2023 | 75,52275 30.11.2023 | 72,7565
30.03.2023| 103,1698 01.08.2023| 75,4065 01.12.2023 | 71,98975
31.03.2023 93,519 02.08.2023 | 76,27875 04.12.2023 72,714
03.04.2023 | 95,2045 03.08.2023 | 76,44075 05.12.2023 73,742
04.04.2023 | 89,87225 04.08.2023 | 74,7245 06.12.2023 | 73,47975
05.04.2023 91 07.08.2023| 75,8725 07.12.2023| 73,4255
06.04.2023 | 89,20325 08.08.2023 | 76,6865 08.12.2023 | 74,0445
07.04.2023 | 89,20325 09.08.2023 | 76,6745 11.12.2023 | 73,5565
10.04.2023 | 89,20325 10.08.2023 | 75,4745 12.12.2023 72,325
11.04.2023 | 92,66175 11.08.2023 | 75,49775 13.12.2023 | 71,83925
12.04.2023 92,882 14.08.2023 73,944 14.12.2023 72,604
13.04.2023 87,74 15.08.2023 73,318 15.12.2023 71,06
14.04.2023| 88,4015 16.08.2023 | 73,8805 18.12.2023 | 71,7465
17.04.2023 85,085 17.08.2023 | 73,77675 19.12.2023 71,761
18.04.2023| 68,5195 18.08.2023 | 74,71525 20.12.2023 71,801
19.04.2023 | 66,07675 21.08.2023 | 73,85925 21.12.2023| 71,77825
20.04.2023| 65,0955 22.08.2023 | 74,85375 22.12.2023 73,696
21.04.2023| 66,4635 23.08.2023| 76,0075 25.12.2023 71,123
24.04.2023 | 66,95475 24.08.2023 | 75,9965 26.12.2023 71,123
25.04.2023 | 72,2975 25.08.2023 | 75,3485 27.12.2023 71,123
26.04.2023 | 80,85875 28.08.2023 72,321 28.12.2023 72,702
27.04.2023 | 73,95625 29.08.2023 74,477 29.12.2023 | 73,36675
28.04.2023 | 73,38025 30.08.2023 | 74,81525 01.01.2024| 73,4575
01.05.2023 | 73,38025 31.08.2023| 75,6155

02.05.2023 76,696 01.09.2023 76,045

03.05.2023| 75,6915 04.09.2023 75,613

04.05.2023| 77,3045 05.09.2023| 76,5935

Allikas: (Bloomberg L.P, 2024a) Autori koostatud arvutused
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Summary
COST OF DEBT: FOSSIL FUELS VS RENEWABLE ENERGY
Erich Kiihn

The aim of the bachelor's thesis was to investigate the financing options for the
renewable energy and fossil fuel sectors in Europe, specifically analyzing the dynamics of
their bond markets. Renewable energy and fossil fuel sectors are crucial parts of the
European energy economy, with their financing options and financial instruments playing
significant roles in their development and sustainability.

The active role of the European Central Bank in financing renewable energy projects
exemplifies the European Union's commitment to environmentally friendly energy sources
and combating climate change. However, renewable energy bonds may pose risks due to the
sector’s volatility and smaller company sizes, which can increase investment and financing-
related risks. The fossil fuel sector is characterized by stability, but it carries environmental
and health risks and questions about future availability.

The cost of debt is a key factor affecting the financing options for both renewable
energy and fossil fuel companies. This rate depends on several factors, including the
company's credit risk, base interest rate, and probability of default.

Traditionally, fossil fuels have been the primary energy source in Europe, but there is
an increasing attention on the development and use of renewable energy. The renewable
energy sector is rapidly growing, but it faces challenges and costs associated with
infrastructure adaptation, which can affect both consumers and issuing companies.
Transitioning to renewable energy requires a constant balance of ecological, economic, and
political factors.

The thesis focused on bond market analysis, distinguishing renewable energy and
fossil fuel sectors and their bond ratings, interest rates, bid/ask- and yield spreads. Renewable
energy bonds exhibited higher volatility and lower ratings, reflected in higher interest rates.
Fossil fuel bonds had a more stable market position, lower interest rates, and smaller yield
spreads against the Euro swap rate.

The analysis results indicate that fossil energy bonds currently have a stronger
position in the market. The fossil energy companies' more stable ratings and lower interest
rates reflect greater market confidence in this sector and the resilience of their market
position.

However, the renewable energy sector offers potentially similar returns, better yield

ratios, and liquidity. This suggests that issuers may be able to reduce interest rates in the
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future, lowering the cost of debt capital. While the volatility of renewable energy bonds may
be higher, some renewable energy companies demonstrate the ability to maintain stable
prices and compete with fossil energy companies.

Overall, the analysis supports the idea that while the fossil energy sector currently
offers stability, the renewable energy sector may provide more attractive opportunities in the
long term for both investors and issuers.
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