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SISSEJUHATUS

Globaalse soojenemise on poOhjustanud inimtegevus. Ka Eestis antakse selle
toimumiseks oma panus, pOletades taastumatut energiaallikat pdlevkivi, mille madala
klttevaartuse tottu peetakse Eesti energiatootmist globaalselt tiheks kdige reostavamaks
(Electricitymap, 2018).

2018. aasta juunis voeti vastu elektrituruseaduse, energiamajanduse korralduse seaduse
ja  maagaasiseaduse = muutmise  seadus, mille tdttu  muutusid  oluliselt
taastuvenergiatoetuse maksmise alus ning summad (Elektrituruseadus, 2018). 2014.
aastal koostatud Eleringi raportis vaideti, et ilma subsiidiumiteta on vdimalik saavutada
30% taastuvelektri osakaal kogutarbimises aastaks 2030 (Elering, 2014:3).

Elering (2014) koostas mudeleid eeldustel, et 2020. aasta elektri hind on
markimisvéarselt kdrgem kui 2018. aasta keskmine. Juhul kui elektri hind jaab
pikaajaliselt madalamaks kui Eleringi prognoosid naitavad, vBib tekkida olukord, kus
ajavahemikus 2019-2040 uusi tuuleenergiaprojekte ellu ei viida kuna tuuleparkide
finantsiline tulemuslikkus ei oleks investorit rahuldav. Investeeringute Kriitilisel maéaral
puudumine vBib mdjutada energiamajanduse arengukava eesmérkide saavutamist, kui
uusi projekte ei oleks ratsionaalne ajavahemikus 2018-2040 aastat ellu viia. Samuti v6ib
investeeringute puudumisel kriitilisel madral vaheneda sektori know-how. Sest
projekteeritavate tuuleparkide elueaks on keskmiselt planeeritud 20 aastat (Krohn et al.,
2009; Vassiljev, 2012). Eelnevat arvesse vottes uurib autor, milline peaks olema
minimaalne keskmine elektrihind tuulepargi kasuliku eluea jooksul, et ratsionaalne
investor oleks huvitatud finantseerima tuulepargi pustitamist ajavahemikus 2019-2040
Samuti uurib autor, milline on vahemikus 2019-2040 pistitatud hupoteetilise tuulepargi
finantsiline tulemuslikkus ning millised tegurid mdjutavad kdige rohkem hupoteetilise

tuulepargi finantsilist tulemuslikkust, lahtuvalt elektrihinnaprognoosist.

Bakalaureusetdost vBivad saada kasu eelkdige energiasektoris tegutsevad ettevotjad, kes
saaksid t00 raames Ulevaate tuuleenergiasektori kulu- ja tulubaasist ning tuuleparkide
vOimalikest kulusaastudega kaasnevatest trendidest. Juhul kui bakalaureusetdost selgub,

et investorid ei oleks nus Eesti projektidesse vahemikus 2019-2040 investeerima, voib



riigil tekkida raskusi energiamajanduse arengukava raames seatud taastuvenergia

osakaalu eesmérkide saavutamisega.

Bakalaureusetd® koosneb kahest osast. Esimeses o0sas selgitatakse praegust
subsiidiumitega seotud regulatiivset keskkonda, antakse Ulevaade teguritest, mille abil
on voimalik méérata tuuleenergiat tootvate projektide Ghtlustatud energiakulud (LCOE-
levelized cost of energy), puhas nuldisvaartus (NPV- Net present value) ja sisemine
tasuvusméédr (IRR- internal rate of return) ning madratakse mudeli sisendite
hinnangulised suurused Eesti kontekstis l&htuvalt empiirilistest uuringutest ning sektori
praktikast.

Teises osas koostatakse mudel, milles vorreldakse erineva algusajaga projektide
puhasnuldisvaartust, projekti sisemist tasuvusmaéra ja Uhtlustatud energiakulusid
sOltuvalt projekti algusajast. Mudelis esitletakse hupoteetilist subsideerimata tuulepargi
projekti, mille vdimalik algusaeg on vahemikus 2019-2040 ning mille nominaalvdimsus
oleks 1MW. Mudelis voetakse arvesse ka prognoosperioodil tehnoloogia

efektiivistumisega kaasnevaid séastusid.

Samuti koostatakse teises osas sensitiivsusanaltitis, mille kéigus vaadatakse erinevate
tegurite moju hipoteetilise tuulepargi finantsilisele tulemuslikkusele. Koiki tegureid
muudetakse baastasemega vorreldes 10% vorra ning tulemust vorreldakse baastaseme
finantsilise analllisiga. Samuti selgitatakse vélja, millist finantsilist tulemuslikkust

voivad oodata suuri tuuleparke ellu viivad investorid aastal 2030.

Mudel on koostatud eesmargiga voOimalikult tépselt esitada Eesti kontekstis
tuuleparkides esinevaid kulusid. Samas tuleb arvestada, et autoril puudus vahetu kontakt
tuuleparke haldavate ettevdtetega ning mudelid on koostatud, ldhtudes rahvusvahelistest
raportitest ja trendidest. Tdpsemad tulemused Eesti kontekstis oleks voimalikud, kui
teha koost6od tuuleparke haldavate ettevOtetega. Lisaks tasub arvestada, et tuuleparke
ellu viies voivad esineda kulud mida bakalaureuset6d autor ei arvestanud mudeleid

koostades.

Mérksdnad: Tuuleenergia, LCOE, elektri hind, subsiidiumid, elekter, ENMAK,
prognoos, tuulikud.



1. EESTI TUULEENERGIA TOOTMISE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE MOOTMINE

1.1. Tuuleenergiaettevotete subsiidiumite kujunemine

Taastuvenergia konkurentsivéimeliseks muutmisel on oluline koht subsiidiumitel
(Laaniste, 2017:109). Myers ja Kent (1998) on oma raamatus vélja toonud, et
subsiidiumite eesmérk on eelkdige toetada riigi jaoks strateegiliselt olulisi sektoreid voi
ettevotteid, et saavutada kindel majandus- vo6i sotsiaalpoliitika eesmérk. Subsiidiumite
jagamise tulemusena hivise hind vaheneb ning seetdttu suureneb selle tarbimine. Kui
arengumaades subsideeritakse pigem tarbijaid, siis arenenud riikides toetatakse tootjaid.
Hlvist subsideerides vaheneb selle hind tarbijate jaoks ning tootjatele hivitatakse
suurem summa hivise kohta. See viib suurema pakkumiseni. Allolev joonis selgitab
graafiliselt subsiidiumi maksmisest tingitud pakkumise kasvu, kus turu tasakaalupunkt

tekib madalama hinna ning suurema tarbimise juures.

V'S

Hind, [P}

Pakkumine Pakkumine*

Tootjatele makstav
summa

Subsiidium

Tarbijate poolt makstav
summa

MNoudlus
I I I I I LIP

Kogus (2]

Joonis 1. Subsiidiumite teoreetiline mdju elektrihinnale (,,Subsidies*, 2019).

Subsideerimine tekitab turumoonutusi, mis viivad elektri hinna alla. Reeglina tduseb
elektri hind juhul kui elektri vBimsusest on puudus. Nii lisanduvad pakkujad erinevate

hinnatasemete juures turule kuni tekib tasakaalupunkt elektri pakkumise ja ndudluse



vahel. Sellisel juhul toodetakse elektrit seal, kus on selle tootmine kdige odavam.
(Elering, 2018:74)

Eleringi varustuskindluse aruandes (2018:74) on selgitatud, et hetkel ilmestavad

elektriturgu neli probleemi:

Turul on madalad elektrihinnad, mis on tingitud subsiidiumite poolt;

Hetkel ei osale tarbijad piisavalt elektriturul, et nGudluse jargi oleks vdimalik
hinda arvestada;

Elektri tootmine toimub tulevikus kokku lepitud hindade ja koguste alusel.

Seetdttu eksisteerib vdimalus efektiivsust parandada;

e On vdimalik, et tulevikus ei kata olemasolevad tootmisvdimsused kogundudlust
ara.
Elektri hind
Noudlus
Pakkumine ‘
Vdimsus

Joonis 2. Elektrihinna kujunemine (Elering, 2018:76).

Uleval olev joonis selgitab, kuidas kujuneb elektri hind ndudluse ja pakkumise suhtes.

Elektritootjad lepivad kokku, millise hinnaga millise koguse elektrit nad turule

suudavad tulevikus kindlal ajahetkel mida ning juhul kui ndudlust on rohkem Kui

pakkumist, siis tduseb elektri hind ning turule tulevad uued pakkujad. Noudluse ja

pakkumise kohtumispunkt méérab elektri hinna.(Elering, 2018:74)


https://www.zotero.org/google-docs/?uzodZD
https://www.zotero.org/google-docs/?T1PMw0
https://www.zotero.org/google-docs/?YOsQgp

1.1. LCOE (levelized cost of energy) meetod

Autor kasutab tuuleenergiaprojekti mudeldades kaht erinevat tehnikat (DCF ja LCOE),
mis sisaldavad sarnaseid komponente, kuid téiendavad uUksteist piisaval maéaral, et

lugejal oleks Ulevaade hupoteetilise tuulepargi tasuvusest.

LCOE meetodit kasutatakse sageli erinevate energiatootmistehnoloogiate vordlemiseks
(Elering, 2014; Kost et al, 2018). LCOE meetod néitab, milline oleks antud projekti
puhul vajaminev minimaalne keskmine elektri hind tuulepargi to6tamisperioodi jooksul,
et projekti omanik oleks ndus seda veel labi viima. Selleks peab projekti puhas

niudisvaartus (NPV) olema null.

Antud meetod arvestab kindla projekti puhul koikide projekti raames tekkivate
kuludega. Kuna tulud ning kulud v@idakse teha ka tulevikus, siis diskonteeritakse kdik
tuleviku rahavood tdnapdevasesse vaaringusse spetsiifilise diskonteerimismaéra kaudu.
Taastuvenergia projektide finantsiline tulemuslikkus LCOE nditel sdltub eelkdige
jargmistest nditajatest: (Kost et al., 2018).

e energiaallika ehitamise ning installatsiooniga kaasnevad kulud,

e kohalikud ilmastikutingimused,

e opereerimiskulud,

e projekti eluiga,

e finantseerimistingimused ja kapitali kulukuse méar.

Eeldades, et LCOE vaartus jaéb plsima (le aastate, saame Kirjutada LCOE valemi

kujul:

n It+Mt+Ft

=
(1) LCOE = ="

t=1(147)t
kus I, - investeeringukulutus aastal t (eurot),
M,- operatiiv- ja hoolduskulud aastal t (eurot),
F; - kitusekulutud aastal t (eurot),
E; - elektritoodang aastal t (eurot),
r- kapitali hind (protsenti),
n - projekti kestvus aastates.
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Sisuliselt on LCOE ndol tegemist finantsilise tasuvuspunktiga. Kui tasuvuspunkti
analliisi puhul vaadeldakse mitgimahtu, siis LCOE puhul elektritoodangu uhiku
muugihinda. LCOE arvutamisel kasutatakse diskonteeritud rahavoogude mudeli
tehnikaid ning projekti rahavood diskonteeritakse kapitali kaalutud keskmise kulukuse

maara abil.

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

EttevOtte vOi projekti niudisvéértust saab vaadata kui selle diskonteeritud tulevaste
rahavoogude summat. Tavaparaselt hinnatakse investeeringu tanapdevast vaartust puhta
niudisvaartuse (NPV- net present value) meetodil. Antud meetodi raames
diskonteeritakse tulevased rahavood kindla diskonteerimisméaéraga, mis leitakse tehtava
projektiga kaasnevaid riske arvestades. Selleks kasutatakse kapitali kaalutud keskmist
hinda (WACC), mis votaks arvesse nii vola maksumust (Cost of debt) kui ka
omakapitali maksumust (Cost of equity). Juhul kui projektist saadavad diskonteeritud
tulud on suuremad kui selle raames tehtud algne investeering, peetakse projekti
investeerimiskdlbulikuks ehk projekti puhas niddisvaértus on positiivne. Jargnevalt

esitatud funktsioonilt on v8imalik ndha NPV mudelit. (Vassiljev, 2012:7)

Pt
a+nt 0

() NPV =3,

kus C(P)t - rahavoog aastas t (eurot),
r - kapitali hind (protsenti),
n - projekti kasulik eluiga,
Co - esialgne investeering projekti (eurot).

Teisest funktsioonist on naha, et nlddispuhasvéartus kasvab siis, kui kapitali kaalutud
keskmine hind on madalam. Vaartus vaheneb juhul kui kapitali kaalutud keskmine hind

on kdrgem.

Vola ja omakapitali hinna suhte projekti elluviimisel méérab kaasatud laenukapitali
osakaal kogukapitalist. Allolev matemaatiline funktsioon nditab kapitali kaalutud
keskmise (WACC) diskonteerimismadra leidmise mudelit. (Bruner et al 1998:14)

(B) WACC= Wy xKgx(1—t)+W, XK, +W, XK,

kus W - vastava kapitali osakaal kogukapitalis,
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K - vastava kapitali hind (protsent),

t - maksumaér (protsent).

Mudeli (4) lihtsustamiseks on tehtud eeldus, et projekti rahastamiseks on v@imalik
kasutada kas laenukapitali voi omakapitali. Seet6ttu leitakse mudelis kapitali kaalutud

keskmine kulukuse madr valemiga.

(4) WACC =RE x (=) +RD X =)

+E
kus WACC - Kapitali keskmine kulukus (protsenti),
RE - Omakapitali hind (protsenti),
RD - Laenukapitali hind (protsenti),
E/D+E - omakapitali osakaal ettevdtte passivast (protsenti),
D/D+E - laenukapitali osakaal ettevdtte passivast (protsenti).

Omakapitali hinna leidmiseks on mitmeid vdimalusi (Bruner et al 1998:14). Autor
kasutab bakalaureuset66 raames CAPM (Capital asset pricing model) mudelit.. Allolev
matemaatiline funktsioon naitab omakapitali hinna mudelit.

(5) RE=Rf+R;+ BXMRP+ R,

kus R¢ - Riskivaba méaér (protsenti),
R, - riigi riskipreemia (protsenti),
B - vOimendusega beeta,
MRP - Turu riskipreemia (protsenti),
R, - Véikefirma preemia (protsenti).

Mudeli (5) abil on vbimalik leida projekti vdi ettevdtte teoreetiline omakapitali hind,
vOttes arvesse projekti elluviimisega kaasnevaid riske

Projekti Sisemine tasuvusmaar (IRR)

Projekti Sisemine tasuvusmaar (IRR) on alternatiivne meetod energiasektori
investeeringute tulususe leidmiseks LCOE ja NPV meetodi koérval. Jargnevalt on

esitatud IRR-i valem.

n CP)t

(6) NPV = Y1, vece C,=0
kus C(Pt - rahavoog aastas t (eurot),
r - kapitali hind (protsenti). Antud juhul IRR maar,

12



n - projekti kasulik eluiga,

Co - esialgne investeering projekti (eurot).

IRR-i saab vaadata kui NPV meetodi erijuhtumit, kus leitakse sisemine tasuvusméaéar
juhul kui NPV oleks vordne nulliga. Tasub arvestada, et IRR valem arvestab, et kbik
saadud rahavood investeeritakse sisemise tasuvusmaaraga edasi, kuigi reaalsuses seda
alati ei juhtu. Seetbttu vOib Oelda, et optimaalne oleks kasutada projekti finantsilise
tulususe hindamiseks NPV-d, mis néitab projekti absoluutset tulusust, vétmata arvesse
projekti raames tehtavat esialgset investeeringut. Samas IRR nditab suhtelist tulusust ja
seetdttu on vOimalik vorrelda projektide tulusust l&htuvalt esialgsest investeeringu
suurusest. Mida kdrgem on IRR, seda suuremat suhtelist tulusust projekt pakub ning
juhul kui IRR on suurem kui kapitali kulukuse méér, siis viiks ratsionaalne investor
projekti ellu.

Diskonteeritud rahavoogude ja LCOE mudelis kasutatavad tegurid

Jargnevalt kirjeldab autor, milliseid tegureid on kasutatud hipoteetilise tuulepargi
finantsilise tulemuslikkuse hindamiseks.

Riskivaba tulu

Jegorov on oma uurimuses (2010) vaitnud, et riskivaba tulu tagab véartpaber, millel ei
ole reinvesteerimisriski ega Ukskdik millisel moel maksete &rajadmise riski (risk of
default). Reeglina kasutatakse praktikas riskivaba tulu ldhendnéitajana valitsuse
volakirjadelt saadavat tulu kuna eeldatakse, et valitsustel puudub maksevdimetuse risk.
Jarelkaubeldaval turul Eesti riigi v6lakirjasid ei ole.

Beeta

Beeta néaitab kindla aktsia vOi sektori volatiilsuse seost turu uldise volatiilsusega
(Sharpe 1999:965, viidatud Jegorov, 2010:22 vahendusel). Kui beeta on positiivne, siis
see tahendab, et vaatlusalune varaklass liigub samas suunas tldise turu trendiga. Mida
kdrgem on beeta vaartus seda volatiilsem on varaklass turu dldise liikumise suhtes.
Juhul kui beeta véartus on suurem kui tks, néitab see varaklassi kdrgemat volatiilsust ja
riskitaset vorreldes kogu turuga. (Black, 1972:451) Allolev matemaatiline funktsioon

selgitab beeta leidmise valemit.

13



(7) — Covim

o?m
kus Cov;y, - Investeeringu ja turuportfelli (turuindeksi) tulususte
kovariatsioon,

o‘m - turuportfelli tulususe dispersioon

Aswath Damodaran (2018b) on koostanud (levaateid sektoripdhistest beetadest,
vorreldes borsil noteeritud ettevdtete aktsiahindade muutust turu keskmise muutusega.
Selle pdhjal koostab ta loendi sektoripdhistest beetakordajatest.

Riigi riskipreemia

Damodarani poolt madratud riigi riskipreemia néitab kindlasse riiki investeerimisega
kaasnevat riski. Investeerides vahem stabiilsesse ja ndrgema krediidireitinguga hinnatud
riiki, vOib oodata suuremat tulu, kuid investeerija peab arvestama ka koérgema
riskitasemega. (Kruschwitz et al., 2012:2)

Turu riskipreemia

Turu riskipreemia néitab riski, milles ei ole kindla varaklassi-spetsiifilisi riske.
Korrutades turu riskipreemiat Beetaga, on vOimalik leida turuga seotud riskipreemia.
Kdrgem riskipreemia tdhendab, et investor votab suurema riski investeerides ning
seetdttu on tal ootus kdrgema tulu saamiseks. (Damodaran, 2015)

Vaikefirma preemia

Véaiksemad ettevotted on ajalooliselt teeninud suuremat tulusust kui suuremad ettevdtted
ning seetdttu on investorid korrigeerinud hindamiste korral ettevdtete rahavoogusid
vastavalt ettevOtte suurusele. Samas on Damodaran (2015) vaitnud, et vaikefirma
preemiat ei peaks enam kasutama kuna on ilmnenud uuemad uuringud, mis likkasid
umber osaliselt vdikefirma preemiat toetavad argumendid. (Damodaran, 2015)
Laenukapitali hind

Laenukapitali hind (Cost of debt) on keskmine intressiméér, mida kindel ettevote voi
projekti labiviija maksab, et teenindada oma laenusid (Fernandes, 2014:19).

14
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2. HUPOTEETILISE TUULEPARGI FINANTSILINE
TULEMUSLIKKUS

2.1 Diskonteerimismaar
Jargnevalt kirjeldab autor, milliseid vaartusi ta kasutas mudelis olevates tegurites.

Uurimis- ja bakalaureuseto6 raames kasutab autor tuulepargi tulude diskonteerimiseks
sama diskonteerimismaara nii LCOE kui ka DCF mudelites.

Riskivaba tulu

Kuna Eesti riigil ei ole jarelkaubeldaval turul vdlakirju, siis kasutab autor
krediidiagentuuride poolt AAA-le hinnatud Saksamaa vodlakirjasid, mille tulumaar on
0.23 protsenti 29.12.2018 seisuga (Trading economics, 2018).

Beeta

2018. aasta jaanuari seisuga oli Laane-Euroopa taastuvenergia ettevotete keskmine
vOimendatud beetakordaja 1,14, mis nditab, et taastuvenergiaettevOtete aktsiad on
lilkunud turuga samas suunas ning nendega kaasneb tldisest turuportfellist kdrgem risk.
Kdrgem risk on eelk@ige tingitud sektori kérgemast vdla ja omakapitali suhtest, mis on
rohkem kui kolm korda kdrgem turu keskmisest, kuhu ei arvestata
finantsteenustepakkujaid. Taastuvenergiasektori vOimendamata beetakordaja oli
madalam  kui turu keskmine, mis nditab, et vOimenduse puudusel on
taastuvenergiasektoris vaiksemad riskid turu keskmisest. (Damodaran, 2018) Autor
eeldab mudelit koostades, et kasutatav beetakordaja vastab turu keskmisele.

Riigi riskipreemia

Damodaran (2018a) on hinnanud riikide riskipreemiaid ning Eestisse investeeringuid
tegevad investorid peavad arvestama ka Eesti riskipreemiaga, milleks on 2018. aasta
jaanuari seisuga 0.81%. Antud suurust kasutab autor ka mudeli diskonteerimisméaara
leidmisel.

Turu riskipreemia

Eesti riskipreemia on arvutatud Damodarani poolt ning 2018. aasta jaanuari seisuga oli
see Eesti turul 5.89%. (Damodaran, 2018) Autor kasutab antud véartust mudeli

diskonteerimismaara leidmisel.
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Vaikefirma preemia

Praktikas kasutatakse kdige tihedamini 5% suurust korrigeerimist ettevotetele, mille
turuvééartus on vaiksem kui 50 miljonit dollarit (KPMG... 2017:14 ). Mudeli theks
eelduseks on véide, et taastuvenergiaprojekti turuvaartus on alla 50 miljoni dollari.
Samas kdik sektorid ei oma sarnast riskitaset, mistdttu peaksid riskipreemiad erinema
sektorite 10ikes. Autor viis analtlsi labi lahtuvalt suurettevitte seisukohast. Sellisel
juhul véikefirma riskipreemiat ei kajastata.

Laenukapitali hind

Sektori keskmise vdlataseme leidmiseks kasutas autor Nelja Energia 2016.
majandusaasta aruannet, kuna see on uks Baltikumi suurimaid taastuvenergiaettevotteid,
mis on keskendunud peamiselt tuuleenergiale (,,4Energia, Investorile®, 2019). Autori

kalkulatsioonide tulemusena oli antud aruandes keskmine laenu kulukuse méaar 2.81%.

Tabel 1. Nelja energia laenude llevaade 2016. aasta I16pu seisuga.

Kaalutud
Finantseerimise tilp | Intressimaar Jaak, 000€ laenuosa
Pangalaen 1.20% 61669 26.11%
Volakiri 6.50% 48006 20.33%
Pangalaen 1.69% 28176 11.93%
Pangalaen 3.50% 19626 8.31%
Pangalaen 2.20% 16525 7.00%
Pangalaen 2.05% 16088 6.81%
Pangalaen 2.45% 10921 4.62%
Pangalaen 1.80% 8930 3.78%
Pangalaen 1.80% 8361 3.54%
Pangalaen 2.20% 7790 3.30%
Pangalaen 1.80% 7718 3.27T%
Pangalaen 1.72% 2132 0.90%
Pangalaen 3% 226 0.10%
Kokku 2.82% 236168 100.00%

Allikas: (Nelja Energia, 2017: 64); autori arvutused.
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Mudelis kasutatav diskonteerimismaar

Uurimis- ja bakalaureusetdds kasutatav diskonteerimismaar on arvutatud

tabelis.

Tabel 2. Tuuleenergiaprojektide kapitali kaalutud keskmise hinna arvutus.

Komponendi
Komponendi nimetus suurus

Riigi riskipreemia 0.81%
Riskivaba maar 0.24%
Vaikefirma preemia 5.00%
Turu riskipreemia 5.89%
Vdimendusega beeta 1.14
Omakapitali hind 12.76%
Laenukapitali hind 2.81%
Taastuvenergiasektori keskmine v@latase 56.15%
Projekti keskmine kapitali kulukus 7.18%

Allikas: autori arvutused.

all olevas

Autor arvutas potentsiaalse taastuvenergiaprojekti baasstsenaariumi kulukuseks 7.18%.

Antud tulemus on ligikaudu samal tasemel pGhjamaade tuuleenergiaettevotete keskmine

diskonteerimismaéraga (Thornton, 2018:19). Seetdttu vdib vdita, et autori arvutatud

diskonteerimismadr on pdhjamaade praktikute poolt kasutatava madraga samas

suurusjargus. Diskonteerimismaér on arvutatud maksude-eelsete tasemete pohjal, mis

tdhendab, et mudelisse ei lisata tulumaksu (kuna autor eeldab, et tuuleenergiaettevdtted

ei ole prognoosperioodil tulusad..

Diskonteerimisméaér ei ole fikseeritud suurus, mis jaab Uhe ettevotte puhul alatiseks

konstantseks, kuna erinevate komponentide aluseks olevad tegurid, nditeks riikide

volakirjade tulusus ja turu volatiilsus, muutuvad pidevalt. Sellel pdhjusel koostab autor

iga prognoosperioodi aasta juures diskonteerimismadra sensitiivsusanaliiisi, mille

kaigus vorreldakse aastate 18ikes tuulepargi LCOE-d.
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2.2 Taastuvenergia Eesti energiatootmises

Kuni 2016. aasta I6puni algatatud taastuvenergiaprojektide eest, mille elluviija oli
vOtnud mis tahes kohustuse, mis muutis selle investeerimisprojekti péordumatuks, jagas
valitsus toetusi. Subsiidiumi suurus toodetud MWh eest oli 53.7 eurot. Toetust jagatakse
valja tootjatele alates energiatootmise alguse hetkest kuni kaheteistkimnenda

tegevusaasta 18puni. (Elektrituruseadus, 2018)

2018. aasta suvel toimunud seadusemuudatuse tagajarjel hakkas riik eristama uusi
tootjaid olemasolevatest (Elektrituruseadus, 2018). Uue seaduse eesmérk on tagada
taastuvatest energiaallikatest elektrienergia tootmise eesmargid tarbija jaoks voimalikult
vaikese kuluga ning kindlustada, et uued turule tulevad -elektritootjad oleksid

konkurentsivGimelised taiendavate subsiidiumiteta. (Elektrituru kasiraamat, 2018:105)

Seadusemuudatuse tagajarjel ei saa toetust enam alates 01.01.2017 algatatud
taastuvenergiaprojektid, mille nominaalvéimsus on vahemalt IMW. Selle tulemusena
peavad taastuvenergiaprojektid  konkureerima  turutingimustes  kOigi  teiste

energiatootmisseadmetega. (Elektrituruseadus, 2018)

Eleringi analliisi (2014) tulemusena muutub Eestis subsideerimata tuuleenergia
tasuvaks aastal 2040. Juhul kui Eesti plaanib saavutada 2030. aastaks kliimapoliitika
raames seatud sihttaset, see tdhendab taastuvelektri osakaal kogutarbimises oleks 27%,
siis lahtuvalt Eleringi uuringust ei investeeriks ratsionaalne investor kuni aastani 2040

tuuleparkidesse. (Elering, 2014)

Uurimuse autor leiab, et vahepeal on ilmnenud mitmed asjaolud, mis vOivad mdjutada
Eleringi prognoose tuuleenergia tasuvuslikkusest. Nimelt on Eleringi prognoositud
2020. aasta elektri hind reaalsest 2018. aasta keskmisest 38% kallim (47 €/MWh
(NordPool, 2018) versus 65 €/ MWh (Elering, 2014:39)), mis v@ib tahendada olukorda,
kus Elering on elektrihinna kasvu perioodil 2012-2020 Ule hinnanud. Selle tulemusena
voivad Eleringi prognoosid, mis véidavad, et Eesti suudab téita kliimapoliitika raames
seatud eesmarke, olla kisitavad. Seda p6hjusel, kuna ratsionaalsed investorid ei oleks
téendoliselt ndus madala elektrihinna juures investeeringut tegema, sest investeeringu

nludisvéartus oleks negatiivne.

18



Samas planeeritakse l&hiajal sulgeda Eesti elektrijaama ja Balti elektrijaama plokke
koguvdimsusega 620MW (Elering, 2018:57), mille tulemusena muutub taastuvenergia
osakaal  kogutarbimises  suuremaks isegi  siis, kui lisainvesteeringuid
taastuvenergiasektorisse ei tehta (Elering, 2014:36). Eelnevast jareldab autor, et
taastuvenergia osakaalu kogutarbimises ei ole planeeritud tdsta mitte uute
investeeringute lisamise ndol, vaid saastavate tootmisvdimsuste sulgemise kujul. See
vOib kull aidata lUhiajaliselt energiamajanduse arenduskava eesmarki téita, kuid
pikaajaliselt vdib investeeringute puudumine mdjuda negatiivselt “Energia tegevuskava

aastani 2050 eesmaérkide taitmisele ja tuuleenergiasektori jatkusuutlikkusele.

Eestis moodustas taastuvenergia 2017. aasta kogutarbimisest 16,8%. Rohkem kui pool
ehk 54% taastuvenergiast toodeti biomassist ning 41,3% toodeti tuuleenergiast. (Annus
et al, 2017). Aastal 2016 oli Eestis vorku thendatud 375MW voéimsuses elektrituulikuid
ning 166MW vdimsuses biomassist elektrit tootvaid elektrijaamasid. (Laaniste,
2017:32) 2018. aastal toodeti tuuleenergiat kokku 590GWh, millest toetustele
klassifitseerus 490GWh. Aasta 2018 madalam tuuleenergia tootmine oli tingitud
kehvematest tuuleoludest, mistdttu toodeti kokku 12% véhem energiat kui aasta varem.
(,, Tuuleenergia Eestis | Tuuleenergia®, 2019)

Lahiajal muutuvad taastuvatest energiaallikatest kdige jatkusuutlikumaks paikese- ja
tuuleenergia (Kost et al, 2018:3). Samas on selge, et hiljuti lisandunud seaduste téttu ei
ole veel Eestis ratsionaalne paikesepaneele kasutada. Seda isegi olukorras, kus
energiatootmist subsideeritakse (,, Tuuleenergia Eestis | Tuuleenergia®, 2019).

Ka biomass ei paku sobivat pikaajalist lahendust energiatootmiseks. Euroopa
komisjonile koostatud dokumendis (Colozza et al, 2017:16) on vélja toodud, et biomassi
kasutamist on voOimalik edendada ainult ldbi poliitiliselt seatud eesmarkide ja
initsiatiivide. Seda eelkdige jargmistel pohjustel:

e biomassi kasutamine tekitab endiselt stsihappegaase, kuna biomassi tootmise ja

jaotuse tarneahelas toodetakse palju stisihappegaasi;
¢ biomassi tootmine mdjutab liikide mitmekesisust, mulda ja pShjavett;
e biomassi tootmine mdjutab dhu kvaliteeti;

¢ Dbiomassist elektri tootmine on madala efektiivsusteguriga;
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¢ biomassi tootes konkureeritakse teiste tdostusharudega véljaspool elektri tootmist;

e biomassi hinnad on mdjutatud erinevate toetusskeemide tottu.

Eelnevat arvestades saab jareldada, et subsiidiume maksmata on just tuuleenergial
tulevikus turutingimustel tegutsemiseks kdige suurem potentsiaal Eestis. Seet6ttu
keskendub autor eelkdige tuuleenergia tasuvuslikkuse uurimisele.

Energiamajanduse arengukava aastani 2030 (ENMAK)

Eestis on kolm elektrijaama, mis kasutavad energia tootmiseks ainult pdlevkivi. Need
on Balti elektrijaam, Sillamde soojuselektrijaam ja Eesti elektrijaam. Lisaks pdlevkivile
suudab Auveres asuv elektrijaam pdletada koos pdlevkiviga ka biomassi. Arvestades, et
keskkonnanduded karmistuvad, tuleb ndudmistele mittevastavaid energiaplokke
sulgeda. Seetdttu on plaanitud aastaks 2023 sulgeda 501MW ulatuses
energiatootmisplokke.  Aastaks 2031 plaanitakse sulgeda ka jarelejdénud
tolmpdletusplokid ning alles jddvad Auvere elektrijaam ja 2 keevkihttehnoloogia plokki.
Samaks aastaks on ka planeeritud, et eelmainitud energiatootmisblokkide koguvdimsus
oleks 700MW. (Laaniste, 2017:32)

ENMAKI Kkohaselt on eesmargiks voetud, et tuuleenergia kataks 2050. aasta
elektritarbimise vajadusest kolmandiku ning taastuvenergia kataks ara I6pptarbimisest
rohkem kui poole. Antud juhul tuleb silmas pidada, et hinnatakse energiatarbimise ja
taastuvenergia tootmise vahekorda ning vo@imalikku taastuvenergia ostu teistest

liikmesriikidest ei arvestata. (Laaniste, 2017:15)

Arengukava andmetel looks suurimat lisandvaartust energiatootmisstsenaarium, kus riik
sekkuks turu protsessidesse vdimalikult véhe, kuid samal ajal vOtaks arvesse ka
pdlevkivisektoris olevate ettevotete tulevased investeeringud. See stsenaarium voeti
kasutusele ka kui eelistatuim elektritootmise arengusuund. Eelmainitud stsenaarium
parandab varustuskindlust ning selle mdju oli kdikidest alternatiivsetest variantidest
kdige sobivam. Meelepérase stsenaariumi leidmiseks hinnati neid ressursikasutuse,
keskkonnamdju, t6ohdive ning majandusmdju suhtes. (Laaniste, 2017:28) ENMAKIi
kohaselt on elektriturule seatud jargmine eesmérk koos alapunktidega (Laaniste,
2017:15):
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1) Elektritootmine taastuvatest energiaallikatest moodustab aastal 2030 véhemalt
50% elektri I6pptarbimisest ning tdidetud on jargmised tingimused:
a) uute taastuvenergiapdhiste tootmisvdimsuste lisandumine toimub
turutingimustel,
b) riigipoolne sekkumine on lubatud uute tehnoloogiate turule aitamiseks ja
elektri tootmise vdimekuse nduete taitmiseks,
c) kitusevabadest energiaallikatest toodetud energia osakaal on vahemalt

10% IBdpp-tarbimisest.

Arvestades vahenevat tootmisvéimsust suletavate pdlevkiviplokkide ndol, siis ei suuda
allesjgdnud voimsused katta Eesti maksimaalset tarbimist, kuna (helt poolt
elektritarbimine suureneb ja teiselt poolt suletakse tootmisplokke. Kuna Eesti on aina
tihedamini seotud POhja-Euroopa elektrituruga, siis tehti ENMAKI raames soovitus
varustuskindlusnduded Umber sOnastada. Soovitati, et seadus arvestaks terve Pohja-
Euroopa regiooni varustuskindlusega, mitte ainult Eesti omaga eraldiseisvalt. Samas on
margitud, et elutdhtsad teenused peavad olema riigil endiselt omadest
tootmisvahenditest kaetud. (Laaniste, 2017:35)

ENMAKI raames on seotud eesmark, kus kumulatiivselt peab elektritootjatel olema
rohkem elektritootmisvGimsust kui paevane tiputarbimine, millele on lisatud varu
suuruses 10%. Elektritootmisvéimsuse varu on seatud eesmargiga hajutada v@imalikke
riske, kui toimub ootamatu katkestus vOi koormuse muutus. Aastaks 2020 on
prognoositud tiputarbimisvéimsust 1650-1763 MW vahele ning aastaks 2030 voib
tipmine tarbimisvéimsus Gletada 1900 MW piiri. (Laaniste, 2017:34)

2.3. Elektri hind ja -tootmine

Elektri muiuk elektrivorku on energeetikaettevotete peamine tulukomponent (Nelja
Energia, 2017). Eesti elektri hinda mdjutab eelkdige tarbimise ja tootmise vahekord
Nord Pool elektriborsil. Tegemist on keskkonnaga, kuhu kdik elektritootjad muiivad
oma toodangut. Elektri hind maddratakse ndudluse ja pakkumise suhtel. Vaiksem
tarbimine ja suurem elektritoodang tunnis tagavad madalama hinna ja vice versa.
(,,Elektriturg - Eesti Energia“, 2019)
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Pusivalt madalama elektrihinna ning varustuskindluse saavutamise nimel thines Eesti
pbhjamaade elektrituruga ning seetdttu on Eesti ja Soome vahel mitu merekaablit, mida
mdoda liigub elekter odavamast piirkonnast alati kallimasse. Selle tulemusena on Eesti

ja Soome elektrihinnad madalamad kui eraldiseisvalt. (Elektrituru kdsiraamat, 2018)

Eesti keskmine elektri hind 2018. aastal on olnud 47.07 EUR/MWh (NordPool, 2018).
Eleringi prognooside kohaselt kasvab elektri hind vahemikus 2020-2050 ligikaudu 65-
75 euroni MWh eest, olenemata elektritootmist toetavast poliitikast. Surve elektrihinna
kasvuks on juba praegu tugev, kuna Eleringi prognooside pdhjal on aastaks 2020
kdikide energiatootmisviiside LCOE markimisvaarselt kdrgem kui praegune turuhind.
(Elering, 2014:32)

Kdige hiljutisem uuring Lindroos et al poolt (2018) on vaitnud, et elektri hind tGuseb
2050. aastaks suuruseni umbes 56 eurot megavatti juhul, kui Eesti asub mdddukal
madral taitma kliimamuutuse eesmarke. Selle stsenaariumi raames suudab Eesti tdita
2020. aastaks seatud taastuvenergia osakaalu eesmaérgi, kuid hilisemad eesmérgid ei
taitu. Mudel vottis elektri baashinnaks 2015. aasta taseme ning esialgu prognoositi, et
elektri hind langeb aastatel 2015-2020. Reaalsuses sellist elektrihinna arengut ei
toimunud (NordPool, 2018), mis vdib tdéhendada seda, et Lindroos et al koostatud mudel
mone teguriga ei arvestanud. Uuringus véideti, et mida suurem on taastuvenergia
osakaal majanduses, seda suurem on surve madalamaks elektrihinnaks, kuna tuule- ja
péikeserohketel pdevadel miuvad tootjad elektrit alla turuhinna, tuues ka keskmist
elektri hinda alla. See tekitab turuosaliste vahel “kannibalismi” ning keskmine
tuuleenergia tootja saab turu keskmisest elektrihinnast 18 eurot madalama tulu MWh
eest aastal 2050.(Lindroos et al., 2018:93). Juhul kui kdesoleva bakalaureusetdo kaigus
selgub, et véikese ja/vdi suure investori jaoks on investeeringu tegemine irratsionaalne,
siis antud teguriga arvestama ei pea. Autor néeb, et nii Eleringi kui ka Lindroosi
uuringu prognoositud elektri hinda voiks arvestada mudelit koostades ning seetfttu
valib autor elektrihinna (60 eurot megavatt-tunni eest aastal 2050), mis arvestab

osaliselt mdlema uuringu leidudega.

Parast 2050. aastat eeldab autor, et elektrihinnad jatkavad kasvu samas tempos nagu
aastatel 2019-2050 (keskmiselt 0.76% aastas). Selle tulemusena on prognoositud elektri
hind aastaks 2060 tasemele €64.2/MWh eest.
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Tuuleenergiaettevotted sbltuvad eelkdige energia tootmiseks sobivate tuulte
olemasolust. Eesti tuuletingimusi peetakse uldjoontes heaks (Elektrituru kasiraamat,
2018:101). Varasemates uuringutes on tuuleparkide tulud arvutatud jargnevalt
(Vassiljev, 2012:32).

(7) Miidav toodang = bruto toodang X kasutegur x (1 — vorgukaod —

jaatumisest pdohjustatud kaod)

Brutotoodang defineeritakse kui kogu elektrivdimsus, mis on toodetud kindla
elektrigeneraatori poolt. (Eurostat, 2019) Keskmine tootmisvGimsuse tegur néitab
turbiini efektiivsust (Vassiljev, 2012). Aastal 2011 oli Eesti tuuleparkide keskmine
efektiivsus 29% (Ernst & Young, 2011).

Autor kasutab baasaasta efektiivsuse madramisel 2017. aasta Nelja Energia Eestis
asuvate tuulikute kasutegureid kui baastaset keskmise Eestis oleva tuuliku kohta samal

aastal. Kasutegur arvutatakse jargmise valemi pohjal:

(8) Kasutegur = (toodang perioodis/perioodis olevate tundide arv) /

tuuliku nominaalvéimsus

All olevas tabelis on esitatud tabel Nelja Energia AS Eestis asuvate tuulikute

nominaalvBimsuse, toodanguga aastal 2017 ning kasuteguriga.
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Tabel 3. Mudeli aluseks vdetavate tuuleparkide kasutegurite ilevaade

Nominaalvéimsus 2017 toodang,

Tuulepargi nimi | Valmimise aasta (MW) MWh Kasutegur
Aseriaru 2011 24.0 45316 21.6%
Paldiski 2012 22.5 53521 27.2%
Viru-Nigula 2007 21.0 42250 23.0%
Pakri 2005 18.4 44402 27.5%
Tooma | 2010 16.0 37846 27.0%
Vanakila 2009 9.0 17767 22.5%
Esivere 2005 8.0 17728 25.3%
Tooma Il 2016 7.1 18276 29.6%
Virtsu 111 2010 6.9 16670 27.6%
Ojakdila 2013 6.9 16347 27.0%
Virtsu Il 2008 6.9 15984 26.4%
Virtsu | 2002 1.2 3386 32.2%
Kokku 147.9 329493 25.4%

Allikas: (,,4Energia“, 2019); autori arvutused.

Nelja energia 2017. aasta keskmine tuulikute kasutegur voetakse kasutusse kui 2017.
aasta baastase. Mudelit koostades tehakse eeldus, et aasta-aastalt turbiinide efektiivsus
suureneb tanu tehnoloogia arengule 1,5% aastas, mis on konservatiivsem kui Euroopa
viimase 15 aasta globaalne keskmine 2-3% (Krohn et al., 2009:42). Autori
kalkulatsioonide tulemusel oleks 2019. aastal loodava tuulepargi keskmine efektiivsus
26.21% ning aastal 2040 oleks ehitatava tuulepargi efektiivsus 35.83%. Baasaasta ehk
2019. aasta tulemus on mérkimisvéaarselt madalam kui Vassiljevi (2012) tehtud
magistritoos (26,21% vs 30%), kuigi aluseks vdetud tuulepargid kattuvad suurel maaral
ning metoodika on sama. Autor on seisukohal, et tuuletingimused on baasaastal
representatiivsed, kuna Eesti Energia pidas baasaasta (2017) tuuletingimusi heaks (Eesti
Energia, 2018). Autor on koostanud bakalaureusetdé raames sensitiivsusanallisi, kus
tostetakse nii kasuteguri baastaset kdrgemale kui ka kiirendatakse kasuteguri

efektiivsuskasvu.
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Vorgukadudeks on prognoositud 2.5% kogutoodangust ning ja&tumisest pdhjustatud
efektiivsuskaoks on prognoositud 1% kogutoodanguks, mis on kooskdlas varasemate

uuringute maaradega (Vassiljev, 2012:32).

2.4. Tuulepargi kulud

Tuuleenergiaettevotete investeeringukulutused:

Tuuleenergiaettevdtete esialgset investeeringut mdjutavad eelkdige viis kulukategooriat:
turbiinide kogumaksumus, ehitustodde ettevalmistus, vOrguihendus, planeerimine ja
projekti kulud ning maa maksumus. Turbiinide maksumus moodustab kogu
installeerimiskulust 64-84% tuuleenergiaettevotetel, kes ehitavad tuulepargi maismaale,
mille tdttu on turbiini hinna alanemine oluline komponent tuuleenergia tasuvaks
muutmisel. Globaalselt on turbiinide hinnad langenud vahemikus 1983-2017 ligikaudu
70%, mis on tingitud nii efektiivsuskasvust kui ka konkurentsi tihenemisest hangetel.
(IRENA, 2018)

Allolev joonis 2 nditab, milline on olnud globaalselt keskmine megavatti lepinguline

hind uutes tuuleparkides. Joonisel ei ole arvestatud paigalduskulusid ega kéibemaksu.

Bloomberg new energy finance turbiiniindeks 2008-2018, autori prognoosid 2019-2040
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Joonis 3. Keskmine tuuleturbiini hind installeeritud MW kohta eurodes.
Allikas: (Bloomberg NEF, 2018), autori arvutused.
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Turbiini hind, mis antakse t60sse 2018. aasta esimeseks pooleks on Bloomberg New
Energy Finance uuringu kohaselt langenud 0.87 miljoni euro tasemele, mis on vorreldes
2009. aasta esimesega poolega langenud 38% (Bloomberg NEF, 2018). Kahekimne
aasta perspektiivis voib lisanduv kokkuhoid olla vorreldes 2012. aastaga ligikaudu 20-
30% (IRENA, 2012; Lantz & Hand, 2012). Autor koostas kolm stsenaariumi tulevikus
ostetava turbiini maksumuse kohta. Esimene neist vaidab, et efektiivsuskasvu pole
vOBimalik enam saavutada ning turbiini hind hakkab tdusma Euroopa Keskpanga
pikaajalisel inflatsioonisihil, mis on 2% aastas (ECB, 2018). Teine ja kolmas
stsenaarium kujutavad turbiini hinna odavnemist tdnu efektiivsuskasvule vastavalt 20 ja
30 protsenti prognoosperioodi jooksul, s6ltumata inflatsioonist. Baasstsenaariumiks on

mudeli koostamisel valitud 20% efektiivsuskasv 2040. aasta jooksul.

Tuuleenergia tootmiseks tuleb lisaks turbiini ostmisele teha ka teisi investeeringuid, mis
moodustavad markimisvaarse osa esialgsest investeeringust. Muud investeeringut
mojutavad tegurid on jargnevad: turbiini Uhendamine elektrivorku (9-14%
koguinvesteeringust), turbiini paigalduskulud (4-16% kogukulust) ning muud
kapitalikulud (4-10%). Maismaale paigutatud tuuleenergia tootmiseks vajalikud
investeeringud moodustavad projekti esialgsest investeeringust kokku ligikaudu 11-35%
(IRENA, 2012; IRENA, 2018). Baastasemeks on valitud muude investeeringute osakaal

23%, mis koos turbiini kuluga moodustab kogu esialgse investeeringu.

Operatiiv- ja hoolduskulud (Operational and maintenance costs)

Operatiiv- ja hoolduskulude alla kuuluvad tuuleturbiinide komponentide ja nende
vahetamisega seotud kulud, hooldus-, juhtimis-, kindlustus-, rendikulud ning muud
operatiivse tegevusega seonduvad kulud. Hiljutised uuringud on markinud, et
empiirikas operatiivsetest kuludest slisteemne (levaade puudub, mis muudab

vordlemise voi mudelite koostamise keerukamaks. (IRENA, 2018)

Operatiiv- ja hoolduskulusid saab jagada fikseeritud kuludeks ja muutuvkuludeks.
Fikseeritud kuludeks nimetatakse kulusid, mis toodangumahu kasvades ei suurene.
Fikseeritud kulude hulka kuuluvad néiteks maa rendilepingute kulud, mis vdivad olla
kindlas suuruses. Samas on ka v6imalus, et maa rendikulu suurus séltub tuulepargi

maugitulust (Vassiljev, 2012).
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Muutuvkulud s6ltuvad toodangu suurusest ning tuuleenergiaettevotete puhul vdivad
need sisaldada planeeritud ja plaanivaliseid hooldustdid, mis ei ole kaetud fikseeritud
lepingutega. Muutuvkulude hulka kuuluvad ka masina kulumisest tingitud varuosad.
Muutuvkulude osakaal Euroopas varieerub 7 ja 24 euro vahel toodetud MWh kohta.
(IRENA, 2012) Operatiiv- ja hoolduskulude hulka on autor oma mudelis lisanud

jargnevad kulud:

Turbiini hoolduskulud- need moodustavad koigist operatiiv- ja hoolduskuludest
ligikaudu poole. Hooldus viiakse tavaliselt 1abi turbiinitootja poolt, kes mudb turbiine
koos hooldusega. Samas on kliendil vGimalus valida ka kolmas pakkuja, kes viiks
hooldust 1&bi. Tuuleturbiinidel on kiljes erinevad sensorid, mida analiilisides on
vBimalik hinnata turbiini seisukorda. Nii saab vahetada juppe enne vélja, kui nad katki
ldhevad ja tekitavad vOimalikke kahjusid teistele turbiini komponentidele. (IRENA,
2017)

Eelistatud on ennetav hooldus, kuna muidu seisaks turbiin lisaks hooldusajale ka selle
aja, kui oodatakse mehaaniku saabumist. Autor on kasutanud antud mudelis andmeid,
mis vdidavad, et keskmine turbiini hoolduskulu jdi 2016. aastal vahemikku 20100-
24500 dollarit the MW nominaalvéimsuse kohta tuulepargis. (IRENA, 2017)

Juhtkond ja projekti administreerimine- iga projekt vajab eestvedajat, samuti
vajavad tuuleenergiaettevdtted inimesi, kes koordineerivad ning administreerivad
tuulikutega seonduvaid kulusid. Antud mudeli raames on autor kasutanud IRENA
(2017) andmeid, mis on mdddetud Hiinas, Itaalias, Portugalis, Hispaanias ja USAs.
Aastane kulu administratiivsetele tegevustele oli 8100-9900 dollarit (IRENA, 2017:39).
Vastavalt projekti alustamise aastale on autor korrigeerinud kulude kasvu Euroopa

pikaajalise inflatsioonisihiga.

Kindlustus- kindlustus aitab kaitsta tuulepargi operaatorit erinevate riskide
realiseerumise eest. Tuuleparkide kindlustamise kohta on teinud t66 Gatzert & Kosub
(2016), kes selgitasid erinevaid kindlustuse liike:
e Pdhivarale tekib flusiline kahjustus, naiteks dnnetus, kulumine, disainivead,
komponentides esinev praak;

¢ lImast tingitud 6nnetused;
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e Tuulepargi opereerijale hiivitatakse kulud juhul kui projekti kdimatdmbamisega
kaasneb viivitus rahavoogudes;

o lImastiku tottu tekkivad tarneraskused (antud kindlustust kasutatakse pigem merel
olevates tuuleparkides);

o Kaéibe vahenemine ootamatute ilmastikunahtuste tottu;

e Oiguslike riskide vastu kindlustus. Tuulikute installeerimine kahjustab mingil
madral keskkonda. Kindlustusest on rohkem kasu merel kuna seal on
keerulisemad ehitustingimused,;

e Miinimumtulu tagamine juhul kui tootmismaht langeb alla kriitilise piiri;

e Poliitikamuutuste vastu kaitsvad kindlustused.

Eelnevalt mainitud uuringu raames (Gatzert & Kosub, 2016) pakutakse maismaal
asuvatele tuuleparkidele laia valikut kindlustusi, vOrreldes merel asuvate
tuuleparkidega. Autor on kasutanud mudelis andmeid, mis vaidavad, et keskmine
kindlustuskulu  j&i 2016. aastal vahemikku 7500-9800 dollarit the MW
nominaalvdimsuse kohta tuulepargis (IRENA, 2017).

Maa rent- tuulepargi arendajal on vdimalik osta tuulikute all olev maapind vdi rentida
seda. Maa rentijale peab olema renditulu piisavalt atraktiivne, et tal ei tekiks soovi
samal maa-alal tegeleda mdne muu tegevusega, niiteks pdllumajandusega. . Uhe MW
kohta kulub keskmiselt 22.4-34.5 hektarit maad (Denholm et al., 2009:10)
Maakondadepdhine hektari hind véahemalt 10 hektari suurustele hoonestamata
maatulundusmaa pindadele jaadb maa-ameti andmetel Eestis vahemikku 1492 eurot kuni
2601 eurot (Eesti kinnisvaraturg 2017. aastal, 2018:27)

Euroopas on keskmine rendipinna kapitalisatsioonimaddr 2-3% (Stielecek, et al.,
2010:567). Arvestades eelolevat, on autori arvutuste kohaselt Eestis mediaantasemel
maa rendiga kaasnev kulu the MW ehitamise kohta hinnanguliselt vahemikus 668 eurot
kuni 2692 eurot aastas. Samas tuleb arvestada, et igale muidud maatiikile tuulikud ei
ehitatud ning on tdiesti voimalik, et tuuleparkide jaoks sobiv maa tuleb osta kdrgema
hinnaga. Seetdttu on autor kasutanud antud mudelis andmeid, mis véidavad, et
keskmine maa rendi kulu jai 2016. aastal vahemikku 4000-6000 dollarit the MW

nominaalvéimsuse kohta tuulepargis. Andmed on mdddetud (IRENA, 2017)
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Elektrististeemide hooldus- nende hulka kuuluvad kontrollid jargmistele elementidele:
kaablite (hendused, kaitsed, pinge tasemed ning akud. Autor on kasutanud antud
mudelis andmeid, mis vaidavad, et keskmine elektrisiisteemide hoolduse kulu jéai 2016.
aastal vahemikku 1100-1300 dollarit the MW nominaalvdimsuse kohta tuulepargis.
(IRENA, 2017)

Kdigi kulude puhul teisendatakse dollarites olev kulu eurodeks 2016. aasta keskmise
EUR/USD suhte kaudu ning tuuakse euroopa pikaajalise inflatsioonisihi kaudu
tdnapédevasesse vaaringusse. Operatiiv- ja hoolduskulusid on mdddetud ka Eesti
l&hiriikides. Soomes mdddeti hoolduskulusid aastal 2016. Vaatlusaluse perioodi
keskmised operatiiv- ja hoolduskulud olid turbiini nominaalsest vdimsusest 37 000
eurot aastas iga megavatti kohta. Ajalooliselt on operatiiv- ja hoolduskulud vahenenud
globaalselt, mis nditab efektiivsuse kasvu tuuleenergiasektoris. (IRENA, 2018).
Eelmainitud tulemus on madalam kui autori poolt kasutatav ning International Energy
Agency (2018) analulsi tulemus. Samas tasub arvestada, et autor viib léabi
sensitiivsusanaltiiis, mille kaigus anallsitakse ka hoolduskulude madalama taseme

moju finantsilisele tulemuslikkusele.

Prognoose koostades arvestatakse, et uute tuuleenergiaprojektide esialgse investeeringu
kulud vahenevad stabiilses tempos, kuid eeldatakse, et juba rajatud tuulepargi
operatiivsed kulud kasvavad aasta-aastalt koosk6las Euroopa Keskpanga poolt méératud

inflatsioonisihiga, mis on 2% aastas (ECB, 2018).

Lisaks votab autor arvesse jargnevaid kulusid, mis ei kuulu operatiiv- ja hoolduskulude
hulka:

Tasakaalustamiskulu- seda peetakse kuluks, mis on tingitud sellest, et elektrimiiija
edastab Nord Pool borsile tulevikus milidava energiakoguse kohta valed andmed ning
valesti prognoositud osa ostetakse turult juurde turuhinnast kdrgema hinnaga voi
muuakse turule turuhinnast madalama hinnaga (Vassiljev, 2012:38) EWEA (2015)
kohaselt peavad tuuleenergiaettevdtted maksma keskmiselt 2-3€/MWh eest, mis (letab
tasakaalukogust. Tasakaalustamiskulu arvutamise metoodikal ei ole teaduslikus
maailmas Uhest vastet. Tsiteerin EWEA (2015) teksti: “Tasakaalustamiskulusid

mudeldavad uuringud Uritavad leida tuuleenergiast pdhjustatud varieeruvust ja
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ettendgematust (uncertainty). Samas arvestades, et mudel ja&b endiselt osaliselt
ettendgematuks. Kulude arvutamise metoodika on arenenud aastate jooksul, kuid thtselt
aktsepteeritavat meetodit ei ole wveel leitud. Uksmeelel ollakse selles osas, et
kulukomponent eksisteerib. Korrektselt kulu suuruse arvutamine voibki j&ada
probleemiks, millele lahendust ei leita.”! Bakalaureusetéd raames koostatavas mudelis
kasutab autor eeldust, et kogu mididav elektrienergia miuakse turule nii, et selle tottu
tuleks maksta EWEA (2015) uuringu raames leitud kulu.

Tuulepargi eluiga

Maismaa tuulepargi elueaks on erinevate varasemate mudelite véltel maaratud 20 aastat
(Krohn et al., 2009; Vassiljev, 2012). Autor eeldab ka enda mudelit koostades, et
planeeritava tuulepargi kasulik eluiga on 20 aastat. Lisaks on mudel koostatud eeldusel,
et tuulepark tootab kogu prognoosperioodi véltel ning sellel ei ole ettendgematuid
kulusid ega hooldustoid, mis segaksid tuulepargi té6tamist. Autor ei ole oma mudelisse
lisanud tuulepargi demonteerimiskulusid. Ligikaudu 50MW vdimsusega tuulepargi
puhul vdib arvestada, et tuulepargi demonteerimiseks kulub 8420 tdisto0ajaga inimese
toopdeva (IRENA, 2017:43).

2.5 Hupoteetilise tuulepargi finantsilise tulemuslikkuse
hindamine.

Jargneva peatliki kéigus saab vastuse kusimusele, alates millisest aastast investeeriks

ratsionaalne investor tuuleenergiasse ning milliste tegurite muutmine mojutab

investeerimisotsust kdige enam.

Peatiki kalkulatsioonides oletame, et ettevdtja on saanud loa 1MW vdimsuse tuulepargi
ehitamiseks. Investor vGib viia investeeringu ellu aastatel 2019 kuni 2040 ning
tuulepargi eluiga on 20 aastat. Samuti eeldatakse, et investeering tehakse aasta alguses

ning tuulepargi valmimiseks aega ei kulu. Investeeringuga kaasnevad rahavood

1 “Integration cost studies generally attempt to capture the cost of the increased variability and
uncertainty caused by wind energy, recognising some base level of variability and uncertainty
that exist with no wind energy on the system. Methods to calculate this cost have evolved over
the years, but there is currently no generally-accepted method in spite of there being general
agreement that the variability and uncertainty from wind energy does have an additional cost
element. The difficulty to correctly calculate the additional cost is an unresolved
methodological issue that may not have a solution.”
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laekuvad labi aasta vordsetes osades, alates esimesest aastast mistottu kasutatakse kesk-

aasta korrektsiooni rahavoogusid diskonteerides.

Jargnevalt esitab autor finantsilise tulemuslikkuse tulemused baastaseme stsenaariume
arvestades aastate kaupa. Mida kdrgem on LCOE, seda kdrgemat keskmist elektri
hinda vajab tuulepark, et olla prognoosperioodi jooksul pusivalt tasuv. NPV néitab,
milline on hipoteetilise projekti absoluutne tulusus ning IRR-i jargi on v@imalik
projektide suhtelist tulusust vérrelda. Kuna IRR, LCOE ja NPV kdik naitavad
hlpoteetilise tuulepargi finantsilist tulemuslikkust, siis nende tulemused korreleeruvad

mitmete tegurite 18ikes.

Tabelist on ndha, et aasta-aastalt muutub tuuleparkide pustitamine aina tulusamaks.
Aastal, kui NPV muutub positiivseks ning IRR uletab kapitali kulukuse mééra, tasub
investeering teha. Baasstsenaariumi korral on selleks aasta 2036. Arvestades, et
baasstsenaariumi korral ei ole ratsionaalne investeerida kuni aastani 2036, tOstatub
autoril kusimus, kuidas suudaks Eesti saavutada ENMAKI raames seatud eesmaérgid,
kus sétestati, et aastaks 2030 on taastuvenergia osakaal kogutarbimises 50%. Siinkohal
tuletab autor meelde, et vastavalt varasematele uuringutele, on tuuleenergia kdige

potentsiaalikaim energiaallikas l&hitulevikus.

Jarelikult investeerib ratsionaalse investor projekti juhul kui kapitali kulukuse maar on

vaiksem Kui projekti sisemine tulumaar.
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Tabel 4. Investeeringu tegemise kokkuvdte, baasstsenaarium

Kas votta
Tuulepargi investeering
Aasta kasutegur LCOE NPV IRR vastu
2019 26.21% 69.3] -480,523 0.49% |EI
2020 26.60% 68.3| -454,369 0.84%|EI
2021 27.00% 67.4] -427,941 1.20%|El
2022 27.41% 66.4| -401,230 1.56%|El
2023 27.82% 65.5| -374,225 1.93%|El
2024 28.23% 64.6] -346,913 2.30%|El
2025 28.66% 63.7| -319,286 2.68%|EI
2026 29.09% 62.9] -291,330 3.07%|El
2027 29.52% 62.1] -263,035 3.46% El
2028 29.97% 61.3] -234,389 3.86% |EI
2029 30.42% 60.5| -205,380 4.26% |El
2030 30.87% 59.8| -175,995 4.68%|EI
2031 31.34% 59.1] -146,221 5.10%|El
2032 31.81% 58.3] -116,046 5.52%|El
2033 32.28% 57.7 -85,457 5.96% |El
2034 32.77% 57.0 -54,441 6.40%|EI
2035 33.26% 56.4 -22,983 6.85%]|El
2036 33.76% 55.7 8,931 7.31%|JAH
2037 34.26% 55.1 41,314 7.77%|JAH
2038 34.78% 54.5 74,181 8.25%|JAH
2039 35.30% 54.0 107,548 8.74%|JAH
2040 35.83% 53.4 141,429 9.24%|JAH

Allikas: Autori arvutused

LCOE véheneb terve prognoosperioodi jooksul. K&ige suurem on erinevus vahemikus
aastatel 2019 kuni 2020. Selles vahemikus on absoluutnumbrites kdige suurem esialgse
(10800

absoluutnumbriline kasv on suurim prognoosperioodi 18pus, kuna absoluutnumbrites

investeeringu

voimalik

odavnemine

suuremat summat mojutab 2%-line kasv.
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Kuna LCOE ei arvesta mudeli tulupoolega, on autor koostanud kalkulatsioonid ka
hlpoteetilise tuulepargi baasstsenaariumi NPV ja IRR-i kohta. Projekti NPV suureneb
iga aasta vahemikus 26 tuhat kuni 34 tuhat eurot. Viimastel aastatel on nédha tugevamat
NPV kasvu, kuna uhest kiljest on tuulepargi tles seadmine aina odavam ning teisest
kiljest on elektri hind tdusnud piisavalt kdrgele. Sarnaselt NPV-ga muutub aasta-aastalt

suuremaks ka IRR, kasvades igal aastal ca 0.35-0.5 protsendipunkti vorra.

Hipoteetilise tuulepargi IRR on positiivne kogu prognoosperioodi jooksul. See naitab
seda, et juhul kui investor ei arvestaks riskidega, siis tal oleks véimalik investeerida
tuuleparki ning saada tuulepargi eluea jooksul investeeritud raha tagasi. Samas see ei
oleks ratsionaalne, sest selline k&itumine ei arvestaks investori poolt vdetavate
riskidega. Seet6ttu lisas autor neljanda veeru Ulemisse tabelisse, mis selgitab, millisel

aastal tuleks investeering vastu votta.

Mitmed mudelis olevate tegurite vaartused voOivad tulevikus erineda prognoositud

tulemustest ning seetdttu on autor koostanud sensitiivsusanal{iusi.

2.6 Sensitiivsusanaltis

Sensitiivsust mudelis olevate teguritele uurime jargmistel pohjustel:

o Erinevates sisendinfona kasutavates allikates olid tabelis olevate muutujate kohta
erinevad andmed. Autori eesmark oli leida erinevate allikate Uhisosa;

e Mitmed allikad kasutavad andmete esitlemisel USA dollareid. Autor konverteeris
kursi Umber vastavalt allikas olevale aastale, ldhtudes aasta keskmisest
valuutakursist. Samas jaab risk, et andmed on kogutud varasemal perioodil ning
valuutade kdikumine on mdjutanud oluliselt tulemusi;

e Autor on kasutanud suurel maéral samasid tuuleturbiine kui Vassiljev (2012) oma
uuringus ning metodoloogia efektiivsuse arvutamiseks on sama. Samas autor
andmetel on samade tuuleturbiinide efektiivsus markimisvaérselt madalam.
Vorreldes teiste uuringutega on antud t06 raames tehtavas mudelis madal
efektiivsus (IRENA, 2018:102; Vassiljev, 2012). Sellel pd&hjusel on loodud

sensitiivsusanallds;
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e Sensitiivsusanaluls aitab tulevatel investoritel paremini hinnata oma projekti
tasuvust, vastavalt sellele, millise teguri areng on tugevam véi ndrgem;

e Sensitiivsusanalliis aitab paremini selgitada erinevate komponentide olulisust
investeeringu planeerimisel. To0 kéigus selgub, millised tegurid investeerimisel
mdjutavad kdige rohkem finantsilist tulemuslikkust;

e Tuulepargid sbltuvad palju teguritest, mida inimesed kontrollida ei saa.
Sensitiivsusanalliusi kaudu saab valja selgitada, kui suur mdju vdib olla
kliimasoojenemisest tingitud heitliku ilma tdttu lisanduv kulu (naiteks kasvavad
hoolduskulud);

o Koikide kulude suurused ei olnud Uheselt defineeritavad (nditeks
tasakaalustamiskulu per MW). Seetdttu lisas autor vOimalikud alternatiivsed

lahendused.

Mudelis kasutab autor muudetavaid tegureid, mis hdlmavad hilpoteetilise tuulepargi
esialgset hinda (turbiini hind ja muude investeeringut osakaal esialgses investeeringus),
selle tlevalhoidmise kulusid (hoolduskulud), erinevaid tulubaasi mdjutavad kulusid
(tuulepargi kasutegur ning selle kasv, elektri hind) kui ka muid olulisi investeeringu
tegemist mojutavad kulusid (investeeringu tegemise aastane odavnemine,

tasakaalustamiskulud).

All olevas tabelis on esitletud mudelis olevad muutujad, mille sensitiivsust tuulepargi
finantsilisele tulemuslikkusele leitakse. Kdikide muutujate puhul on leitud baastase,
ldhtuvalt empiirikast. Sensitiivsust uuritakse, suurendades voi vahendades muutujat
10% vdrreldes baastasemega. Lisaks muutuvatele teguritele on mudelis kasutatud ka
fikseeritud muutujaid koos mudelis kasutatud suurusega sulgudes, milleks on antud
juhul: elektritootmiskaod (3.5%), Euroopa pikaajaline inflatsioonisiht (2%), elektrihinna
baastase aastal 2018 (€47.09/MWh), elektrijaama nominaalvdimsus(1MW).
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Tabel 5. Mudelis kasutatavate tegurite Ulevaade.

Muudetava teguri
Muudetav tegur baasnditaja -10% | +10%
2019. aasta tuulepargi
kasutegur 26.21%| 23.59%)| 28.83%
Efektiivsusteguri kasv
aastas 1.50% 1.35% 1.65%
Elektri hind 2050 60 54 66
2019 investeering, turbiin,
min eurot 0.86 0.78 0.95
2019. investeering, muude
investeeringute osakaal 23% 21% 25%
Hoolduskulud 2019, eurot 42 030| 37827 46233
Tasakaalustamiskulu per
MWh 2.5 2.25 2.75
Diskonteerimismaar 7.18%| 6.46%| 7.90%
Investeeringu tegemise
aastane odavnemine -1.01%| -0.91%| -1.11%

Allikas: Autori arvutused

Sensitiivsusanaliitis koostatakse baasstsenaariumi pohjal. Baasaastaks on vdetud antud
juhul 2030, kuna see on prognoosperioodi keskel ning kéik mudelis kasutatavad trendid
on saanud areneda kiimme aastat. Sensitiivanaliitisi koostamisel muudeti 2019. aasta
sisendeid Ukshaaval 10% vorra, samal ajal kui teised tegurid jaid muutmata (ceteris
paribus printsiip). Analulsi kdigus arvutati erinevus baasaastaga nii LCOE, IRR kui ka
NPV l6ikes. Autor ei ole hinnanud néitajate baastasemest erinemise tGen&osust voi
kooserinemise tGendosust, kuid néeb, et seda voiks tulevikus edasi uurida. Autor l&htub

baasstsenaariumis eelkdige empiirikast.

Tasub arvestada, et 2019. aasta kasuteguri muutmine v8imendab hilisemate perioodide
kasutegurit. See tahendab, et kui 2019. aastal on baasteguri ja 10% muutuse erinevus
2.62%, siis 2030. aastal on erinevus ligikaudu 3.09%.

Vorreldes 2019. aastaga on muutunud jargnevad olulised nditajad: esialgne
investeeringu tegemine on odavnenud 0,11 miljoni euro vorra, tuulepargi kasutegur on
kasvanud 30.87%-ni ning hoolduskulud esimesel tegevusaastal on kasvanud 52 259

euroni. Ulevaade on antud allolevas tabelis.
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Tabel 6. Tegurite vordlus aastal 2019 ja 2030

Muudetav tegur Tegur aastal 2019 Tegur aastal 2030

Tuulepargi kasutegur 26.21% 30.87%
Esialgne investeering €1.07m €0.96m
Hoolduskulud esimesel tegevusaastal €42 030 €52 259

Allikas: Autori arvutused

Autor mdddab sensitiivsusanallusi kdigus 9 erineva teguri méju hupoteetilise tuulepargi
finantsilisele tulemuslikkusele. VVorreldakse nii IRR-i, NPV-d ja LCOE-d aastal 2030.
Esimesena vordleb autor sensitiivsusanaluisi kaigus 2030. aasta NPV-d.
Sensitiivsusanallus lahtuvalt NPV-st

Baastasemel on 2030nda aasta NPV ligikaudu -176 tuhat eurot, mis néitab, et investori
ndutav tulusus ei oleks kaetud ning seetdttu ei oleks ratsionaalne investeeringut teha.
Vorreldes aastaga 2019 on NPV kasvanud 204 tuhande euro vorra, LCOE on langenud
10 euro vorra ning IRR on kasvanud 4.19%. Allolev tabel naitab mudeli sensitiivsust

erinevate tegurite suhtes.
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Tabel 7. Sensitiivsusanaltiis NPV néitel aastal 2030

Baastaseme NPV aastal 2030 -175 995
Erinevus
Néitaja | baastasemest, | Néitaja Erinevus

Muudetav tegur -10% % +10% | baastasemest, %
2019. aasta tuulepargi kasutegur -317 861 81%| -34128 -81%
Efektiivsusteguri kasv aastas -198 887 13%| -152 761 -13%
Elektri hind 2050 -263 613 50%| -91564 -48%
2019 investeering, turbiin -79 965 -55%| -272 024 55%
2019. investeering, muude

investeeringute osakaal -158 038 -10%] -193 951 10%
Hoolduskulud 2019 -112 558 -36%| -239 431 36%
Tasakaalustamiskulu per MWh -169 177 -4%| -182 812 4%
Diskonteerimismaar -130 949 -26%| -217 320 23%
Investeeringu aastane odavnemine | -186 818 6%]| -165 281 -6%

Allikas: Autori arvutused

Tabeli pohjal saab jareldada, et Uhegi muutuja 10%-lise erinevuse korral ei muutu
investeeringu tegemine aastal 2030 ratsionaalse investori jaoks mdistlikuks, kuna

sensitiivsusanaltsi kaigus leitud nutdisvaartused ei olnud positiivsed.

Kdige suuremat mdju NPV muutusele omab tuulepargi kasuteguri muutmine 10%
vorra. See tOstab vOrreldes baastasemega NPV-d 81% vorra. Tuulepargi kasuteguri
tdstmine suurendab tulusid kogu prognoosperioodi jooksul, kuna tuulepark toodab
rohkem energiat. Mida aasta edasi, seda suuremat méju omab finantsilisele
tulemuslikkusele tuulepargi kasutegur, sest saadavat tulu vdimendab kdrgem elektri
hind.

Samuti mdjutab véga tugevalt hipoteetilise tuulepargi finantsilist tulemuslikkust
esialgse investeeringu suurus. 2030. aastal koosneb esialgse investeeringu suurus
kolmest komponendist: “2019. aasta investeering turbiini”, ”2019. investeering, muude
investeeringute osakaal” ja “investeeringu aastane odavnemine”. K&ige suuremat moju
omab “2019. aasta investeering turbiini”’, see moodustab esialgsest investeeringust 75%-

79%. Esialgset investeeringut mdjutavate tegurite suur méju on tingitud asjaolust, et
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kdik finantsilist tulemuslikkust arvutavad moddikud arvestavad raha vééartuse
kahanemisega ajas. Seetdttu on téna kulutatud raha suurema vaartusega kui aasta pérast
kulutatud raha.

Sensitiivsusanallis lahtuvalt IRR-st

All olevas tabelis on esitatud finantsilise tulemuslikkuse arvutused lahtuvalt IRR-ist.

Tabel 8. sensitiivsusanaliitis IRR néitel aastal 2030

Baastaseme IRR aastal 2030 4.68%
Néitaja Erinevus Néitaja Erinevus
Muudetav tegur -10% baastasemest +10% baastasemest

2019. aasta tuulepargi

kasutegur 2.42% -2.26%| 6.71% 2.04%
Efektiivsusteguri kasv aastas 4.33% -0.35%|  5.02% 0.35%
Elektri hind 2050 3.22% -1.45%| 5.93% 1.26%
2019 investeering, turbiin 5.94% 1.27%| 3.59% -1.09%
2019. investeering, muude

investeeringute osakaal 4.90% 0.22%| 4.46% -0.22%
Hoolduskulud 2019 5.61% 0.94%| 3.69% -0.99%
Tasakaalustamiskulu per MWh 4.78% 0.10%| 4.57% -0.10%
Diskonteerimismaar 4.68% 0.00%| 4.68% 0.00%
Investeeringu aastane

odavnemine 4.55% -0.13%| 4.81% 0.13%

Allikas: Autori arvutused

Sarnaselt NPV-le mdjutab ka IRR-i kbige rohkem tuulepargi kasutegur. Samas aitab
IRR suhtelisel tasemel mddta paremini projekti tulusust. See tahendab, et védiksemat ja
suuremat esialgset investeeringut annab vorrelda selgemalt kui NPV puhul. Juhul kui
erinevus IRR-i baastasemest on negatiivne, mdjutab tegur negatiivselt finantsilist

tulemuslikkust ja vice versa.

Analudsides tegurite mdju IRR-ile selgub, et esialgse investeeringu odavnemine (2019
investeering, turbiin) omab vdiksemat mdju finantsilisele tulemuslikkusele kui
elektrihinna 10%-line muutus. See néitab, et kuigi absoluutnumbrites on investeeringu
suurusel suurem moju, siis suhtarvuna mdjutab finantsilist tulemuslikkust rohkem

hoopis elektri hind.
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Seevastu diskonteerimisméara muudatus 2030. aasta IRR-i ei muudaks, kuna IRR
arvutab ise valja nii-0elda tulususmaara. Seda saab vorrelda diskonteerimismaaraga, et

selgitada valja, kas investeering tuleks vastu votta vdi mitte.

Sensitiivsusanallis lahtuvalt LCOE-st

LCOE meetod naitab, milline oleks antud projekti puhul vajaminev madalaim elektri
hind tuulepargi to6tamisperioodi jooksul, et ratsionaalne investor oleks ndus seda

projekti ellu viima.

Baasstsenaariumi puhul on 2030. aasta LCOE 59.8 eurot. See tdhendab, et keskmine
elektrihind perioodil 2030-2050 peab olema véhemalt 59.8 eurot, et tuulepark oleks

ratsionaalse investori jaoks tulus.

LCOE-d ei mdjuta elektri hind, kuna antud finantsilise tulususe méddik keskendub

eelkdige kulubaasi analtdsile.

Tabel 9. Sensitiivsusanalliiis LCOE néitel aastal 2030, €

Baastaseme LCOE aastal 2030 59.8
Néitaja Erinevus Néitaja Erinevus
Muudetav tegur -10% baastasemest +10% baastasemest

2019. aasta tuulepargi

kasutegur 66.1 6.4 54.6 -5.2
Efektiivsusteguri kasv aastas 60.7 0.9 58.9 -0.9
Elektri hind 2050 59.8 0.0 59.8 0.0
2019 investeering, turbiin 56.4 -3.4 63.2 3.4
2019. investeering, muude

investeeringute osakaal 59.1 -0.7 60.4 0.6
Hoolduskulud 2019 57.5 -2.3 62.1 2.3
Tasakaalustamiskulu per MWh 59.5 -0.3 60.0 0.3
Diskonteerimismaar 58.1 -1.7 61.5 1.7
Investeeringu aastane

odavnemine 60.2 0.4 59.4 -0.4

Allikas: Autori arvutused
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Kdige tuntavamalt mdjutab LCOE-d tuulepargi kasutegur aastal 2019. Juhul kui
tuulepargi kasutegur oleks olnud 2019. aastal 10% kdrgem, siis oleks vaatlusaluse aasta
LCOE 5.2 eurot madalam. Samas marginaalset mdju finantsilisele tulemuslikkusele
omab investeeringu aastane odavnemise kiirus. K&esoleva mudeli raames varieerub
investeeringu aastane odavnemine 0.91% ja 1.11% vahel, mis 20 aasta peale mdjutaks

investeeringu suurust baastasemega vorreldes ligikaudu 2%.

Sensitiivsusanalliusi tulemusena selgus, et kdige suuremat mdju hlpoteetilise tuulepargi
finantsilisele tulemuslikkusele omab tuuliku kasutegur. See nditab selgelt, et
finantsilisetulemuslikkuse paranemiseks on vaja eelkdige 1) héid tuuleolusid, 2)
tehnoloogilist arengut efektiivsuse kasvatamiseks.

Sensitiivsusanaltus lahtuvalt suure investeeringuga kaasnevatest
erisustest

Varasemad analulsid on keskendunud eelkdige véikese investori seisukohast tuulepargi
finantsilise tulemuslikkusele. Jargnevalt viib autor 1&bi sensitiivsusanallisi l&htuvalt
sellest, millist finantsilist tulemuslikkust v@iks suurem investor oodata (tuulepargi
suurus 50MW). Suurem investor peab mitmeid tooteid ja teenuseid rohkem tarbima,
mistottu voib tekkida tarbitud Ghiku kohta véiksem kulu ehk mastaabisadst. Samuti ei
pea suured tuulepargid diskonteerima oma rahavoogusid véikefirma preemiat

arvestades.

Autor viis mudelisse jargnevad muudatused, arvestades suurfirma ja vaikese ettevotte
vahelisi erinevusi:
e suurfirmade puhul ei pea arvestama diskonteerimisel vaikefirma preemiaga.
Kaalutud keskmine kapitali hind on sellisel juhul 4.99% varasema 7.18% asemel,
¢ suurfirmade puhul arvestab autor, et elektrit tootva ettevGtte nominaalvéimsus on
50MW,
o suurfirmade puhul arvestab autor, et hoolduskulud on baastasemega vorreldes
10% madalamad. Kalkulatsioonide po6hjal leitud kulutase ja&ks globaalselt
koostatud valimi kulutaseme alumisse otsa (IRENA, 2017:39).

Ulejaanud tegurid jaavad baastasemele. Jargnevalt arvutab autor vélja suurettevotte

finantsilise tulemuslikkuse aastal 2030.
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Tabel 10. Suurfirma finantsiline tulemuslikkus aastal 2030

Suurfirma NPV aastal 2030, € 2574 299
Suurfirma IRR aastal 2030, % 5.61%
Suurfirma LCOE aastal 2030, € 52.5

Selgub, et suurem tulutase, madalam diskonteerimismaar ning madalamad
hoolduskulud parandavad suure tuulepargi finantsilist tulemuslikkust oluliselt ning
aastal 2030 oleks see tulus. Mudeli kohaselt muutus suurettevdte tasuvaks aastast 2029.
Aastal 2030 pdstitatud suur tuulepark oleks tulus eeldusel, et aastatel 2030-2050 on

keskmine elektri hind vahemalt 52.5 eurot.
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KOKKUVOTE

Subsiidiumite maksmine aitab kaasa Eesti taastuvenergeetika arengule ning
subsiidiumite maksmise kaudu on lisandunud arvestataval maéral uut tootmisvdimsust
tuuleparkide néol. Senimaani kestnud taastuvenergia tootmise subsideerimine 1Gpeb dra,
mis vOib investeeringu tegemise muuta tuuleenergiaettevotetele mingiks perioodiks

irratsionaalseks.

Eleringi uuring on véitnud, et tuuleenergia ei ole tasuv kuni aastani 2040 ning seetttu
ei ole investorite jaoks ratsionaalne investeerida uutesse projektidesse. Samas suudab
Eleringi prognooside kohaselt riik saavutada ENMAKI raames seatud taastuvenergia
tootmise eesmargid, kuna riik plaanib sulgeda suures mahus keskkonda saastavaid

tootmisvdimsuseid.

Bakalaureusetdd kaigus selgus, kas tuuleenergeetikaettevotjad investeeriksid uutesse
projektidesse vahemikus 2019-2040. Bakalaureusetdds esitatud klsimusele vastuse
leidmiseks kasutas autor kahte l&henemist, mis tdiendavad Uksteist. Diskonteeritud
rahavoogude mudel selgitab, milline on projekti puhas niudisvaartus (NPV) ning
sisemine tasuvusmaar (IRR) projekti labi viies ning LCOE mudel selgitab, milline
peaks olema minimaalne elektrihind, mille puhul oleks investor ndus investeerima
hlpoteetilisse projekti. Antud juhul uuris autor, milline peaks olema keskmine
elektrihind kogu tuulepargi tédtamise perioodil, et tuulepark oleks ratsionaalse investori

jaoks tasuv.

Uurimistdd kaigus arvutati vélja tuuleenergiaprojekti diskonteerimismaiar CAPM
mudeli kaudu, milleks oli 7.18%. See vastas ka pOhjamaade turu praktikale

vOimendatud (leveraged) diskonteerimismé&érale tuuleenergiaettevotetes.

Taastuvenergiaettevotete tulu- ja kulustruktuuri selgitavad andmed nditavad, et
tuuleenergia on muutunud ning muutub edaspidi markimisvéaarselt efektiivsemaks, kuid
esialgu veel tuuleenergiasse investeerimine ratsionaalne ei ole. Bakalaureusettd kéigus
selgus, et ratsionaalsed tuuleenergiaettevotjad investeeriks uutesse projektidesse alates
2036. aastast ning sellisel juhul peaks baasstsenaariumi kohaselt olema keskmine
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elektrihind perioodil 2036-2056 suurem kui 59.8 eurot Gihe megavatt-tunni eest. Aastatel
2019-2035 tagaksid kdik elluviidavad projektid positiivse rahavoo nominaalvaartuses
(IRR on positiivne), kuid investorite riskidele vastavat tulusust projekt ei teeniks ning
seetOttu ei oleks investeeringute tegemine ratsionaalne. Suurettevdtete jaoks, mille
tuulepargi nominaalvdimsus on vahemalt 50MW, on tuulepargi rajamine ratsionaalne
juba aastal 2029.

T60 autor viis labi sensitiivsusanaliisi, kuna:

e 0sa mudelis olevatest teguritest on esitatud algallikas teises valuutas, kuid autori
koostatud mudel valuutakursside muutusi ei prognoosi.

e M0ned autori poolt arvutatud tegurid on vaiksemad kui teistes allikates.

e Sensitiivsusanalliis aitab selgitada, millise teguri areng mdjutaks kd&ige
tugevamini tuulepargi finantsilist tulemust.

e Kaik kulud ei olnud iheselt méddetavad

o KaOaiki finantsilist edukust mdjutavaid tegureid ei ole vdimalik prognoosida kuna

tuleb sailitada mudeli lihtsus.

Autor ei ole hinnanud nditajate baastasemest erinemise tdendosust voi kooserinemise

tdendosust, kuid naeb, et seda voiks tulevikus edasi uurida

Kdige rohkem mdjutab hupoteetilise tuulepargi finantsilist tulemuslikkust tuulikute
kasutegur, mis s6ltub omakorda tuuleoludest ja tehnoloogilisest arengust. Juhul Kui
2019. aastal oleks keskmine tuulepargi kasuteguri kdrgem umbes 10% kui baastaseme
kasutegur samal aastal, oleks tuulepark ratsionaalse investori jaoks peaaegu tasuv ka
aastal 2030. Suuremat mdju finantsilisele tulemuslikkusele omab samuti elektri hind.
Absoluutarvudes omab suuremat mdju finantsilisele tulemuslikkusele investeeringu
suurus turbiini, kuid suhtarvudes omab suuremat mdju elektrininna muutus. Ulejaanud

sensitiivusanaliiisi kdigus uuritud tegurid omavad markimisvaarselt vaiksemat méju

Autor mdistab, et valitsuse energiajulgeoleku strateegia ei olegi olnud ENMAKI
meetmeid tdita nii, et investorid lisaksid uusi tuuleenergiavdimsusi, vaid varasemad
saastavamad energiatootmismeetmed pannakse kinni ning varustuskindlusnduded
sOnastatakse ENMAKI raames Umber nii, et Eesti toetuks rohkem valismaistele
energiatootjatele.
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Tuuleenergiaettevdtete finantsilist tulemuslikkust tasuks edasi uurida, ldhtudes ,,Baltic
energy technology scenarios uuringus esitatud vaitest, et tuuleenergiaettevotted saavad
turul olevast elektrihinnast madalama tulu miudud elektrienergia eest. On vdimalik, et
korrektuur mudgituludele tuleb suurem kui autor antud uuringu k&igus koostavas
mudelis kasutas. Samas ei mojuta antud tegur LCOE-d ning seetdttu ei muutu ka antud
t66 raames tehtud kalkulatsioonid kasutuks juhul kui muugitulusid tuleks tugevamalt

korrigeerida.

Kokkuvdtvalt voib 6elda, et elektrihinna kasv ning tuuleenergeetikaprojektide eesolevad
kulusééstud voivad tekitada olukorra, kus tuuleenergiaettevotted on kasumlikud
vaatlusalusel  perioodil ning juhul kui ENMAKIi raames sOnastatakse
varustuskindlusnduded ule, siis suudab Eesti tdita ka 2030. aastaks seatud ENMAKI

eesmarke.
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SUMMARY

WIND ENERGY COMPANIES FINANCIAL PERFORMANCE FORECAST
BETWEEN 2019-2040

Martin Kéarik

Paying subsidies has contributed a lot to the development of renewable energy in
Estonia. However, a subsidization, which has lasted so far, will end, and therefore it
could make the investment for the wind energy production companies irrational for a

longer period of time.

Elering's study has stated that wind power is not profitable until 2040, which could lead
to decline in wind energy sector know-how. The Bachelor's thesis reveals whether the
assumption, that wind power companies would be able to operate under market
conditions between 2019-2040, is true. Current paper does not give answer whether
wind farms will be profitable, but the author synthesized inputs for model based on

empirical evidence.

In order to find the answer to a research questions, the author uses three approaches that
supplement each other. Firstly, the discounted cash flow model explains net present
value (NPV) of potential project, IRR explains relative financial performance of the
project and the LCOE model clarifies at what electricity price an investor agrees to

invest in the selected project.

During the research, the discount rate of 7.18% was calculated for potential wind energy
project using the CAPM model. This also corresponded to the Nordic market’s average

leveraged discount rate among wind energy companies.

The empirical explanation, that shows the revenue and cost structure of renewable
energy companies, demonstrates that wind energy companies will become significantly

more efficient in the future.

Author conducted financial model in which IRR, NPV and LCOE of potential wind
park with nominal power of 1MW was evaluated. According to calculations, wind
energy in Estonia will not achieve profitability until 2036. Although in nominal terms
wind energy companies have positive cashflows from 2019-2035, investor risks are not
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covered and therefore investment should not be made. For large wind farms with

nominal power of 50MW investment is rational from year 2029.

Author conducted sensitivity analysis to evaluate potential impact of various factors
used in financial modelling. Efficiency rate of wind turbines, price of electricity and
initial investment had highest impact within factors affecting financial performance.

In addition sensitivity analysis regarding large wind parks were conducted. Larger wind
parks achieve economies of scale and therefore author forecasted O&M costs to be 10%
lower than base scenario. In addition lower discount factor was used as small firm

premium doesn’t apply for large firms.

Author believes that further analysis about financial performance should be done
regarding following information 1) Findings from Lindroos et al “Baltic energy
technology scenarios” report 2) Interviews should be conducted with market
participants to achieve detailed overview of costs related to wind energy projects.

Therefore more accurate results could be achieved.
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