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IVADAS

Vienas labiausiai diskutuojamy klausimy Lietuvoje yra naujos atominés elektrinés statyba.
2009 m. uzdarius Ignalinos atoming elektring, Baltijos Salys tapo elektros importuotojomis, o
atsizvelgiant ] ateities projekcijas — esami elektros energijos galios pajégumai nepatenkins
paklausos regione. Tod¢l trys Baltijos Salys bei Lenkija nusprendé statyti naujg atoming elektring
Lietuvoje. Pazymétina, kad atominés elektrinés statybos yra investicijoms imlus procesas, o
Lietuvai dabartinés ekonominés biiklés akivaizdoje jneSti sava jnasa ] jégaing gali biiti
problematiska. Todél Lietuvai svarstytinas variantas pritraukti dalj nuosavo jnaso per vieSojo
kapitalo birzg iSplatinant akcijas vieSai investuotojams.

Toks vieSas akcijy platinimas investuotojams vadinamas pirminiu vieSu akcijy pasitlymu
(toliau - PVAP; Initial public offering - angl.). Jo metu jmonés akcijos pasitilomos jsigyti viesai ir
investuotojai gali tapti jmonés akcininkais.

Sékmingam jmonés akcijy iSplatinimui bitinas pakankamas investuotojy susidoméjimas.
Investuotojai paprastai perka ty jmoniy akcijas, apie kuriy veiklg ir veiklos perspektyvas turi
pakankamai informacijos. Todél reikéty nuodugnaus tyrimo siekiant jvertinti 1éSy Visagino
atomings elektrinés statyboms Lietuvoje pritraukimo galimybes vieSojo kapitalo birZose.

Magistro darbo objektas — Visagino atominés elektrinés pirminio vieSo akcijy pasitilymo
lgyvendinimo galimybés.

Magistro darbo tikslas — iSnagrinéti pirminio vieSo akcijy pasitilymo niuansus bei jvertinti
pirminio vieSo akcijy siilymo jgyvendinimo galimybes Visagino atominei elektrinei.

Numatytam magistro darbo tikslui pasiekti keliami uZdaviniai:

1.I8nagrinéti Pirminio vieSo akcijy pasiiilymo jgyvendinimo niuansus

2.Suformuoti tyrimy modelj jmonés PVAP galimybéms jvertinti

3.I8analizuoti regionines elektros bei pasaulines atominés energetikos rinkas ir pateikti
projekto jvertinimg rinkos pozitriu

4. Istirti atominés elektrinés jgyvendinimo galimybes investiciniu poZziliriu

5.Pateikti pasitlymus dél galimybiy pritraukti 1éSas atominés elektrinés projektui Lietuvoje
vieSojo kapitalo birZose.

Darbe naudojami tyrimo metodai — pirminiy duomeny analizé, sintez¢ ir apraSomoji

statistika.
Rengiant darbg sunkumy iSkilo dé¢l mokslinés literatiiros SaliSkumo. Energetika yra jautri
sritis jvairioms interesy grupéms, tod¢l vieni ar kiti moksliniai darbai Sioje srityje daznai

finansuojami kurios nors 1§ suinteresuotyjy pusiy, neretai manipuliuojant tyrimo duomenimis bei



rezultatais. Todél reikéjo atidziai jvertinti, kuri literatiira paraSyta neSaliSky autoriy,
neinterpretuojanciy fakty tik jiems palankia kryptimi.

Magistro baigiamasis darbas leidzia geriau suprasti jmonés galimybes pritraukti 1¢Sas PVAP
metu, o taip pat geriau jsisgmoninti atomings elektrinés projekto privalumus ir triikumus Lietuvai,

zvelgiant i§ potencialaus investuotojo pozicijos.

Darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje apibrézti PVAP jgyvendinimo aspektai bei jy
pagrindu suformuluotas PVAP poreikio jvertinimo modelis. Antroje dalyje, remiantis suformuotu
modeliu, atliktas sisteminis PVAP galimybiy Visagino atominei elektrinei vertinimas poreikio bei
rinkos aspektais. Tre€iojoje dalyje atliktas tyrimas, siekiant iSsiaiSkinti PVAP galimybes pritraukti
€8y Visagino atominés elektrinés projektui finansiniu aspektu.

Darbo apimtis — 56 puslapiai, pateiktos 11 lenteliy, 16 paveiksly. Panaudoti 67 literattiros

Saltiniai.



1 LESU PRITRAUKIMO PIRMINIO VIESO AKCIJU PASIULYMO
BUDU TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje bus teoriniame lygmenyje jvertinama, kuo pirminis vieSas akcijy
pasiiilymas yra naudingas ir kuo nenaudingas jmonei, kokie pirminio vieSo akcijy pasitlymo
jgyvendinimo etapai bei kokius veiksmus atliecka investuotojai prie§ darydami sprendimus
investuoti j naujas jmones. Sios dalies pabaigoje taip pat sudaromas jmonés PVAP galimybiy
patrauklumo vertinimo tyrimy modelis, kuriuo remiantis kitose darbo dalyse bus siekiama jvertinti

galimybe Lietuvai akcijy birzose pritraukti finansavimg planuojamai statyti atominei elektrinei.
1.1 Pirminis vie§as akcijy pasiiilymas ir jo nauda bei triikkumai jmonei

Pirminis vieSas akcijy pasitilymas (PVAP; IPO — angl.) — pirmasis jmonés paprastyjy akcijy
pardavimas vieSoje akcijy birZoje. Atkreiptinas démesys, kad §is terminas apibudina tik pirmajj
viesg akcijy platinima. Jeigu jmoné po pirmojo platinimo atlieka pakartotinius akcijy platinimus,
tokie sifilymai vadinami sezoniniais akcijy pasitilymais.

PV AP visuotinai suprantamas kaip pirminis vieSas akcijy sitilymas visuomenei, dazniausiai
emitentui sudarant sutartj su tarpininku (,,underwriter*), kuris, iStyres paklausa, nustato iSleidZziamy
vertybiniy popieriy kaing ir po to juos platina investuotojams. Rinkos tyrimams vykdyti yra
parengiamas preliminarus prospektas, kuriame i8déstoma visa investuotojui svarbi informacija apie
emitentg bei iSleidZiamus vertybinius popierius ir §] prospekta pateikus atitinkamai priezitiros
institucijai, organizuojami susitikimai su potencialiais investuotojais, pristatoma emisija bei
atsizvelgiant | investuotojy bei analitiky sitilymus nustatoma optimaliausia vertybiniy popieriy
kaina. Nustacius kaing ir patvirtinus galutinj prospekta toliau vykdomas vertybiniy popieriy
pasirasymas, kurio tvarka priklauso nuo tarpininko ir emitento tarpusavio sutarties pobiidzio (Celis
ir Maturana, 1998).

Siekiant jvertinti pirminio vieSo akcijy sitilymo naudg jmonei, toliau bus apzvelgiama

pirminio vieSo pasiiilymo nauda bei triikumai jmonei.



1.1.1 Pirminio vieSo akcijuy pasiilymo nauda jmonei

PV AP organizavimo priezastys gali biiti jvairios, taciau apibendrindami akademikai sutaria
dél pagrindiniy 18, kurie savo ruoztu apjungia keletg smulkesniy aspekty. Iwo Welch (2000) iSskiria
Siuos pagrindinius PVAP organizavimo privalumus bei priezastis:

1) Naujo kapitalo pritraukimas. Paprastai pagrindinis ir dazniausiai sutinkamas PVAP
tikslas. Pinigai sumokéti uz naujasias akcijas atitenka tiesiogiai firmai (tiesa kartais PVAP metu dalj
akcijy platina esami akcininkai). Siuos pinigus jmoné gali naudoti savo investiciniy projekty
jgyvendinimui, plétros planams ar tiesiog jsipareigojimy perbalansavimui. PVAP metu gauty pinigy
imonei nereikia grazinti, tiesa, uz tai naujieji akcininkai jgauna teise j firmos pelno dalybas ateityje.

2) Sudaromos salygos kapitalo pritraukimui ateityje. Gana daznai jmoné pasiilo jsigyti
naujy akcijy jau esamiems akcininkams, taip turédama dar vieng skolinimosi alternatyva.

3) Esamy savininky 1é8y i8sigryninimas. Esamiems akcininkams nutarus dalj arba visas
akcijas paversti | pinigus tai yra viena i$ alternatyvy tiesioginiam akcijy pardavimui. DazZnai §j buida
naudoja rizikos kapitalo fondai, kurie pasitraukima i§ bendrovés organizuoja per PVAP.

4) Siekis biiti matomam. Paprastai naudoja jmonés, kurios siekia susijungti arba biiti
pajungtos kity jmoniy (merged or acquired) ir taip pasinaudoti sinergijos efektu. Kotiravimasis
vieSosiose birzose pritraukia potencialy démesj. Mello ir Parsons (1998), savo atliktame JAV
Jmoniy tyrime atrado, kad kompanijos, kurios ateina } birZa, Zymiai daZniau biina nuperkamos ar
susijungia su kitomis, nei nevieSos kompanijos. Taciau Fischer (2000), atlikes Vokietijos
kompanijy tyrima, nepastebéjo tokios tendencijos, kas galbiit rodo skirtuma tarp JAV ir Vokietijos
imoniy PVAP tiksly.

5) IvaizdZio formavimas. VieSos bendroveés klienty ir tiekéjy akyse turi geresnj jvaizdj,
rezultatus bei veiklos prognozes. Todel su firmos veikla susij¢ fiziniai ar juridiniai asmenys gali
susidaryti aiSkesng situacijg d¢l jmones veiklos testinumo ir skaidrumo.

6) Darbuotojy motyvavimo sistemos iSplétimas. Turint aiSkiai iSreik$tg jmonés akcijy
verte ir galimybe realizuoti akcijas likvidzioje akcijy rinkoje, galima naudoti akcijy opcionus ar
kitus instrumentus darbuotojy motyvacijos pakety formavimui.

Roberts (1991) atlikdamas empirinj tyrimg apklaus¢ JAV technologijy firmy, kurios
organizavo PVAP vadovus ir papras¢ jy jvardyti, kokig naudg jie gavo i§ PVAP. Vadovai nurode,
kad svarbiausias privalumas buvo 1éSy projektams pritraukimas. Antroje vietoje nurodé savo siekj
biiti matomam, treciojoje rinkos sukiirimg esamy akcininky 1éSoms iSsigryninti, ketvirtojoje sieki
pagerinti jmonés skoly/turto rodiklj. Kita vertus, Pagano ir kt. (1998) atlike¢ empirinj tyrima Italijoje

nustateé, kad labiau dominuojanti PVAP rengimo priezastis yra siekis perbalansuoti jmoniy kapitalo



struktiirg, negu 1éSy investicijoms pritraukimas. Tai reiSkiasi, kad jmonés plétrg neretai pradeda
jgyvendinti skolintomis i$ finansiniy institucijy 1éSomis, o jgyvendinus tam tikrg dalj investicijy dalj
ir kapitalo strukttrai didzigja dalima tapus priklausomai nuo skolinti kapitalo, rizikos sumazinimui
organizuojamas kapitalo struktiiros perbalansavimas per akcinio kapitalo didinima.

Imonés darydamos PVAP paprastai siekia iSnaudoti bent kelias i§ Siy galimybiy. Tiesa,
bendrovés sprendimas tapti vieSa ir prekiauti akcijomis birzoje atneSa ne tik privalumy, taciau ir

trakumy.

1.1.2 Pirminio vieSo akcijuy pasitlymo triikkumai jmonei

Iwo Welch (2000) iSskiria Siuos trikumus:

1) Pelno dalybos. Seniesiems akcininkams teks dalintis pelnu dividendy, nemokamai
iSleidziamy akcijy ar kitais pavidalais. Taciau jei PVAP organizuojamas tinkama kaina, tai daryti
apsimoka, kadangi sumazinama jmongs veiklos rizika diversifikavus kapitalo pritraukimo Saltinius.

2) Konfidencialumo praradimas. Imoné privalo viesai ir nuolat teikti duomenis apie
savo veiklag ir investicinius planus. Siy duomeny atskleidimas gali padéti konkurentams
konkurencinéje kovoje.

3) PraneSimy reguliacinéms tarnyboms kaStai. Siekiant apsaugoti investuotojy
atveju Vertybiniy Popieriy Komisijos. Be to, turi laikytis birZos nustatyty veiklos apribojimy.

4) Kontrolés praradimas. Parduodant akcijas naujai atéje akcininkai gali kistis | jmonés
veiklg ar net pakeisti vadovybe. Jeff Cornwall (2005) manymu, bendrovés tapimas vieSa yra jos
ikiiréjo verslumo egzistavimo pabaiga. Vietoje verslininko (enterpreneur), jos vadovas priverstas
tapti verslo administratoriumi (business administrator), kuris vykdo akcininky nurodymus. Jay R.
Ritter (1998) teigia, kad viena i§ priezasc¢iy, kodél PVAP daznai organizuojamas mazesne kaina nei
akcijy verte, yra siekis pritraukti kuo daugiau smulkiyjy akcininky, kurie negaléty kistis | jmonés
veiklg.

5) PVAP islaidos. Chen ir Ritter. (2000) atlikto JAV imoniy tyrimo duomenimis,
PVAP vidutiniai kastai siekia 7%, tuo tarpu Inmoo ir kt. (1996) atlikto Europos ir Japonijos imoniy
tyrimo duomenimis, Sie kastai siekia apie 3,5% viso PVAP metu pritraukty léSy vertés. Skirtumas
atsiranda dél skirtingy reguliavimo mechanizmy ir siauresnés veiklos geografijos. | Sias iSlaidas dar
nejtrauktos netiesioginés islaidos, kaip kad vadovybés atitraukimas nuo darbo, verslo veiklos
trukdziai ir t.t. Apskritai, kuo didesnis parduodamy akcijy skaiCius ir verté, tuo daugiau darbo,
didesné rizika, paprastai didesnis ir mokestis, mokamas IPO procesg organizavusiam investicijy

bankui (didesnis absolucia, o ne procentine verte). Mokestis, kur] ima investicijy bankininkai,
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dalijamas ] kelias dalis. Viena jy yra sékmés mokestis. Jis nemokamas tuomet, jeigu procesas
nebaigiamas. Kita dalis — valdymo ir garantavimo mokestis, kuris priklauso nuo sitlomy akcijy
vertés, nes jis lemia investicijy banko rizika. Sis laiduoja, kad bus i$platintos visos akcijos. Treéia
dalis — alokacijos (paskirstymo) mokestis, kuris taip pat priklauso nuo iSplatinty akcijy vertés
(Bagdanaviciute, 2007).

6) Akcijy pardavimo apribojimai. Imonés seniesiems akcininkams daznai ribojamas
akcijy pardavimas pirmaisiais po PVAP periodais. Taip siekiama apsaugoti investuotojy interesus,
nes senieji savininkai turi daugiau informacijos apie jmonés veiklg. Be to, senieji akcininkai daznai
savanoriskai jsipareigoja neparduoti akcijy, sickdami potencialiems PVAP dalyviams parodyti savo
tikéjima jmonés ateitimi. Paprastai akcininkai jsipareigoja neparduoti savo akcijy 180 dieny, kuris
vadinamas nepardavimo laikotarpiu (lock-up period). Ofek ir kt.(2000), atlikto empirinio Jav
imoniy PVAP duomenimis, pasibaigus nepardavimo laikotarpiui paprastai akcijy kaina krenta 1-
3%, o apyvarta iSauga 40%. Taigi, galima daryti iSvada, kad senieji akcininkai daznai | PVAP Ziiiri
kaip i pinigy iSgryninimo buda.

7) Teisiniai jsipareigojimai. PVAP organizatoriai atsako uz vienas kito veiksmus ir
1SaiSkejus, kad organizuojant PVAP buvo pazeisti investuotojy interesai, galima kolektyviné
atsakomybé.

Shultheis ir kt.(2004) prideda, dar vieng:

8) Akcininky spaudimas susijes su akcijy kaina. DaZznai jmonés veikloje reikia atlikti
ilgalaikes investicijas, kurios pelng pradés nesti tik ateityje. Taciau didelés investicijos maZina
dabartinj pelng ir neigiamai veikia akcijy kaing. Todél jmonés vadovai susiduria su dilema, didelé
turto graza dabar ar ateityje. Akcininkai prisideda prie $io spaudimo.

Apibendrinant, jmonés viesSas akcijy platinimas turi ne tik privalumy, bet ir trukumy. Todél
Imonei sprendziant, ar jai naudinga Zengti j rinkg reikéty atsizvelgti  Siuos kriterijus jimonés veiklos

kontekste bei padaryti atitinkamus sprendimus pagal jmonés specifika.

1.2 Pirminis vieSo akcijy pasitlymo rengimo aspektai

Toliau bus siekiama jvertinti aspektus, kurie svarbiis norint sékmingai jgyvendinti PVAP.

1.2.1 Pirminio vieSo akcijy pasiilymo rengimo laikas ir jmonés veiklos sektoriaus

patrauklumas

Siekiant, kad PVAP buty sékmingai jgyvendintas, reikéty be kity kriterijy jvertinti ir

pirminio vieSo akcijy pasitlymo rengimo laikg. Nepaisant geros akcijy perspektyvos ir patrauklios

11



pasiiilymo kainos, PVAP gali patirti nes¢kme¢ dél netinkamai parinkto pasitilymo laiko. Be to,
akcijy rinkoje tam tikru metu sékmingai galima iSplatinti akcijas jmoniy, kurios veikia
perspektyviuose investuotojy nuomone sektoriuose. Tod¢l toliau apzvelgsiu pagrindinius kriterijus,
1 kuriuos rekomenduojama atsizvelgti jmonéms, rengianc¢ioms PVAP.

Paprastai jvairiis autoriai iSskiria du pagrindinius rinkos rodiklius, kuriais remiantis turéty

biiti organizuojamas PVAP.

Bendros akcijuy rinkos tendencijos. Rinkoje vyraujant nuosmukiui, netgi geri pasitilymai
gali patirti nesékme. Nuosmukiy ir likvidumo sumazé¢jimo metu, investuotojai linkg persvarstyti
savo rizikos vertinimg ir siekia sumazinti turimg rizikg. Todé¢l Siuo laikotarpiu rengti PVAP néra
palanku. Deborah ir McDonald (1990) sukiré asimetrinés informacijos modelj, pagal kurj
bendrovés nukelia savo akcijy iSleidima, jeigu jos mano, kad rinkoje jos akcijos bus per mazai
vertinamos. Jy teigimu, jeigu rinka yra kritimo stadijoje, jmonés nukelia savo PVAP | vélesnj
laikotarpj, kuomet akcijos turéty sulaukti auksStesnio jvertinimo. Paprastai PVAP organizavimas
trunka 3-6 ménesius, todél prognozuoti rinkos stadija yra gana sunku. Dél to, nemaza dalis
bendroviy net ir esant nepalankioms salygoms rengia PVAP, bet sekmingy PVAP dalis tokiu atveju
mazesné. Cai ir kt.(2006) teigimu, JAV vidutiniSkai nepavyksta 1 i§ 5 PVAP, o po nepavykusio
bandymo s¢kmingai jvykdoma tik 10% 18 nepavykusiy PVAP. Cai ir Lee (2007) iStyré pakartotiniy
PVAP pasiilymy duomenis ir atrado, kad jy pakartotinio PVAP kaina nebuvo maZesné nei
nepavykusio PVAP metu. Taigi, galima teigti, kad viena i§ nepavykusio PVAP priezas¢iy buvo
netinkamas pasitilymo laikas, o ne per auksta kaina. Ypatingai didelis skai¢ius atSaukty PVAP buvo
2008 m., kuomet del sudétingos ir turbulentiSkos aplinkos finansy rinkose 1€Sy pritraukimas PVAP
metodu tapo problematiSkas, tuo tarpu vieSas akcijy platinimas buvo suplanuotas dar tuo metu, kai
tokj didelj to laikotarpio finansy rinky nuosmukj mazai kas beprognozavo.

Bendras akcijy rinkos tendencijas paprastai galima jvertinti pagal akcijy birzos indeksus,

tokius kaip Dow Jones (JAV), FTSE 100 (D.Britanija), WIG20 (Lenkija) ar OMXV (Lietuva).

Pramonés Sakos akciju tendencijos. Pramonés Sakos akcijy rinkos tendencijos daznai
sutampa su visos rinkos tendencijomis, taciau atitikimo laipsnis gali buti skirtingas. Todel net
bendrai rinkai kylant, nepopuliarios pramonés Sakos bendroviy akcijos gali nesulaukti pakankamo
investuotojy susidoméjimo. Pavyzdziui, spar€iai augant ekonomikai ir akcijy birzai, populiariausios
biina technologijy ir finansy sektoriaus akcijos. Tuo tarpu rinkai smunkant, populiarumo sulaukia
vadinamosios ,,vertés akcijos®, generuojancios didelius pinigy srautus, kurivos gali skirti
dividendams mokéti. Apskritai, 2008-2010 m. pasaulin¢ ekonomikos bei finansy rinky krizé pakeité

investuotojy prioritetus. Pastaruoju metu investuotojai siekia saugiy investicijy ir maziau pasikliauja
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neapibréztais jmoniy ateities veiklos planais, kuriy pagristumg dél neaiskios ekonominés biklés yra
pakankamai sudétinga jvertinti. Todél populiarios tampa ,,vertés akcijos*, veikianc¢ios komunaliniy
paslaugy, energetikos sektoriuose.

Pramongs Sakos tendencijas galima jvertinti pagal atskiry pramonés Saky indeksus, o taip pat
pagal straipsniy ziniasklaidoje kiekj susijusj su konkreciu sektoriumi. Todél net ir krentant akcijy
rinkoms, dél tikétina Sviesiy ateities perspektyvy, pakankamai populiarumo sulaukia
atsinaujinancios energetikos, biotechnologijy kompanijos.

Taigi, pries rengiant PVAP, svarbu jvertinti rinkos bei verslo sektoriaus bikle ir galimybés
pritraukti 1éSy rinkoje. Pazymétina, kad pastaruoju metu investuotojams siekiant saugesniy
investicijy, gali buti sékmingai jgyvendinti PVAP ,vertés jmoniy sektoriuje, tuo tarpu PVAP
igyvendinimas jmonei, veikian¢ioje rizikingame sektoriuje, tokiame kaip internetiniy bendroviy

akcijos biity problematiskas.

1.2.2 Pirminio vieSo akcijy pasiiilymo procesas

Pirminio vieSo akcijy pasitlymo jgyvendinimg iki akcijy pardavimo ir 1€y pritraukimo,
galima iSskaidyti i Siuos etapus:
= Pasirengimo etapas;
= Sitlymo etapas;

= Akcijos kainos formavimas.

Pasirengimo etapas

Visy pirma, PVAP proceso pradzia galima jvardinti bendroves pasirinkima, kurioje akcijy
birzoje pasiiilyti jsigyti bendrovés akcijy. Paprastai jmonés renkasi kotiruoti akcijas toje pacioje
Salyje, kurioje yra jsikiirusi pagrindiné jmonés biisting, taciau tam tikrais atvejais, kaip kad dél
ypatingai didelio PVAP dydZio, renkamasi regiono pagrindiné ar pasaulinio lygio akcijy birza,
galinti uZtikrinti tinkamga akcijy paklausg ir finansy likvidumg (Jenkinson ir Ljungqvist, 2001).

Pasirengimo etapo metu platinimo organizatorius jvairiapusiSkai analizuoja jmong,
vertindamas ja i§ potencialiy investuotojy pozicijos. Sio proceso metu atlickamas nuodugnus
bendroveés teisinis, finansinis bei veiklos tyrimas (angl. Due dilligence). Gauto tyrimo duomenys
naudojami rengiant vieSo pasiilymo prospekta. Taip pat pasirengimo etape, platinimo
organizatorius, pasinaudodamas diskontuoty pinigy srauty analize ir panaSiy jmoniy lyginamyjy
rodikliy analize, nustato preliminarig akcijy verte ir tikéting akcijy platinimo metu pritrauktiny 1ésy
kiekj. Toliau atlieckamas profesionaliy investuotojy susidoméjimo tyrimas, kuris apima prezentacijy

ruos§img bei pristatymag didiesiems investicijy, pensijy bei valstybiniams fondams. Pazymétina, kad
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Sio etapo metu profesionaliems investuotojams iSkyla nemazai klausimy dél jmonés veiklos
perspektyvy, todél butina gerai pasiruosti prieS vykdant susitikimus su profesionaliais
investuotojais. Atsizvelgiant | investuotojy nuomong ir susidomejimg, platinimo organizatorius
nustato planuojamas akcijy platinimo kainos ribas.

Tuo paciu metu bendraujama su finansy rinkos prieziiiros institucija (platinant akcijas
Lietuvoje - Lietuvos vertybiniy popieriy komisija) dél pirminio vieSo siiilymo registravimo ir su
birza dél akcijy kotiravimo. Taip pat rengiama rinkodaros kampanija. Paprastai pasirengimo etapas
trunka 2—4 ménesius, bet gali uzsitgsti ir ilgiau, priklausomai nuo numatomos PVAP apimties,
profesionaliy investuotojy susidoméjimo bei jvairiy kity aspekty (NasdaqOMXBaltic, 2010).

Siiilymas

Iregistravus PVAP vertybiniy popieriy komisijoje, Sis pasiiilymas skelbiamas viesai ir
privatis bei instituciniais investuotojai kvieciami teikti pasitlymus isigyti akcijas. Paprastai nuo
PVAP jregistravo iki akcijy pasiraS§ymo skiriamas 2 savaiciy laikas, kurj jmonés vadovai iSnaudoja
pristatydami bendrovés veiklg investuotojams jvairiais aspektais.

Pasibaigus akcijy platinimo laikotarpiui, platinimo organizatorius atsizvelgdamas | gauta
privaciy bei profesionaliy investuotojy pareiSkimy kiekj ir siekiamg jsigyti akcijy skai¢iy nustato
bendra paklausos lygj bei akcijy paskirstyma tarp pareiskéjy. Siame etape galima pervirinio
pasira§ymo nuostata (angl. overallotment option/greenshoe). Si nuostata reiskia, kad pagrindinis
platinimo organizatorius, akcijas parduodantys akcininkai ir emitentas gali sudaryti sutartj, pagal
kurig pagrindiniam platinimo organizatoriui suteikiama teis¢ iSleisti daugiau akcijy negu buvo
planuota (paprastai 10-15 proc. planuoto sandorio dydZzio). PervirSinio pasiraSymo nuostata gali
biti taikoma, jei sitilymo paklausa vir$ija pasitilg (NasdagOMXBaltic, 2010).

Per kitas 3-5 dienas po akcijy paskirstymo bei galutinés kainos nustatymo, akcijos
pervedamos | investuotojy saskaitas, o akcija jtraukiama ] birZos prekybos saraSus. Vertybiniy
popieriy birzoje pradedama prekyba Siomis akcijomis.

Akcijos kainos formavimas vieSo siiilymo metu

Pries paskelbiant vieSo siilymo kaing emitentas ir pagrindinis platinimo organizatorius
priima sprendimg dél galutinés kainos riby.

Taikant ,,PasiraS§ymo knygos* metoda (angl. Bookbuilding method) akcijos kaina nustatoma
atsizvelgiant ] tai, kaip bendrove vertina instituciniai investuotojai, t.y. kokig kaing jie yra pasirenge
mokeéti ir kokj akcijy kiekj ketina pirkti. Siame etape ypaé svarbus pagristas jmonés verslo planas,
kuris remiasi nuodugnia jmonés rinkos bei finansine analize. Platinant akcijas Siuo metodu, kaina

nustatoma pagal stambiyjy profesionaliy investuotojy suformuotaja kaing.
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,,PasiraS§ymo knygos* metodas yra populiariausias metodas pasaulyje, nes nustatant akcijos
kaing atsizvelgiama ] investuotojy nuomong, todél sumazéja kainos svyravimo tikimybé pradéjus
tiesioging prekyba antrinéje rinkoje.

Akcijos kaing galima nustatyti ir taikant aukciono principg (angl. Auction-based price
formation) — tokiu atveju akcijos kaina atitinka didziausig aukcione pasiiilytg kaing iki tam tikros
akcijy platinimo ribos (panaSiai jgyvendinami Vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionai, buvo
igyvendintas Google PVAP) (NasdagOMXBaltic, 2010).

Taigi, kaip jau minéta, pasirengimo etape pagrindinis platinimo organizatorius,
pasinaudodamas diskontuoty pinigy srauty analize ir panasiy jmoniy finansiniy rodikliy palyginimu,
nustato preliminarig akcijy verte. Sekanciame skyrelyje bus placiau apzvelgiami Sie akcijy kainy
nustatymo metodai, kadangi tai lemia, kokj kiekj 1éSy bus galima pritraukti jmonei bei kokia

apskritai tikétina jmonés kaina rinkoje.

1.3  Pirminio vieSo akcijy pasiilymo kainos nustatymo teoriniai aspektai

Nustatant pirminio vieSo akcijy pasitilymo kaing, reikia atsizvelgti ne tik | imongs interesus,
taiau ir stengtis atsizvelgti 1 potencialiy PVAP investuotojy nuomone¢. Pazymétina, kad
investavimas PVAP metu yra labai rizikingas, todél investuotojai paprastai gana atsargiai vertina
akcijas platinanc¢ias jmones. Field ir Lowry (2005) istyre¢ 1980-2000 metais vykusiy PVAP JAV
graza nuo kotiravimosi dienos. Per 3 metus nuo PVPA, 100 didziausig augima parodziusiy akcijy
vidutiniskai pakilo 1000%, palyginus su -99% rezultatu tarp blogiausiai pasirodziusiy akcijy. Tokie
dideli skirtumai pastebimi ir trumpesniuose perioduose. Per pirmaji ketvirt] nuo kotiravimosi, 100
geriausiyjy kilo vidutiniSkai 182% (neskaitant pirmos dienos poky¢io), palyginus su -75% rezultatu
tarp 100 labiausiai kritusiy. Taigi, investicijos PVAP metu yra labai rizikingos, kas nulemia, jog
investuotojams siekiant sumazinti jy neapibréztuma, reikéty kuo tiksliau pateikti akcijy platinimo
kainos pagrindimo skai¢iavimus kartu su jvertintomis rizikomis. Tai patvirtina ir jvairiis autoriai,
kurie svarbiausiu faktoriu lemian¢iu PVAP rizikinguma jvertina informacijos asimetrijg. Field ir
Lowry (2005) savo tyrime pateikia prielaida, kad instituciniai investuotojai gali geriau iSspesti
informacijos asimetrijos problemg ir pasirinkti tinkamus investicijoms PVAP. Jy atlikto empirinio
JAV imoniy tyrimo duomenimis, bendroviy, kuriy PVAP metu buvo didelis instituciniy
investuotojy susidomejimas, akcijos auga labiau nei ty, kuriy nebuvo, todél jos generuoja auksStesne
pridéting verte savo akcininkams. Instituciniai investuotojai prie§ investuodami atlieka nuoseklia

PVAP imonés analizg, todél gali geriau jvertinti pasitilymo patraukluma.
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Vertinant PVAP jmonés akcijy kainos patrauklumg yra naudojami tie patys instrumentai
kaip ir vertinant jau kotiruojamy bendroviy kaing. Iwo Welch (2000) iSskiria Siuos vertinimo
kriterijus, kuriuos galima naudoti PVAP:

1. Diskontuoty pinigy srauty metodas

2. Lyginamoji santykiniy rodikliy analizé

Moonchul ir Ritter (1999) prideda dar viena:

3. Turtu paremtas metodas

Turtu paremtas metodas atsizvelgia | jmonés turimg turtg ir jo rinkos vert¢. DidZioji dalis
PVAP metu akcijas iSleidzian¢iy bendroviy yra augancios, PVAP organizuojanc¢ios norédamos
pritraukti kapitalg investicijoms. Todél Sis metodas tinka tik retais atvejais ir dazniausiai
naudojamas vertinant holdingines jmones pagal jos valdomy akcijy pakety bei investiciniy projekty
sudétj.

Akademikai nustatydami jmonés vert¢ paprastai naudoja diskontuoty pinigy srauty bei
lyginamyjy rodikliy analize¢. Diskontuoti pinigy srautai atspindi prognozuojamus jmonés ateities
pinigy srautus ir jy dabarting verte, tuo tarpu lyginamoji analizé ima panaSiy bendroviy vertes
rinkoje kaip tam tikrag lyginamaja baze. Kita vertus, praktikai diskontuoty pinigy analize sieja su
dideliu nuokrypiu dél prognozuojamy prielaidy neatitikimo realybei, kuriy priezastis gali buti
klaida, situacijos neadekvatus jvertinimas bei speciali manipuliacija prielaidomis. Tuo tarpu
lyginamoji rodikliy analizé remiasi kity panaSios srities jmoniy rinkos kainomis, taciau rasti
identiSka jmong i§ esmés nejmanoma, o taip pat rinkos kaina nebiitinai atspindi tikraja jmonés verte.
Taigi, dé¢l abiejy vertinimo metody trikkumy, jie néra visiSkai tiksliis, taciau abu prisideda prie
geresnio jmongs ,.tikrosios® vertés supratimo (Kaplan ir Ruback, 1995). Apskritai, empiriniai
tyrimai, vertinantys jmoniy vertés nustatymo diskontuoty pinigy srauty bei lyginamyjy rodikliy
analizés metodais, rodo, kad ir diskontuoty pinigy sraty (DPS) ir Lyginamyjy rodikliy analizés
duomenys ilgajame laikotarpyje yra panasaus tikslumo [ziGiréti (Kaplan ir Ruback, 1995), (Berkman
ir kt., 2000), Deloof ir kt., 2002)]. Pazymétina, kad analogiskos iSvados gautos atliekant skirtingus
tyrimus — ne tik jgyvendinant PVAP, taciau ir atliekant svertinius akcijy iSpirkimus (leveraged-
buyouts, LBO). Toliau diskontuoty pinigy srauty ir lyginamyjy rodikliy analizés metodai bus
apzvelgiami nuodugniau, kadangi jie naudojami vertinant jmonés akcijy pasitilymo vert¢ PVAP

metu.

1.3.1 Lyginamosios rodikliy analizés esminiai aspektai

Lyginamoji rodikliy analizé remiasi pagrindine prielaida, kad identiSkas turtas turi turéti tg

pacia kaing. Tod¢l siekiama identifikuoti grupe panasiy jmoniy ir tuomet lyginamos jo vertés pagal
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lyginamuosius rodiklius. Rysiai tarp jmoniy nustatomi dauginant rodiklius i§ santykiniy rodikliy
koeficienty. Todél norint modifikuoti lyginamosios analizés rezultatus galima keisti lyginamaja
imoniy grupe, naudojamus santykinius rezultatus, laiko horizontg ir biidus, kuriais nustatoma turto
grupés viduting rinkos vert¢.

Norint atlikti lyginamajg rodikliy analize, reikia padaryti penkis sprendimus, kurie lemia
galimas analizés konfigiracijas ir jy tiksluma.

Pirmasis metodas apima vertinimo poZzitirj, kurj galima isskirti j 3 dalis:

= Panasiy vieSy jmoniy metodas (Similar Public Company Method, SPCM).
Naudojant §] metoda, vertinimas remiasi panasiy viesai kotiruojamy jmoniy vertémis
akcijy rinkose. Sis metodas yra dazniausiai naudojamas dél galimybés lengvai prieiti
prie reikiamos informacijos.

= Paskutiniyjy perémimy metodas (Recent Acquisition Method, RAM) didziausia
démes; sutelkia j kainas, uz kurias pastaruoju metu buvo ivykdyti panasiy jmoniy
perémimai.

* Pirminio vieSo pasiilymo metodas (Initial Public Offering Method, IPOM) yra
apribotas pagal pana$iy jmoniy jgyvendintus pirminius vieSus pasiiilymus ir jy metu
nustatyta kaina.

Antrasis metodas pagrindinj démesj sutelkia ] tikslinés tiriamos grupés tikslumo
pasirinkimg. Teoriniu poZitiriu, tinkamos tik tos jmonés, kuriy pinigy srautai yra vienodi apimties,
i§sidéstymo laike bei rizikos aspektais ir tik tos jmonés gali biiti jtrauktos ] tiksline tiriamaja grupe.
Siekiant atitikti Siuos reikalavimus, rekomenduojama rinktis tik tas jmones, kurios veikia tame
paciame verslo sektoriuje. Taciau Herrmann ir Richter (2003) teigimu, fundamentaliai panasiy
Jmoniy lyginimas skamba patraukliai teoriskai, taciau sunkiai jgyvendinamas praktiSkai.

Treciasis metodas didziausig jtakg suteikia rodikliui, kuris bus naudojamas siekiant jvertinti
jmoneés verte lyginamojoje analizéje. Jis gali biiti siejamas su visos jmonés kaip verslo verte arba
Jmones akcijy verte. Abiem atvejais verté gali biiti apskaiCiuota remiantis veiklos vykdymo
rodikliais (pastarieji imami i§ pelno/nuostoliy ataskaitos) arba naudojamo kapitalo ar netgi
nefinansiniais rodikliais. Lyginamieji rodikliai besiremiantys jmoniy akcijy vertémis daZniausiai
remiasi kainos-pelno rodikliu (P/E) arba kainos-buhalterinés vertés (P/BV) rodikliu. Lyginamieji
rodikliai vertinantys jmonés kaip verslo vertes naudoja keleta jvairiai modifikuoty formy.
PavyzdZiui, veiklos efektyvumo vertinimo rodikliai kaip pagrindag i$skiria EBIT, EBITDA bei kitus
rodiklius ir pastarieji lyginami su klienty skai¢iumi, prekybos patalpy plotu ir kt.

Ketvirtasis aspektas apima vertinimo rodikliy pasirinkimo laiko Kkintamgjj veiksnj.

Paskutiniyjy mety rezultatai paprastai vertinami kaip pakankamai objektyviis, taciau siekiant
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rezultaty tikslumo, galima naudoti ir ilgesnio laikotarpio finansinius duomenis. Tuo tarpu vertinimo
teorija apskritai rekomenduoja remtis prognozuojamais ateities rezultatais.

Penktasis aspektas apima tikslinés grupés kompresija ir lyginamuyju rodikliy
pasirinkimg. Metodas apima tiesing regresijg, logaritminius rodiklius, aritmetinj vidurkj, mediana,
svertinius, harmoninius rodiklius bei eksponentines funkcijas.

Toliau bus apraSomi pagrindiniai lyginamojoje rodikliy analizéje naudojami rodikliai.

Rodikliy apraSymas

Lyginamojoje rodikliy analizéje dazniausiai naudojami rodikliai yra P/E, P/BV,

EV/EBITDA ir EV/S. Siy rodikliy trumpas apra$ymas pateikiamas toliu tekste:

_ Akcijy skaicius * Akcijy kaina

P/E :
GrynasisPelnas

Sis santykis parodo jmonés kapitalizacijos ir grynojo pelno santykj. Kartais dar vadinamas
pelno daugikliu, kadangi parodo, kiek karty investuotojai yra pasiryz¢ sumokéti daugiau, nei Siuo
metu vienai akcijai tenkantis pelnas. Kuo rodiklis mazesnis, tuo akcija salyginai maziau jvertinta.
Taciau reikia atkreipti démesj j Sakos ir jmonés veiklos specifika, nes zemas P/E nebiitinai reiskia

akcijos patraukluma.

Akcijy skaicius * Akeijy kaina

P/ BV = .
Imonés nuosavas kapitalas

Sis santykis parodo jmonés kapitalizacijos ir jmonés buhalterinés vertés santykj. Rodiklis
Zzemiau 1 rodo, kad jmonés veiklos nutraukimo atveju, akcininkai teoriskai gauty daugiau negu
akcijos rinkos kaina. PraktiSkai tai nebitinai tiesa, kadangi jmonés turimas turtas balanse gali biiti
apskaitytas jsigijimo verte atmetus nusidévéjima ir $i verté nebiitinai sutampa su rinkos verte. Tg
atspindi ir ,,Alytaus tekstilés* bankrotas 2007 metais, kuomet prie§ pat bankrota jmonés P/BV
santykis sieké 0,19 dél balanse jsigijimo verte minus nudévéjimas apskaityty jrengimy. P/BV
santykis dazniausiai naudojamas finansinéms kompanijoms vertinti (bankai, holdingai, draudimo

kompanijos, jvairts fondai).

Akcijy skaicius * Akcijos kaina + Finansines skolos - Grynieji pinigai
EBITDA

EV /| EBITDA =
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EV yra teoriné jmonés perémimo kaina — kiek kainuoty kompanijg perimti ir grazinti visas
jos skolas. EBITDA (pelnas prie§ paluikanas, mokes¢ius ir nusidévéjimg) parodo kiek jmoné

generuoja grynyjy pinigy srauto. EV/EBITDA santykis panasus i P/E.

EV/S = Akcijy skaicius * Akcijos kaina + Finansines skolos - Grynieji pinigai

Imonés Pardavimy Apimtis

EV/S santykis parodo, kiek karty skiriasi jmonés pardavimy apimtis ir teoriné jmonés
perémimo kaina. Tinka tik to pacio sektoriaus kompanijy lyginimui. Patogus naudoti jei jmoné
dirba nuostolingai ar sunku pasikliauti jos finansinémis ataskaitomis.

DeAngelo (1990) istyré kokiu pagrindu kaing nustato investiciniai bankai, organizuojantys
PVAP. Ji atrado, kad daZniausiai naudojama lyginamoji rodikliy analizé. Ta¢iau How ir kt.(2007)
teigimu, §i analizé vertinant PVAP patrauklumg néra tiksli, kadangi rasti identiS8kg firma
nejmanoma, kiekviena jmoné turi savo niuansy. Be to, net jeigu jmoné ir bus atitinkamai jvertinta
pramongés Sakos kontekste, néra jokiy garantijy, kad visa pramonés Saka yra gerai jvertinta rinkos
kontekste.

Diskontuoty pinigy srauty metodas yra refiau naudojamas individualiy investuotojy,
kadangi yra sunku nuspéti jmonés veiklos tendencijas ilgajame laikotarpyje, be to, nustatyti
diskonto normg yra problematiska. Vertinant PVAP reikia jvertinti naujo kapitalo, pritraukto PVAP

metu, panaudojimo efektyvuma bei sverto sukeltg pajamy efekta, kas yra ganétinai keblu.

1.3.2 Diskontuoty piniguy srauty analizés esminiai aspektai

Diskontuoty pinigy srauty metodas yra daZniausiai naudojama priemoné tarp finansy
analitiky vertinant jmonés verte. Hult (1998) duomenimis, daugiau nei pusé visy finansy analitiky
vertindami potencialy jsigijimui objekta, visy pirma jmonés vert¢ nustato remdamiesi butent
diskontuoty pinigy srauty analize. Absiye ir Diking (2001) atliktas tyrimas patvirtino S$iuos
duomenis, kadangi jie empiriniu apklausos budu nustaté, kad analitikai i§ esmés kaip pagrindinj
naudoja diskontuoty pinigy srauty metoda, o visi kiti metodai naudojami tik kaip papildantys Siuo
metodu gautus rezultatus. Apskritai, diskontuoty pinigy srauty metodika analizuoja biisimg jmoneés
uzdarbj ir kokia §io uzdarbio esama dabartin¢ verté. Taigi metodas remiasi prielaida, kad jmon¢ yra
verta tiek, kiek per ateities periodus sugeneruos vertés akcininkams. Paprastai prognozuojami
imonés 5-10 mety biisimi ateities pinigy srautai, kurie diskontuojami j esamaji perioda. Paprastai §is

periodas apima visas jmon¢s ateities veiklos tendencijas, kurias galima daugiau ar maziau tiksliau
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prognozuoti. Tuo tarpu pokycius tolesniuose laikotarpiuose zvelgiant i§ Siandienos perspektyvos yra
ganétinai sudétinga jvertinti, o tokiy prognoziy atitikimas realybei stipriai abejotinas (Yegge, 2001).

Matematiné diskontuoty pinigy srauty formulé pateikiama Zemiau:

t

. PSS
aor-3,

kur,

GDV - grynoji dabartiné ateities pinigy srauty verte;
PS — jmonés nominaliis pinigy srautai;

t — periody skaicius;

1 — palikany norma.

Diskontuoty pinigy srauty metodo patikimumas priklauso nuo pagrindiniy 2 faktoriy:
ateities pinigy srauty prognoziy patikimumo (skaitiklis) ir diskonto normos (vardiklis). Vertinant
ateities pinigy srautus yra pakankamai didel¢ tikimybe, kad gautieji rezultatai nukryps nuo realybés
ir bus klaidinantys. Todél patikimo diskontuoty pinigy srauto modelio kiirimas yra esminis
diskontuoty pinigy srauto vertinimo aspektas (Hult, 1998). Copeland ir kt. (2000) iSskiria keturis
diskontuoty pinigy srauty vertinimo zingsnius:

e Istoriniy veiklos rodikliy analize;
e Veiklos rodikliy prognoze;
e Diskonto normos jvertinimas;

e Testinés veiklos (amzinoji) verte.

Istoriniy veiklos rodikliu analizé

Pirmasis zingsnis atliekant jmonés vertinima yra jos praeities veiklos rezultaty analize.
Tikslus jmonés praeities veiklos rezultaty supratimas yra kertinis sékmeés veiksnys vertinant jmonés
ateities veiklos rodiklius. Tiesa, Sis etapas remiasi prielaida, kad jmoné turi pakankama veiklos
istorija, kas nebiitinai gali buti tiesa. Apskritai, jmonés praeities periody analizé sutelkia démesj |
kritinius jmonés pridétinés vertés kiirimo Saltinius, kurie lemia jmonés ateities pardavimy lygi,
pardavimo marzas ir kitus esminius aspektus. Be to, pagal praeities periody duomenis galima
vertinti, ar jmoné kuria pinigy srautus ar juos naudoja (ir kaip tai keisis ateityje pagal tam tikras
numatomas prielaidas).

Veiklos rodikliy prognozé
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Siame etape, remiantis istoriniy duomeny analize, kritiniai pridétinés vertés generavimo
Saltiniai jvertinami ateities perioduose nustatant biisimas pardavimy apimtis, pelno marzas ir kitus
rodiklius. Nors tiksliai nuspéti ateit] yra nejmanoma, taciau kruopsti analizé gali suteikti
pakankamai tikslias jzvalgas ateities duomenims analizuoti.

Diskonto normos jvertinimas

Diskonto norma paprastai susideda i$ dviejy komponenty: nerizikingos paliikany normos ir
rizikos premijos, kuri gali buti apskaiiuojama remiantis jvairiais modeliais. Dazniausiai
naudojamas rodiklis kaip rizikos premija yra svertiniai vidutiniai kapitalo kastai (Weighted Average
Cost of Capital, WACC), kurie jvertina alternatyvius kapitalo panaudojimo kastus. Sis metodas turi
daugybe trukumy, taciau vis tik naudojamas dazniausiai srities teoretiky bei praktiky. Kito rizikos
premijos jvertinimo alternatyvos apima Arbitrazo jkainojimo teorija, Opciony jkainojimo modelj ir
Padéties pirmenybés teorija, taciau Sie rodikliai néra pakankamai daznai naudojami, kadangi jiems
reikalingi specifiniai duomenys bei jie tinkami tik turint tam tikrg ateities periody informacija.
Testinés veiklos (amzZinoji) verté

Kaip jau minéta, yra labai sunku arba praktiSkai nejmanoma pagrijstai prognozuoti ilgesnio
nei 10 mety laikotarpio imonés veikla. Todé¢l atliekant jmonés vertinimg diskontuoty pinigy srauty
metodu, Copeland ir kt (2000) teigimu yra tikslinga i$skirti dvi atskiras pinigy srauty sroves —
planuojama artimiausiy periody pinigy srautg ir tgstinés veiklos (amzinosios) pinigy srautg. Testinés
veiklos verté parodo kokia yra jmonés vert¢ po prognozuojamo periodo. Tai galima iSreiksti Sia

formule:

y__ PS
(WACC - g)

kur,

GDV — grynoji dabartiné amzZinoje verte;

PS — pinigy srautas;

WACC — diskonto norma (svertiniai kapitalo kasStai);

g — Jmoneés pinigy srauto augimo tempas.

Testinés veiklos komponenty keitimas turi Zenklig jtakg visos imonés vertinimui. Ypac
komponentai didelé¢ jtakg turi, jeigu pasirenkamas vieno periodo diskontuoty pinigy srauty modelis,
kuris naudoja tuos pacius komponentus visuose perioduose. Vieno periodo diskontuoty pinigy
srauty modelis naudoja nekintamus testinés veiklos komponentus ir parametrus. Todél esminiu
kintamuoju lemian¢iu amzingja jmonés vert¢ tampa pinigy srauty augimo koeficientas, kuris

paprastai yra vienodas ir nekintantis (dazniausiai siejamas su lauktinu ekonomikos augimu bei

21



infliacija). Tuo tarpu daugiaperiodinis modelis iSskiria keletg faziy skaiCiuojant tgsting (amzingjq)
imonés verte. Todél pirmoji fazé suteikia galimybe prognozuoti pinigy srautus tiksliau negu
vélesniy faziy, taigi gaunami tikslesni galutiniai rezultatai.
Apibendrindami Copeland ir kt. (2000) iSskiria 5 esminius pinigy srauty analizés zingsnius:
1. Nustatyti jmonés veiklos esmines detales;
2. I8plétoti strategines jmonés veiklos rezultaty perspektyva;
3. Konvertuoti strateging perspektyva j finansy analizés rémus. Siame etape parengiamos
prognozuojamos pelno (nuostoliy), balanso, pinigy srauty analizés;
4. Plétojami alternatyviis veiklos scenarijai remiantis baziniu variantu pateiktu 2 ir 3
zingsniuose;
5. Bendras prognozés vidinio nuoseklumo jvertinimas ir palyginimas su strategine

perspektyva.

Cotter ir kt. (2005) atliko tiesioginj PVAP testa, kurio metu iStyré jmonés vertinima,
palyginus su rinkos verte pradéjus prekyba. Testas parodé, kad nei lyginamoji rodikliy analizé, nei
diskontuoty srauty metodas nebuvo labai tiksliis prognozuojant akcijy kaing po PVAP. Todé¢l
laikantis rinkos racionalumo prielaidos, kad rinka visada teisi, nei vienas i§ tiriamyjy btdy pilnai
nejvertina realios jmonés vertés. Kita verta, kiti autoriai i$skiria rinkos netobuluma, todél poziiiris |

Jmonés akcijy vertinimg gali priklausyti nuo poZiiirio j efektyvia rinka.
1.4 Tyrimy modelio formavimas
Remiantis teorinés dalies medziaga, sudaromas PVAP galimybiy vertinimo modelis, kuriuo

remiantis antroje bei trecioje darbo dalyse bus siekiama jvertinti PVAP galimybes konkrecios

imonés atvejui.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

1 pav. Standartizuota jimoniy PVAP poreikio ir galimybiy tyrimo schema

Atsizvelgiant ] standartizuotg tyrimy modelj, kitose darbo dalyse bus atlieckamas realaus
Visagino atominés elektrinés projekto Lietuvoje vertinimas pagal apraSytaja schemg ir eiliSkuma.
Remiantis modeliu bus siekiama atsakyti | klausima, ar biity galima pritraukti 1éSy atominés

elektrinés projektui Lietuvoje ir koks kiekis 1¢Sy galéty biiti pritrauktas.
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2 ATOMINES ELEKTRINES PROJEKTO LIETUVOJE ANALIZE
RINKOS POZIURIU

Sioje darbo dalyje, atsizvelgiant j pirmoje darbo dalyje suformuota tyrimy modelj, bus
atlickama PVAP poreikio ,,Visagino atominei elektrinei” jvertinimas, o taip pat PVAP galimybiy
analizé rinkos poziiiriu. Remiantis modelio eiliSkumu, visy pirma bus jvertinamas PVAP poreikis,
gavus teigiama jvertinima po to bus analizuojama esama PV AP rinkos situacija. Teigiamai jvertinus
esamg ir tikéting PVAP rinkos situacijg, toliau bus analizuojamas jmonés konkurencingumas

pramonés sektoriuje bei atlickama jmonés veiklos rinkos ateities projekcijy analizé.

2.1 Atominés elektrinés projekto Lietuvoje esamos situacijos analizé

Branduolinés energetikos istorija Lietuvoje prasid¢jo sovietinés okupacijos metais, kuomet
Salyje buvo pastatyti 2 RBMK tipo reaktoriai. RBMK tipo reaktoriai naudoja lengvajj vandenj su
grafito koreguojama galia. Reaktoriy pradiné instaliuotoji galia turéjo sudaryti 1.500 MWe (1.380
MWe grynojo pajégumo), taciau véliau saugumo sumetimais galia buvo sumazinta iki 1.300 MWe
(1.185 MWe grynojo pajégumo). Pirmojo reaktoriaus statyba prasid¢jo 1978 m., o reaktoriai
pradéjo veikti 1983 (1 reaktorius) ir 1987 metais (2 reaktorius). Reaktoriy numatytoji darbo trukmé
sieké 30 mety. D¢l Lietuvos integracijos 1 Soviety Sgjungos energetikos sistema, Ignalinos atoming
elektriné buvo suprojektuota tiekti energijg netik Lietuvai, taciau ir aplinkinéms to meto Soviety
Sajungos valstybéms. D¢l Europos Sajungos susiriipinimo RBMK tipo reaktoriy saugumu,
Ignalinos atominés elektrinés uzdarymas buvo viena pagrindiniy derybiniy salygy Lietuvai siekiant
narystés ES. Sutartyje dél narystés ES, Lietuva jsipareigojo pirmaja atominj reaktoriy uzdaryti iki
2004 m., o antrajj iki 2009 m. pabaigos. Siuo metu abu reaktoriai yra uzdaryti ir alis Zenklig dalj
elektros energijos importuoja i$ kity valstybiy (Ignalinos atominé¢ elektring, 2010).

2007 m. vasarj 3 Baltijos valstybés ir Lenkija susitaré Lietuvoje statyti naujg atoming
elektring, su bendra instaliuotgja galia siekiancia iki 3.200 MWe (2 reaktoriai po 1.600 Mwe).
Naujoji elektriné turéty iskilti $alia uzdarytosios. Si 3.200 MWe galia kaip maksimali buvo
apibrézta ir Aplinkos ministerijos uzsakymu atliktame poveikio aplinkai vertinime, kuris nustate,
kad $i galia yra maksimali, siekiant nevirSyti ekosistemoms Zalingo Silumos pertekliaus i§skyrimo |
Salia esant] Druksciy ezera (VAE, 2009). Didesnés galios reaktoriams reikéty Saldymo boksty
(cooling towers), kas Zenkliai padidinty elektros energijos gamybos savikaing.

2009 m. pabaigoje Lietuva pakvieté pasaulinius energetikos koncernus pateikti savo
preliminarius pasitilymus investicijoms ] atoming elektring. Planuojama, kad konkurso bidu

atrinktam strateginiam partneriui turéty atitekti 51% naujosios jégainés akcijy, likusi dalis teks
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projekto Salims partneréms (Lietuvos Energija, Latvenergo, Eesti Energia ir Polska Grupa
Energetyczna). Tiesa, Latvijos ar Lietuvos galimybés ineSti | projekta savo investicijy dalj dél
sunkios ekonominés situacijos yra abejotinos, tod¢l neatmestinos kitos jvairios akcijy pasiskirstymo
proporcijos, taip pat jvertinant kiekvienam i§ dalininky tenkancios instaliuotosios galios kiekio
galimas diferencijuotas paskirstymo proporcijas.

Pasak Lietuvos Respublikos Energetikos ministerijos, 2010 m. balandj buvo atsirinktos 5
bendrovés, kurios pakviestos teikti pasitilymus dél investicijy i atoming elektring. 2010 m. viduryje
tikimasi atsirinkti 2 potencialiai patraukliausius investicijy partnerius ir pradéti derybas su jais.
2010 m. pabaigoje tikimasi iSsirinkti projekto strateginj partnerj ir naudojamas reaktoriaus
technologijas, o 2011 m. numatyta pasiraSyti susitarimg su visais projekto partneriais dél atominés
elektrinés projekto jgyvendinimo. Pazymétina, kad remiantis Lietuvos Respublikos energetikos
ministru, bendra 1 reaktoriaus statybos kaina turéty sudaryti 3-5 mlrd. EUR, priklausomai nuo
naudojamy reaktoriy tipy ir technologijy.

Pateikiami 12 potencialiy reaktoriy tipy, kurie galéty buti diegiami Visagino atominéje

elektrinéje:
1 lentele
Tikétini reaktoriai Visagino atominéje elektrinéje
Reaktoriaus modelis Gamintojas Galia, MWe
AP600 Westinghouse-Toshiba 600
AP1000 Westinghouse-Toshiba 1000
EC-6 AECL 700
ACR-1000 AECL 1085
V-392 Atomstroyexport 1006
V-448 Atomstroyexport 1500
SWR-1000 Areva NP 1254
EPR Areva NP 1600
ABWR GE-Hitachi 1300
ESBWR GE-Hitachi 1535
APWR Mitsubishi Heavy Industries 1700
APR-1400 Kepco 1400

Saltinis: Visagino atomin¢ elektriné, 2009

Reaktoriy veikimo laikas 40-60 mety. Visi reaktoriai priskiriami III atominiy reaktoriy

kartai.

Toliau numatomai statyti atominei elektrinei, pagal teorin¢je dalyje sudarytojo tyrimy

modelio eiliSkuma, bus atlieckama poreikio analizé.

2.2 Sisteminis PVAP privalumy ir triikkumuy Visagino atominei elektrinei jvertinimas

Pagal teorinéje darbo dalyje aprasytuosius PVAP privalumus ir trikumus jmonei, toliau bus

jvertinamas PVAP poreikis konkreciu atominés elektrinés Lietuvoje atveju.
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Privalumai

Kapitalo investicijoms pritraukimas. Tai galima jvardinti kaip pagrindinj ir esminj Visagino
atominés elektrinés potencialaus PVAP tikslg. Pazymétina, kad investicijos ] atomines
elektrines reikalauja didziulio kiekio kapitalo investicijy, kurios gali zenkliai padidinti
valstybés jsipareigojimy nastg, o taip pat dél mokétiny palukany — padidinti valstybés skolos
aptarnavimo kasty jtakg Salies biudzetui. Be to, atsizvelgiant | esamg situacijg Lietuvos bei
regiono ekonomikoje, investuoti didelés apimties 1éSas j projekta biity problematiSka bei
rizikinga. ISaugusi santykiné valstybés skola potencialiai pakenkty Salies skolinimosi
reitingams, kas savo ruoztu padidinty ne tik naujy, taciau ir esamy skoly refinansavimo
kaing Salies mastu. Todél svarstytina projekto jgyvendinimui pasitelkti privaty kapitala,
kuris mainais ] investicijas ateityje galéty tikétis dividendy i§ jmonés. Tuo paciu tai leisty
diversifikuoti valstybés investicijy rizika. Kriterijus vertintinas kaip ypac svarbus ir esminis,
lemiantis PVAP poreikj konkre¢iu AE statybos atveju.

Sudaromos salygos kapitalo pritraukimui ateityje. Atsizvelgiant j atominés elektrinés dideles
pradines kapitalo investicijas, o taip pat j galimus atsilikimus nuo statybos grafiko bei
projekty investicijy biudZeto pokycius, ateityje susidarius nepalankioms galimybés gali tekti
investicijoms pritraukti papildomo kapitalo. Todé¢l akcijy kotiravimas vieSoje birzoje
sudaryty galimybes ateityje atsiradus poreikiui pritraukti papildoma kapitalg birZoje. Be to,
kaip rodo akademiniai empiriniai tyrimai, paprastai vieSai kotiruojamos jmoneés gali pigiau
skolintis i§ finansiniy institucijy, nes turi geresnes derybines pozicijas turédamos platesnis
papildomo finansavimo pritraukimo alternatyvas. Kriterijus vertintinas kaip svarbus ir
teigiamas.

Esamy savininky léSy iSsigryninimas. Ateityje gali susiklostyti situacija, kuomet valstybé
norés mazinti savo valdomy akcijy dalj atomingje elektrin¢je mainais i finansinj kapitala,
taCiau jvertinti Sias ateities projekcijas yra ganétinai problematiSka, todél Sis aspektas
konkreciu Visagino atominés elektrinés atveju nevertintinas kaip svarbus ir esminis.

Siekis buti matomu. Paprastai §is PVAP privalumas sietinas su siekiu susijungti ar buti
pajungtai kity jmoniy (merged or acquired). Visagino atominés elektrinés atveju Sis
privalumas atmestinas, kadangi elektriné¢ bus strateginis Salies objektas ir su strateginiu
investuotoju turéty biiti pasiraSyta sutartis, kad perleidziant akcijas biitinas valstybés
pritarimas sandoriui.

Ivaizdzio formavimas. Atominé elektrin¢, kaip strateginis Salies objektas turéty siekti
vykdyti visus skaidrumo reikalavimus bei vieSai skelbti esming bendrovés finansing
informacijg. Todé¢l net ir nekotiruojant akcijy birzoje, veiklos skaidrumas turéty biiti

uztikrintas. Kriterijus vertintinas kaip neesminis.
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6. Darbuotojy motyvavimo sistemos iSplétimas. Darbuotojy opcionai yra mazai paplites

darbuotojy skatinimo metodas Lietuvoje, tac¢iau pakankamai daznai sutinkamas Vakary

Europoje bei ypa¢ JAV. Ateityje plétojantis kapitalo birzai turéty didéti darbuotojy

motyvavimo akcijy opcionais patrauklumas, todél Sis privalumas vertintinas kaip teigiamas

aspektas, tiesa, ribotos apimties.

Taigi, apzvelgiant pagrindinius privalumus, kaip esminius faktorius galima jvardinti kapitalo

pritraukimag bei kapitalo pritraukimo galimybiy ateityje sukiirimg. Toliau bus vertinami trilkumai

viesai kotiruojant Visagino atominés elektrinés akcijas.

Triaukumai

1.

Pelno dalybos ateityje. Ateityje atominei elektrinei mokant dividendus, dél mazesnio
akcijy skaiCiaus bendrové¢je, Lietuvai tekty maZesné santykiné dividendy dalis.
Taciau PVAP jgyvendinant tinkama kaina, tai daryti apsimoka. Be to, atsizvelgiant |
dabarting Salies ekonoming situacijg, Saliai naudinga kuo mazesnés investicijos
esamu metu, net ir aukojant ateities didesnius pinigy srautus. Esminis faktorius ¢ia
tampa Salies finansavimo reitingy pokytis dél did¢jancio skolos ir Salies BVP
santykio, o taip pat dél did¢janciy skolos aptarnavimo kasSty — mazéjantis Salies
biudZetas su mazéjan¢iomis sumomis skiriamomis investicijoms ] kitas Salies
ekonomikos sritis. Todé¢l faktorius vertintinas kaip neutralus.

Konfidencialumo praradimas. Kaip jau minéta prie trukumy, strateginés Salies
jmoneés veikla turéty biti vykdoma ypa¢ skaidriai ir vieSai, todél Sis trikumas
vertintinas kaip neesminis.

PraneSimy reguliacinéms tarnyboms kastai. Visagino atominéje elektrinéje bet kokiu
atveju bus sudaroma audituota finansiné atskaitomyb¢ pagal Tarptautinius finansinés
apskaitos standartus, o praneSimy vertybiniy popieriy komisijai bei akcijy birzai
kaStai bus neesminiai lyginant su jmonés veiklos apimtimis.

Kontrolés praradimas. Didelius akcijy paketus sukoncentrave akcininkai gali daryti
didele itaka jmonés veiklai. Konkre¢iu Visagino atominés elektrinés atveju, akcijy
birzoje tikétina bty kotiruojama salyginai nedidelé jmonés akcijy dalis, bet kokiu
atveju nesiekianti 25% jmonés akcijy. Likusios akcijos buty paskirstytos
strateginiams projekto partneriams. Pagal akciniy bendroviy jstatyma, 3/4 visy balsy
akcininky susirinkime yra pakankami visiems esminiams sprendimams priimti.
Todél sis trukumas vertintinas kaip neesminis.

PVAP islaidos. Kaip jau minéta, Sios iSlaidos Europoje paprastai sudaro apie 3,5%

viso pasitilymo vertés. Kriterijus vertintinas kaip svarbus.
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6. Akcininky spaudimas susijes su kaina. Siuo metu Nasdaq OMX Baltic kotiruojamy
imoniy dalis veikia monopolingje srityje, kurios pelnus riboja Valstybinés kainy ir
energetikos komisijos nustatomi tarifai (prie tokiy jmoniy priskiriamos AB ,,Ryty
skirstomieji tinklai“, AB ,,VST*, AB ,,Lietuvos energija“, AB ,,Lietuvos dujos*, AB
,Lietuvos elektriné). Todél valstybés sprendimai i§ esmés lemia Siy jmoniy
pelningumg. Taciau dél vykdomos energetikos sektoriaus liberalizacijos, galimybé
daryti jtaka elektros supirkimo kainoms sumazes, todé¢l ateityje atominé elektrinés
veiks laisvoje elektros energijos gamybos rinkoje (galimas tam tikras valstybinio
biudzeto subsidijavimas dél visuomenés reikméms reikalingo kiekio pateikimo |

rinkg).

Taigi, kaip esminj ir i§ esmés vienintelj trikuma galima jvardinti PVAP jgyvendinimo
kaStus. Taciau del kapitalo pritraukimo poreikio ir riboty alternatyviy galimybiy, Sis trikumas
vertinimo kontekste jvardintinas kaip ribotos apimties.

Atsizvelgiant | tai, kad PVAP privalumai Visagino atominés elektrinés atveju yra svaresni
negu trukumai, darytina i§vada, kad PVAP poreikis atominés elektrinés projektui egzistuoja ir gali
atnesti pridétine verte projektui. Todél remiantis tyrimo modeliu, galima atlikti kitg analizés etapg —

rinkos analize.

2.3 PV AP pasaulinés rinkos buklés analizé Visagino atominés elektrinés kontekste

Pirmasis rinkos analizés etapas apima PVAP rinkos tendencijy analize, siekiant jvertinti, ar
rinkos biiklé naujiems PVAP yra tinkamas.

Siekiant jvertinti 1éSy atominés elektrinés projektui pritraukimo galimybes, toliau bus
apzvelgiamos PVAP rinkos naujausios tendencijos. Kaip jau minéta, PVAP pateikimo rinkai laikas
yra daug lemiantis faktorius PVAP jgyvendinimo sékmei.

2009 m. PVAP rinkos apimtys parodytos 2 paveiksle.
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Saltinis: RENAISSANCE CAPITAL (2010): 2009 Global IPO Market Review and 2010 Outlook.

2 pav. PVAP sandoriy skaicius bei apimtys pasaulyje

Kaip matyti i§ paveikslo, PVAP apimtys sandoriy bei apim¢iy prasme didéjo 2004-2007 m.
periode. 2007 m. bendra PVAP pasaulinés rinkos apimtis sieké 256,7 mlrd. USD. 2008 m. jvyko
drastiSkas PVAP rinkos kritimas, o bendros PVAP apimtys tais metais lyginant su 2007 m. krito
daugiau nei tris kartus ir siekeé 80,7 mlrd. USD. Tai jtakojo pasaulio finansy rinkas sukétusi krize,
ko pasekoje rinkoje stipriai sumazgjo rizikos tolerancija ir noras investuoti 1 naujai kotiruojamas
jmones. 2009 m. rinka kiek atsigavo, o bendros PVAP apimtys sudaré 105,8 mlrd. USD. Apskritai,

Siuo kriziniu laikotarpiu persiskirsté pasauliné PVAP struktura, kuri pateikiama 3 paveiksle.
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Saltinis: RENAISSANCE CAPITAL (2010): 2009 Global IPO Market Review and 2010 Outlook.
3 pav. PVAP rinkos struktiira

Taigi, 2009 m. ypatingai 1Saugo Azijos Saliy, ypa¢ Kinijos PVAP apimtys, ir pasaulingje
PVAP rinkoje Azijos Saliy dedamoji bendroje sumoje sieké 64%. Likusio pasaulio, be Azijos ir
Siaurés Amerikos (didZiaja dalj sudaro Europa) PVAP apimtis 2009 m. sudaré tik 16,4 mlrd. USD,
t.y. 15% visy pasaulio apimc¢iy. Turint galvoje, kad Siy rinky dalis pries kriz¢ 2007 m. sieké daugiau
nei pus¢ visy, galima teigti, kad Europos PVAP rinka buvo viena labiausiai nukentéjusiy nuo
pasaulio finansy rinky nuosmukio. Tiesa, Zzenkli dalis Siaurés Amerikos PVAP sudaro Kinijos
bendroviy akcijos, todél galima teigti, kad PVAP rinkg 2009 m. vienareikSmisSkai jtakojo Azijos
finansy rinkos.

Per 2010 m. I ketvirt] pasaulyje buvo jvykdyti 100 PVAP, kuriy bendra apimtis sudar¢ 45
mlrd. USD, t.y. 42,5% viso 2009 m. PVAP apimties. Tod¢l tikimasi, kad 2010 m. bendra PVAP
rinkos apimtis turéty zenkliai virSyti 2009 m. apimtis (Silobreaker, 2010).

Teigiamas PVAP tendencijas rodo ir regiono akcijy birzos. 2010 m. sékmingai jvykdyti 4
PVAP kaimyninéje Lenkijos birzoje. Be to, 2010 m. Lietuvoje jgyvendintas AB ,,Linas agro group*
PVAP, o kaimyningje Estijoje AS ,Premia foods“ PVAP. Sie sékmingi sandoriai rodo, kad
investuotojai tiki teigiama regiono ekonomine perspektyva ir yra linkg¢ investuoti j patraukliy
imoniy akcijas. Be to, 2010 m. kaimyninés Lenkijos birzoje planuojama parduodi 4 didZiyjy

energetikos jmoniy akcijy paketus, kas rodo, kad tokios galimybés vertinamos palankiai. PVAP
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organizavimas paprastai yra ilgalaikis procesas, tod¢l tiksliai nuspéti tendencijas akcijy birzose po 6
mén. ar mety yra i§ esmés nejmanoma. Konkreciu Visagino atominés elektrinés atveju, PVAP
organizavimas tikétinas dar zenkliai vélesniame laikotarpyje, prie§ tai suderinus sutarties su
strateginiu investuotoju bei projekto partneriais detales.

Atsigaunancios finansy bei tuo pac¢iu PVAP rinkos signalizuoja, kad 1éSy pritraukimas
Visagino atominés elektrinés projektui rinkoje galéty susilaukti nemazo investuotojy démesio ir
investicijy. Tod¢l PVAP rinkos tendencijy analizé rodo, kad naujas PVAP Baltijos Saliy birzose
galéty biti jgyvendinamas sékmingai. Atsizvelgiant j sglyginai didele PVAP apimtj, svarstytinas
akcijy kotiravimo Lenkijos akcijy birZoje variantas, kadangi Varsuvos akcijy birza yra didziausia ir
likvidziausia regione.

Teigiamai jvertinus PVAP rinkos tendencijas, toliau pagal modelio eiliSkumg bus
vertinamas jmonés veiklos konkurencingumas konkurenty atzvelgiu. Kadangi numatoma
igyvendinti visiS8kai naujg projekta, bus siekiama jvertinti naujos atomines elektrinés elektros
gamybos savikainos duomenis ir palyginti juos su alternatyviais elektros energijos generavimo

budais.

2.4  Visagino atominés elektrinés konkurencingumo analizé alternatyviuy projektuy aspektu

Siame tyrimy modelio etape bus apZvelgiamas atominiy elektriniy konkurencingumas
alternatyviy elektros energijos generavimo biidu aspektu.

Atominiy elektriniy konkurencingumas lyginant su kitomis energijos rii§imis ypatingai
didelj Suolj padaré XXI amziuje. Efektyvumas buvo pasiektas visuose elektrinés valdymo etapuose
(World Nuclear Association, 2005):

= Statybos kaStai (EUR uz KW) smarkiai krito dé¢l standartizuoto elektriniy dizaino,
sutrumpéjusio statybos laiko ir efektyvesniy statybos technologijy. Pagal esamas
tendencijas, tikimasi tolimesnés atominiy elektriniy standartizacijos, kuomet visame
pasaulyje liks tik keletas skirtingy atominiy elektriniy dizainy. Tai leis toliau maZzinti
kapitalo kastus.

* Finansavimo KkaStai, kurie dé¢l dideliy pradiniy investicijy yra ypatingai svarbiis
skaiCiuojant elektriniy atsipirkimg, pastaraisiais metais sumazéjo centriniams
bankams dél ekonominés krizés siekiant skatinti ekonomika. Taip pat dél didesnio
naujai statomy atominiy elektriniy skaiciaus, galima patikimiau modeliuoti jy
atsipirkimag, kas leidZzia sumazinti investuotojy neapibréztumus ir jy reikalaujama

investicijy graza.
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Veiklos kaStai pastaraisiais metais maz¢jo, nes atominés elektrinés buvo pilniau
iSnaudojamos palyginus su jy maksimaliu veiklos pajégumu. Pazymétina, kad dél
atominés energetikos veiklos specifikos, ji generuoja i§ esmés analogiskus elektros
energijos kiekius dienos piko metu bei naktj, kuomet elektros energijos poreikis
sumazéjes. Elektros energijos iSsaugojimo budai ir jy efektyvumas yra vis dar
ribotos apimties (reali vienintel¢ alternatyva - hidroakumuliacinés elektrinés), todél
elektrinés del nepakankamos paklausos priverstos pigiai parduoti pertekling nakting
energija. Siuo metu skai¢iuojama, kad pasauliniu mastu atominés elektrinés dirba
80% savo maksimaliy potencialiy galimybiy, nors daugumoje Europos bei Azijos
Saliy $is rodiklis sudaro vir§ 90% galimo pilno iSnaudojimo.

Atlieky tvarkymo bei elektrinés iSmontavimo kastai turi mazéjimo tendencija, nes
naujos kartos reaktoriuose radioaktyvus kuras panaudojamas Zymiai efektyviau, jam
reikalingas maZzesnis jsodrinimas. Be to, d¢l augancio saugaus atominiy elektriniy

eksploatavimo laiko, jos iSmontavimo kastai i§skaidomi didesniame skai¢iuje mety,

todél tai mazina santykinius elektrinés uzdarymo kastus.

Zemiau esanéioje lenteléje pateikiamos skirtingy tyrimy studijy apskai¢iuotos naujy

skirtingo kuro rasiy elektriniy elektros energijos gamybos santykiniai palyginimai.

2 lentele
Skirtingy studijy atominiy elektriniy statybos kasty palyginimas
STUDIJOS, valiuta
T&L RAE CERI
MIT DGEMP (2003) (2003) UofC (2003)
(2003) (2003) (2003)
euros | euros £ Can$
Kapitalo kastai tenkantys 1
KW
Atominé energija 2000 1280 1900 1150 1500 2347
Dujos 500 523 600 300 590 711
Anglis 1300 1281 860 820 1189 1600
Statybos trukmé metais
Atominé energija 5 5 5 5 5 5
Dujos 2 2 3 4 5 6
Anglis 4 3 3 4 4 4
Elektros kaina uz 1 MWh
Atoming¢ energija 67 28 24 23 51 53
Dujos 38 35 32 22 33 72
Anglis 42 34 28 25 35 48
Elektros kaina, atominé = 100
Atomin¢ energija 100 100 100 100 100 100
Dujos 57 125 133 96 65 136
Anglis 63 121 117 109 69 89

Saltinis: World Nuclear Association (2010)
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Taigi, i§ esmés viso studijos buvo atliktos 2003-2004 m. periodu ir rodo neretai nemazus
skirtumus tarp skaiCiuotiny kainy. Pazymétina, kad Massachusetts Institute of Technology (2003) ir
University of Chicago (2003) studijos atliktos pagal JAV bei Azijos duomenis. Pastarosios studijos
rodo, kad tuo laikotarpiu atominé energetikos buvo brangiausia energijos rusis. Pazymétina, kad
University of Chicago (2003) tyrimas taip pat jvertino pirmosios atominés elektrinés kaStus — tai yra
jeigu atoming elektring stato jmoné, kuri neturi patirties atomingje energetikoje. Tokiu atveju
vidutiniai elektrinés kaStai per metus yra vidutiniSkai apie 3% didesni dél ,,mokaisi kai dirbi*
aspekto neigiamo pasireiskimo. Tuo tarpu DGEMP (2003) studija atlikta Pranciizijoje valstybiniy
ministerijy uzsakymu ir Tarjanne & Luostarinen (2003) studija atlikta Suomijoje rodo, kad elektros
energija gaunama i§ atominés energijos buvo pati konkurencingiausia tuo metu. Pazymétina, kad
nuo to laikotarpio stipriai pabrango ne tik nafta, bet ir dujos bei anglis, todé¢l tikétina, kad atominé
energetika Siuo metu biity dar konkurencingesné. Tiesa, reikéty jvertinti ir Zenkly statybos kaSty
iSaugima, kas turi ypac didelés jtakos atominiy elektriniy atsipirkimo skai¢iavimuose.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (OECD) pateikia savus skai¢iavimus,
kurie atlikti 2010 m., tod¢l tikétina tikslesni nei auks¢iau minétosios studijos, kadangi remiamasi
Siuo metu rinkoje esanciomis energetiniy iStekliy kainomis, o taip pat apyvartiniy tarSos leidimy

kainomis.
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3 lentelé

OECD elektros generavimo kasty projekcijos 2010 metams su 5% diskonto norma,

USD ¢/KWh

Anglis su anglies

Kombinuoto ciklo

Salis Atominé | Anglis sugavimu ir saugojimu dujinés Véjo ant kranto
Belgija 6,1 8,2 - 9 9,6
Cekija 7| 8594 8,8-9,3 9.2 14,6
Pranciizija 5,6 - - - 9
Vokietija 5 7-7,9 6,8-8,5 8,5 10,6
Vengrija 8,2 - - - -
Japonija 5 8.8 - 10,5 -
Koréja 2,9-3,3 6,6-6,8 - 9,1 -
Nyderlandai 6,3 8,2 - 7,8 8,6
Slovakija 6,3 12 - - -
Sveicarija 5,5-7,8 - - 9.4 16,3
JAV 4,9 7,2-7,5 6,8 7,7 4,8
Kinija 3-3,6 5,5 - 4.9 5,1-8,9
Rusija 4,3 7,5 8,7 7,1 6,3
Eurelectric* 6 6,3-7,4 7,5 8,6 11,3

* Eurelectric — asocacija vienijanti 27 ES 8alis ir 5 ES nepriklausancias Europos $alis

Saltinis: OECD/ IEA NEA 2010, Projected Costs of Generating Electricity.

Taigi, kaip matyti 1§ lentelés, atominé energetika yra pati rentabiliausia energijos riiSis

Europos Salyse. Eurelectric duomenimis, vidutiniai atominés energijos gamybos kaStai siekia 6

USD ¢/KWh. Tie patys duomenys taikant 10% diskonto normg pateikiami 4 lenteléje.

4 lentele
OECD elektros generavimo kastuy projekcijos 2010 metams su 10% diskonto norma, USD
/KW
Anglis su anglies
5 sugavimu ir Kombinuoto ciklo Véjo ant
Salis Atominé | Anglis saugojimu dujinés kranto

Belgija 6,1 8,2 - 9,3-9,9 13,6
5 11,4-

Cekija 11,5 13,3 13,6-14,1 10,4 21,9
Pranciizija 9,2 - - - 12,2
Vokietija 8,3 8,7-9,4 9,5-11 9,3 14,3
Vengrija 12,2 - - - -
Japonija 7,6 10,7 - 12 -
Koréja 42-4,8 7,1-7,4 - 9,5 -
Nyderlandai 10,5 10 - 8,2 12,2
Slovakija 9,8 14,2 - - -
Sveicarija 9-13,6 - - 10,5 23,4
JAV 7,7 8,8-9,3 9,4 8,3 7
Kinija 4,4-5,5 5,8 - 52 7,2-12,6
Rusija 6,8 9 11,8 7,8 9
Eurelectric* 10,6 8-9 10,2 9,4 15,5

* Eurelectric — asocacija vienijanti 27 ES salis ir 5 ES nepriklausancias Europos Salis

Saltinis: OECD/ IEA NEA 2010, Projected Costs of Generating Electricity
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Taigi, diskonto norma yra svarbus veiksnys vertinant elektros gamybos savikaing. Diskonto

norma laikant 10% vietoje 5%, elektros energijos savikaina Eurelectric Salyse narése iSauga nuo 6

USD ¢/KWh iki 10,6 USD ¢/ KWh, t.y. 76,7%. Tai lemia reikalingos didelés investicijos j atominés

energetikos jégainiy statyba.

5 lentelé

Europos Komisijos elektros generavimo savikainos prognozés su 10% diskonto norma,

EUR ¢/KW
Prognozuojama kaina 2030, su CO2
Kombinuoto ciklo dujinés 2005 m. kaina 20-30 EUR/t
Kombinuoto ciklo dujinés 3,4-4,5 4-5,5
Anglies milteliais 3-4 4,5-6
Suskystintos anglies 3,5-4,5 5-6,5
IGCC (anglis paversta j dujas) 4-5 5,5-7
Atominé 4-5,5 4-5,5
V¢jo ant kranto 3,5-11 2,8-8
V¢éjo atviroje juiroje 6-15 4-12

Saltinis: European Comission Energy policy papers (2007)

2009 mety Sausj Cekijos energetikos gigantas CEZ paskelbé savo skai¢iavimus, dél naujy

elektriniy gamybiniy savikainy Cekijoje.

6 lentele
CEZ naujy elektriniy gamybiné savikaina Cekijoje,
EUR ¢/KWh
Fiksuotieji Kuro CO2
Kuro risis Kapitalas kaStai kaStai emisijos Viso

Atominé 3,8 1 1,2 0 6
Kietoji anglis 2,1 0,6 2 2,6 7,3
Kietoji anglis su iSgaudymu ir saugojimu 4,4 1 2,4 0 7,8
IGCC (anglis paversta j dujas) 2,5 0,6 2 2,6 7,7
IGCC (anglis paversta j dujas) + iSgaudymas ir
saugojimas 3,7 0,9 2,3 0 6,9
Kombinuoto ciklo dujinés 0,3 42 1,4 6,9

Saltinis: CEZ Annual Report 2008 (2009).

Taigi, studijy duomenimis, atominé energetika yra viena rentabiliausiy elektros energijos

generavimo risiy.

Todél atlikta konkurencingumo analizé rodo, kad atominé elektriné Lietuvoje turéty biiti

vienas 1§ rentabiliausiy elektros energijos generavimo budy, kas leidzia pereiti prie kito tyrimy

modelio etapo — jmonés veiklos sektoriaus perspektyvy analizés.

2.5 Elektros energijos paklausos Lietuvoje ir regione vertinimas sisteminiu baisimos

veiklos pozitiriu
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Sektoriaus sisteminiai ateities poky¢iai
Elektros tukyje yra trys pagrindinés veiklos: elektros gamyba, persiuntimas ir tiekimas.
Lietuva, kaip ir kitos Baltijos Salys, vykdydama Europos komisijos nurodymus jsipareigojo
liberalizuoti elektros energijos tiekimo rinkg ir atskirti Sias tris veiklas, sudarant galimybes jose
veikti jvariy Saliy bendrovéms rinkos sglygomis. Numatomi liberalizavimo schemos matmenys
apima $ias projekcijas:
. Elektros gamyba uZzsiima elektrinés, kurios savo produkcija parduoda
bendroje tiekéjy ir gamintojy didmeningje elektros rinkoje. Ateityje Sioje rinkoje
veiks ir pastatytoji atomingé elektring;
. Tiekimu — arba perpardavimu — uzsiima tiekéjo licencijg turin¢ios jmones,
perkancios elektra didmeningje rinkoje i§ gamintojy ir ja parduodancios vartotojams;
. Elektros persiuntimu uZsiima perdavimo ir skirstymo licencijas turincios
Jmongs.
Taigi, suktrus laisva rinka, elektros gamyba ir tiekimas galutiniam vartotojui vyks
konkurencinémis — rinkos sglygomis (RST, 2010).
Elektros tiekimo rinka Lietuvoje bus liberalizuojama laipsniskai, o jos etapai pateikiami
Zemiau:
. Nuo 2010.01.01 — laisvoje rinkoje elektros energijg turi jsigyti objektai kuriy
leistinoji naudoti galia lygi ar didesné nei 400 KW;
. Nuo 2011.01.01 — laisvoje rinkoje elektros energija turés jisigyti objektai
kuriy leistinoji naudoti galia lygi ar didesné nei 100 KW;
. Nuo 2012.01.01 — laisvoje rinkoje elektros energija turés jsigyti objektai
kuriy leistinoji naudoti galia lygi ar didesné nei 30 KW;
= Nuo 2013.01.01 — elektros tarifai bus taikomi tik buitiniams vartotojams;
= Nuo 2015.01.01 — visiems vartotojams bus taikomi nereguliuojami elektros

tarifai (Lietuvos Respublikos Vyriausybe, 2009).

2010 m. sausio 1 dieng Lietuvoje pradéjo veikti UAB ,,LITGRID* valdoma Lietuvos
elektros energijos birza. Planuojama, kad ji artimiausiais metais bus sujungta su Latvijos ir Estijos
elektros energijos birzomis, o nutiesus elektros energijos perdavimo kabelius tarp Lietuvos ir
Svedijos bei antrajj kabelj tarp Estijos ir Suomijos — bus sujungtos Baltijos $aliy birzos ir
Skandinavijos ,,Nord Pool“ elektros birzos. Siuo metu Baltijos Salys yra sujungtos kabeliu
jungianciu Estijg ir Suomija, todél jos turi priéjima prie ,,Nordpool* rinkos. Taciau dalyvavimas joje
ribotas, kadangi vienintelés jungties su Skandinavija — Estlink — galingumas yra 350 MW, o vien

Lietuvai piko metu yra reikalinga apie 2.000 MW galia.
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Taigi, ateityje Sioje apjungtoje Baltijos Saliy bei ,,Nordpool*“ birzose elektros energija
parduos Visagino atominé elektriné. Todél svarbu jvertinti Sios bisimos rinkos projekcijas.

Elektros energijos regioniné paklausa

Paiymétina, kad kaip apraéyta 2.4 dalyje, atominés elektrinés gaminama energija turéty biiti
ji buvo iSnaudojama i§ esmés pllnal, i$ dalies dél ypa¢ zemy pardavimo kainy. Naujoje elektringje
kainos bus didesnés, nes reikés amortizuoti investicijas, bet galutines pardavimo kainas nustatys tuo
metu bisiancios elektros rinkos kainos. Ignalinos atominés elektrinés 1 ir 2 bloko maksimaliy

gamybiniy pajégumy iSnaudojimas procentais pateikiamas 4 paveiksle.
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Saltinis: IAEA Elektros reaktoriy informavimo sistema (2010)

4 pav. Ignalinos atominés elektrinés bloky iSnaudojimas

Kaip matyti 1§ grafiko, po nepriklausomybés atkiirimo iki pirmojo reaktoriaus uzdarymo,
bendrai buvo iSnaudojama tik kiek daugiau nei pusé reaktoriy darbo laiko. Taip atsitiko dél elektros
energijos pertekliaus rinkoje stambioms pramonés jmonéms nutraukus veiklg bei riboty eksporto |
kitas Salis galimybiy dél nesanciy elektros linijy potencialiai strateginémis kryptimis. Po 1
reaktoriaus uzdarymo, Lietuvoje buvo iSnaudojama apie 90% 2 reaktoriaus pajégumy, kas i$ esmés
yra beveik maksimalus dydis.

5 pav. pateikiama planuojama Baltijos Saliy elektros energijos gamybos bei tiekimo schema

2010 m.
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Saltinis: Gatis Junghans (2010): Baltijos elektros energijos rinkos vystymosi vertinimas

5 pav. Baltijos Saliy energijos balanso prognozé 2010 m.

Taigi, po Ignalinos atomineés elektrinés uzdarymo didzigja dalj elektros energijos turéty
gaminti Narvos Siluminé jégainé Estijoje. Pazymétina, kad pagrindinis Sios jégainés kuras yra
degusis skaltinas, kuris degdamas iSskiria dideles CO, emisijas, todél laikantis ES reikalavimy,
senesni jo blokai turés biiti i§jungti 2016 m., t.y. dar iki Visagino atominés elektrinés uzdarymo, kas
sukels regione dar didesnj gamybiniy pajégumy trikuma. 14% visos energijos turéty buti
importuojama i§ uzsienio Saliy, daugiausiai Rusijos. Bendra rinkos paklausa planuojama per metus
sudarys 27 TWh.

Esama elektros generacijos struktiira 2010 m. Baltijos Salyse pateikiama 7 lentel¢je.

7 lentele
Baltijos Saliy elektros generacijos struktiira
Gamybos tipas Instaliuota galia, MW Procentiné dalis

Siluminés jégainés 1.713 19,4%
Kondensacinés jégainés 3.956 44,7%
Biomasés elektrinés 50 0,6%
Auto gamintojai 283 3,2%
Véjo jégainés 232 2,6%
Hidro elektrinés 2.607 29,5%
Viso 8.841 100,0%

Saltinis: Giedrius Radvila (2010): Baltijos 3aliy energetinés sistemos ir rinkos vystymosi ateitis

Taigi, beveik pusé instaliuotosios galios Baltijos Salyse yra kondensacinése jégainése.
Zenkli ir hidroelektriniy dalis, kurioje didZiausia dalj sudaro Latvijoje pastatytos hidroelektrinés.

Planuojami elektros generacijos plétros projektai Baltijos Salyse pateikiami 8 lentel¢je.
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8 lentelé

Baltijos Saliu elektros generacijos struktiiros projekcijos

Igyvendinimo
terminas/uzdarymo | Jtaka gamybiniams
Salis ir projektas Galia, MW data pajégumams

Latvija 2.201
Rygos elektriné - 2 407 2014 m. 407
Mazos hidroelektrinés 28 2030 m. 28
Véjo jégainés 1.000 2030 m. 1.000
Biodujy, biomasés elektrinés 257 2030 m. 257
Kombinuoto ciklo elektriné 109 2030 m. 109
B scenarijus (Kurzeme elektriné) 400 2030 m. 400
Estija -158
Sutrikimo rezervo GT 110 2013 m. 110
Nauji naftingyjy skaltiny blokai Narva elektrinéje 300 2015 m. 300
Blokai rezervui uztikrinti 410 2016 m. 410
Pagal ES reikalavimus numatyta nutraukti Kohtla-
Jarve elektrinés eksploatavima 30 2016 m. -30
Pagal ES reikalavimus numatyta nutraukti Narva
elektrinés 6 bloky eksploatavima 948 2016 m. -948
Lietuva 5.279
Siauliy $iluminé elektriné 11 2013 m. 11
Mazeikiy Siluminé elektriné 50 2013 m. 50
Lietuvos elektrinés naujas blokas 455 2013 m. 455
Kruonio HAE 5 agregatas 225 2014 m. 225
Kauno Siluminé¢ elektriné 348 2014 m. 348
Panevézio Siluminé elektriné 35 2015 m. 35
Lietuvos elektriné naujas blokas 455 2018 m. 455
Visagino atominé elektriné I reaktorius 1.600 2018 m. 1.600
Véjo jégainés 500 2020 m. 500
Visagino atominé elektriné II reaktorius 1.600 2022 m. 1.600

Saltinis: autorius pagal Giedrius Radvila (2010): Baltijos $aliy energetinés sistemos ir rinkos vystymosi ateitis

Nemazai suplanuotyjy galiy augimo numatyta atsinaujinancios energijos srityse, taciau Sie
planai néra iki galo apibréZti, visy pirma deél vis dar be subsidijy nerentabilios atsinaujinancios
energetikos pramonés. Taigi, bendra Baltijos Saliy instaliuotoji galia jgyvendinus visus projektus
turéty iSaugti apie 83%, nuo 8.841 MW iki 16.163 MW. Tiesa, kyla pagristy abejoniy dél véjo
jégainiy generuojamos elektros energijos Latvijoje iSplétimo iki apraSytyjy apimciy, kadangi véjo
jégainés kol kas rentabilios tik valstybei jsipareigojant supirkti elektros energija aukStesne nei
rinkos kaina, tuo tarpu tokios apimties santykiné dalis Latvijoje blity abejotina i§ ekonominés
perspektyvos, juolab Latvija Siuo metu yra lyderé visoje ES pagal i§ atsinaujinanciy Saltiniy
gaunamg elektros energijg ir Zenkliai virS$ija ES nustatytus tikslus, todél jai néra biitina subsidijuoti
didelés apimties atsinaujinancios energetikos projektus.

Zemiau esancioje lenteléje apzvelgiamos elektros energijos vartojimo tendencijos tikslinése

naujos atominés elektrinés rinkose.
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Elektros energijos gamyba bei vartojimas tikslinése rinkose

9 lentelé

Elektros energija, GWh Lietuva Latvija Estija Lenkija Svedija | Suomija | Norvegija

Elektros energijos gamyba 14.152 5.395 7.840 136.851 133.661 68.717 129.579

Silumo energija 2.587 1.920 7.625 132.794 15.904 32.839 3.625

Atominé 10.025 0 0 0 50.022 22.582

Hydro 1.121 3.425 24 2.992 65.251 12.564 124.973

Véjo 157 50 191 1.065 2.484 276 981

Saulés 0 0 0 0 0 6 0

Geoterminé 0 0 0 0 0 0 0

Kita 262 0 0 0 0 450 0

Importas 4.783 4.259 3.023 7.403 16.368 15.460 5.651

Eksportas 7.715 2.605 2.931 9.594 11.683 3.375 14.636

Elektros absorbcija 986 0 0 881 26 0 1.147
Elektros energijos

vartojimas 10.234 7.049 7.932 133.779 138.320 80.802 119.447

Saltinis: EuroStat (2010)

Darant prielaida, kad naujosios elektrinés instaliuotoji galia bus 3.200 MWe, o jos
iSnaudojimo koeficientas 85%, jos per metus pagaminamas elektros energijos kiekis turéty siekti
apie 23.800 GWh, t.y. kiek maziau nei 2009 m. bendrai naudojo Lietuva, Latvija ir Estija. Vis tik
planuojama, kad elektros energijos paklausa regione turéty per artimiausius 20 mety iSaugti apie
50%, darant prielaida, kad Baltijos jiiros regione toliau iSliks stambiy pramonés gamykly, o taip pat,
kad elektra varomi automobiliai tuo metu sudarys apie 20% viso autoparko (Baltic Development
Forum, 2009). Tiesa, pesimistiniu scenarijumi, stambias pramonés gamyklas iSkeliant j pigias Ryty
Azijos valstybes, elektros energijos paklausa regione gali iSaugti tik apie 10%. Tuo tarpu Pasaulio
banko prognozeémis, Ryty Europoje (jskaitant Baltijos Salis) elektros suvartojimas per sekancius 20
mety iSaugs apie 90%. Taigi, atsiZvelgiant | vartojimo pokyc¢iy projekcijas ir numatomus gamybos
plétros projektus, esami elektros generavimo pajégumai regione turéty biiti nepakankami patenkinti
paklausa, ypatingai piko metu Ziema bei vasarg, nusliigus hidroelektrinéms ir maza apimtimi
veikiant kondensacinéms jégainéms.

Apskritai, apzvelgiant biisimas apjungtos elektros rinkos Salis, galima jzvelgti, kad Latvija
63,4% visos gaminamos elektros energijos gauna is hidroelektriniy. Estija i§ esmés visg kiekj gauna
1§ skaltininiy Siluminiy jégainiy, tuo tarpu Lenkai taip pat didZigja energijos dalj; gauna i$ Silumos
jégainiy degindama anglj bei dujas. Ateityje Lenkija turi potencialg energijos gamybai naudoti
skaliinines dujas, kadangi tikétina, kad Lenkijoje plyti didziuliai Siy dujy klodai ir jie galéty buti
rentabiliai iSgaunami. Pazymeétina, kad skaltininés dujos sukelé didziulj jprastiniy gamtiniy dujy
kainy nuosmukj rinkoje 2009 m. JAV pradéjus efektyviai iSgauti skaliinines dujas. Taciau néra
tiksliai aisku dél Siy plany realumo, tuo tarpu akmens anglies elektrinés dél savo amziaus turés biiti

uzdaromos, kas sukels gamybiniy pajégumy trukuma. Svedija beveik puse elektros energijos
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pasigamina hidro jégainése, tuo tarpu Norvegija hidrojégainése iSgauna didesnj elektros energijos
kiekj nei pati sunaudoja per metus. Tai lemia kainas Siaurés $aliy ,Nordpool“ birzoje, kadangi
pavasariniy potvyniy metu elektros kainos neretai pasiekia beveik 0, taiau sausry metu vasarg gali
stipriai Soktelti | virSy. Suomija importuoja beveik 20% Salyje suvartojamos energijos, taciau
pradéjus veikti dabar statomiems atominiams reaktoriams jos elektros energijos gamybos balansas
turéty iSsilyginti.

Europoje susiformavusios energetikos birzos pateikiamos Zemiau.

Nord Pool

o=
&

Saltinis: Europos elektros birzy asociacija EuroPEX (2010)

6 pav. Europoje veikiancios ar besiformuojancios birZos
Taigi, susiformavusi Baltpool bus Salia ,,Nord Pool“ ir ,,Gielda Energii“ birzy, tacCiau

patekimg ] jas ribos elektros jungCiy nebuvimas. Numatomos plétoti jungtys pateikiamos 7

paveiksle.
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Saltinis: Giedrius Radvila (2010): Baltijos $aliy energetinés sistemos ir rinkos vystymosi ateitis

Projektas Galia MW | Metai
Jungtis Estija - Suomija 650 2013
Jungtis Lietuva - Lenkija | 500-1000 2015
Jungtis Lietuva - Svedija | 700-1000 2017

7 pav. Esamos ir projektuojamos elektros jungtys Baltijos Salyse

Taigi, sujungus Baltijos Salis energetikos jungtimis, tikétina, kad rinkoje padidés gamintojy

konkurencija Baltijos Salyse, taciau tuo paciu iSaugs ir elektros eksporto galimybés j Lenkijg bei

Skandinavija. Vertinant naujosios atominés elektrinés rinkos biisimg tiksling rinka, galima teigti,

kad rinka elektros pardavimui egzistuoja ir ateityje iSaugs augant elektros energijos suvartojimui.

Todel zvelgiant i§ rinkos pozicijy, atomings elektrinés projektas galéty biiti patrauklus investicinis

projektas suinteresuotiems investuotojams, zZvelgiant i§ rinkos analizés pozicijy.

Apibendrinant, atliktos PVAP tyrimy modelio poreikio bei rinkos analizés rodo, kad

atomines elektrinés projektas galéty biti patrauklus jgyvendinti ir turéty sulaukti paklausos i§

investuotojy. Toliau remiantis modelio eiliSkumu, bus siekiama jvertinti PVAP galimybes Visagino

atominei elektrinei i§ finansinio tyrimo puses.

42



3 ATOMINES ELEKTRINES PROJEKTO LIETUVOJE TYRIMAS IR
VERTINIMAS INVESTICINIU POZIURIU

Kaip apraSyta teorinéje darbo dalyje pateiktame tyrimy modelyje, vertinant PVAP
jgyvendinimo galimybes, svarbu jvertinti tikéting 1€Sy pritraukimo j jos akcinj kapitalg galimybes ir
Siy 1éSy apimties pakankamuma jmonei. Galimy pritraukti 1€Sy analizé remiasi dviem pagrindiniais
PVAP kainos vertinimo biidais: lyginamyjy rodikliy bei diskontuoty pinigy srauty. Planuojamas
jgyvendinti atominés elektrinés projektas neturi jokiy praeities periody finansiniy duomeny, o
pagrindiniai jo pinigy srautai bus gaunami tik tolimuose ateities perioduose, kas apsunkina jos
tikétiny santykiniy rodikliy lyginimg su kitomis tame paciame sektoriuje veikian¢iomis jmoneémis.
Todél projekto PVAP metu galimy pritraukti 1éSy kiekiui bei pasitilymo kainai jvertinti lyginamyjy
rodikliy metodas néra tinkamas dél nevienody lyginamy jmoniy. Taigi vienintelis tikslingai
naudotinas metodas — diskontuoty pinigy srauty analizé. Remiantis Siomis aplinkybémis, Sioje
darbo dalyje, atsizvelgiant | akademiky atliktus mokslinius tyrimus apie atominiy jégainiy elektros
generavimo kastus, rinkoje esancias elektros kainas bei kitas prielaidas bus siekiama jvertinti, ar
atomings elektrinés projektas buity patrauklus investiciniu pozitiriu, kas sudaryty salygas pritraukti
iSoriniy investuotojy i projekta. Nustacius, kad atominés elektrinés projektas gali biiti patrauklus
investuotojams, toliau bty pateikiamos rekomendacijos dé¢l PVAP jgyvendinimo eiliskumy,

platinimo kainos ir t.t.

3.1 Atlieckamo tyrimo projekcijos

Bus atliekamas investicinis atominé elektrinés projekto Lietuvoje vertinimas remiantis MIT
(2003), MIT (2009), OECD (2005), OECD (2010) bei Du ir Parsons (2009) tyrimais apjungiant
juos pagal turimas projekcijas ir jy pateikty prielaidy tinkamumga Lietuvos salygomis. Pagrindinis
tyrimas kuriuo bus remiamasi yra Du ir Parsons (2009), kuris savo ruoztu yra parengtas remiantis
MIT (2003). Taip pat bus atnaujinti studijose nurodyti kintamieji pagal esamas rinkos kainas.
Pazymétina, kad atominés energetikos projektas bus vertinamas tik 1§ investuotojo pusés,
neatsizvelgiant j kitokio tipo potencialig nauda valstybei (gyventojy uZimtuma, socialinio draudimo,
pelno mokescius ir kt.).

Pazymétina, kad MIT (2003) tyrime buvo jtraukti infliacijos nulemti kainy poky¢iai, tuo
tarpu OECD (2010) bei kituose tyrimuose Sie pokyciai vertinti nebuvo. Tod¢l tai Zenkliai keicia
tyrimy duomenis. Pazymétina, kad Siame investicijy skaiciavime jvertinamas infliacijos poveikis
elektros energijos kainoms, investicijoms bei sgnaudy kitimui. Daroma prielaida, kad vidutiné

metin¢ infliacija per visag 2010-2062 m. perioda sieks 2%. Infliacija prognozuojama remiantis
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ekonomikos istoriniais duomenimis, o taip pat atsizvelgiant ; Europos Centrinio banko nustatyta
kainy didéjimo siekj — ne daugiau kaip 2%. Apskritai pastebétina, kad moksliniuose tiriamuosiuose
darbuose skaiCiuojant elektros gamybos savikainas neretai pateikiami skirtingi skaifiavimai. Tai
galima jvardinti ir kaip tam tikrg tyCin¢ ar netyCing manipuliacija duomenimis. Pavyzdziui,
elektriniy statybos kaina pateikiama doleriais ar eurais uz 1 instaliuotos galios kilovata, taciau
daznu atveju néra aisku, kas slypi po Siuo skaiciu. Tam tikrais atvejais pateikiamas pateikiama tik
grynoji vadinamoji statybos per vieng naktj (overnight) kaina, kuri nejvertina finansavimo kainos.
Taip pat j skaiCiavimus neretai nejtraukiami pridétiniai projekto kastai, kurie apima aplinkinés
teritorijos paruo$img statyboms, leidimy gavimg bei kitus pridétinius kasStus. Be to, vertinant
objekta kaip pajamy generavimo Saltinj, reikéty jvertinti kitas biitingsias jo investicijas, visy pirma
elektros energijos perdavimo linijy diegimg. Taigi, Siame darbe bus siekiama i§ investuotojo

pozicijos jvertinti atominés elektrinés potencialig investicing graza.

3.2 PV AP galimybiy Visagino atominei elektrinei finansinis tyrimas

Bus atliekamas tyrimas, remiantis prielaidomis, kurios suformuotos pagal viesai skelbiamg
informacija visuomenés informavimo priemonése. Planuojama, kad Lietuvoje bus statomi 2
atominés elektrinés blokai po 1.600 MW instaliuotosios galios, tod¢l bendra abiejy veikianciy
reaktoriy galia turéty siekti 3.200 MW. Planuojama, kad atominé jégainé veiks 40 mety, po kurios ji
bus iSmontuojama. Pazymétina, kad Siuo metu po 40 veiklos mety atominiy elektriniy darbas
neretai yra pratgsiamas papildomam 20 mety laikotarpiui, todél atsipirkimo duomenys gali kiek
keistis elektrinei veikiant ilgesnj laikg. Taciau turint galvoje diskonto norma bei ilgg laikotarpj,
pinigy srautai po 40 mety juos diskontuojant, Siandien turi sglyginai mazg vertg. Be to, pratesiant
darbg reikia investuoti ] saugumo reikalavimy atitikima, be to neaiSki elektros rinkos struktiira tuo
metu, todél Siuose skaiciavimuose tokia perspektyva néra vertinama dél per dideliy neapibréztumy.
Toliau bus apzvelgiamos pagrindinés prielaidos bei pateikiami atsipirkimo skaiiavimai. Visi
skaiCiavimai atliekami be PVM. Projekto baziniais metais laikomi 2014 m.

Investicijy apimties skaifiavimai

Vieno reaktoriaus kaina nustatoma remiantis kity Europoje statomy objekty statybinémis
kainomis.

= Po keleta karty nukelty paleidimo terminy, Suomijoje statomos atomingés elektrinés
(Areva EPR tipas, 1.600 MW galia) statybos ,,per vieng nakti“ (overnight cost) kaina
paskutiniaisiais duomenimis siekia 4,5 mlrd. EUR, kas sudaro daugiau nei 2.800

EUR/KW.
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» Prancuzijoje Flamanvilyje statomos 1.650 MW galios atominés elektrinés kaina taip
pat susidiiré su jvairiomis problemomis, o dabartiné jos statybos per vieng nakti be
»savininko kasty“ kaina siekia 4,0 mlrd. EUR, t.y. 2.500 EUR/KW (Thomas, 2009).
Lietuvos Respublikos Energetikos ministro teigimu, atominés jégainés vienas blokas
Lietuvoje turéty kainuoti 3-5 mird. EUR. Tod¢l Siame tyrime, atsizvelgiant | turimus duomenis,
daroma prielaida, kad pirmasis atominés elektrinés blokas (overnight costs) turéty kainuoti 3.800,0
min. EUR, tuo tarpu antrasis — 3.700,0 mln. EUR. Tod¢l pirmojo bloko 1 instaliuotos galios
megavato kaina sudarys 2.375,0 EUR/KW, tuo tarpu antrojo 2.312,5 EUR/KW. Laikantis
prielaidos, kad infliacija siekia 2%, statyby laikotarpiu bendra investicijy suma turéty kiek iSaugti.
Be to, remiantis MIT (2003) pateiktais duomenimis, prie atominés elektrinés statybos ,,per naktj*
kainos reikéty pridéti 20%, kurie jvardijami kaip ,,savininko* kastai, ir apima teritorijos tvarkyma,
leidimy derinimg, Zemeés iSpirkimg (arba Salies atveju — paémimg visuomeninéms reikméms),
komunikacijy tiesima, infrastruktiiros sutvarkyma, projektavima, jrengimy gabenimo i$ jiiros uosto |
statybos vieta kaStus bei kitus aspektus. Todél kartu su Siomis pridétinémis iSlaidomis, atominés
elektrinés pirmojo bloko kaina turéty siekti 4.840,3 mIn. EUR, o antrojo — 4.713,0 mln EUR.
Vertinant atominés elektrinés kaip projekto teikiama naudg, svarbu tinkamai iSdéstyti
projekto investicijy grafika, kadangi diskontuojant pinigy srautus tai turés nemazos jtakos
atsipirkimo skai¢iavimams.
OECD pateikiami atominiy elektriniy apklausos apie investicijy grafikus duomenys
pateikiami 10 lenteléje.
10 lentele
Atominiy elektriniy valdytoju duomenys apie atominés elektrinés statybos investicijuy

pasiskirstyma, %

Metai | Kanada | JAV | Cekija | Suomija | Pranciizija | Vokietija | Nyderlandai | Slovakija | Japonija | Koréja | Rumunija
-9 1
-8 1,5 1 16,5
-7 2 0,1 0,3 12,5
-6 10 1 7 2,9 5 3,5 12,5
-5 8 20 9 10 15,5 10 20 11 15 12,2 12,5
-4 22 20 17 22 22 15 20 18 20 24 12,5
-3 29 20 17 28 21 22 20 24,5 20 37,5 16,5
-2 21 20 33 20 18 30 20 26,5 18,5 20 12,5
-1 12,5 10 23 20 10 23 20 16 21,5 2,5 4,5
1 7,5 2

Saltinis: OECD (2005)

Taigi, kaip matyti i§ OECD atliktos apklausos, pateikti atominiy jégainiy operatoriy
duomenys stipriai varijuoja, kas apsunkina realaus investicijy grafiko pasiskirstymo iSskyrima.

Pranciizijos gamintojas yra iSskyres investicinés studijos, poveikio aplinkai ir kity aspekty teisines
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iSlaidas, tuo tarpu kitos jmonés Siy skaiCiavimy apskritai nepateiké. Pranctizijos bei Kanados
gamintojai iSskyré ir investicijas, kurias reikia atlikti atominei jégainei pradéjus darbg ir iSaiskéjus
tam tikriems jos veiklos aspektams.

Toliau atliekamuose skai¢iavimuose bus remiamasi MIT (2003) duomenimis apie investicijy

grafiko atominiy reaktoriy statyboje pasiskirstyma. Investicijy grafikas pateikiamas zemiau.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal MIT (2003)

8 pav. Investiciju | atomine¢ elektrine grafikas

Taigi, pirmaisiais metais bus investuota 10% visos investicijy sumos. Antraisiais metais
daroma prielaida, kad bus investuojama 25% visos investicijy sumos. TreCiaisiais metais
investicijos numatoma sieks 30%, ketvirtaisiais 25%, o penktaisiais 10% visos investicijy sumos.
Pazymétina, kad atominés elektrinés statybose kapitalo kastai sudaro didzigja visy sgnaudy dalj,
todél labai svarbu kaip galima iki mazesnés sumos sumazinti biitingsias investicijas. Konkreciu
Visagino atomings elektrinés atveju daroma prielaida, kad pirmieji investicijy metai bus 2014 m. Iki
tol tikimasi gauti visus biitinus leidimus bei pasiruosti statyboms. Todél pastacius atoming elektrine
per 5 metus, pirmojo bloko darbo pradZia planuojama 2019 m. Antrajj blokg planuojama pradéti
statyti nuo 2018 m., o jo eksploatacijos pradzia turéty buti 2023 m.

Pazymétina, kad 2017-2018 m. taip pat numatytos 15 mln. EUR investicijos | elektros
perdavimo linijy diegimg. 2022 m. taip pat numatytos papildomos 5 mln. EUR investicijos
perdavimo linijas. PaZymétina, kad Visagino atominé elektriné statoma Salia senosios Ignalinos
atomings elektrinés, todél bus galima naudotis esama elektros perdavimo tinkly infrastruktiira, taigi
investicijos 1 elektros perdavimo linijjas bus salyginai nedidelés. Apibendrintos numatomos

investicijos ] atominés elektrinés statyba pateikiamos 9 paveiksle.
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H Elektros perdavimo sistemos diegimas 5,00 10,00 5,00
B "Savininko" kastai 77,52 | 197,68 | 241,96 | 205,66 | 159,39 | 192,47 | 235,59 | 200,25 | 81,70
H Investicijos j Il reaktoriaus statyba 377,40 | 962,37 | 1177,94 | 1001,25 | 408,51
M Investicijos i I reaktoriaus statyba 387,60 | 988,38 |1209,78 | 1028,31 | 419,55

Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. Investicijy j atomine elektrine absoliutiniy verciy grafikas

Bendra atominés jégainés kaina Lietuvai turéty sudaryti apie 9.573,3 min. EUR (be
finansavimo kasty). Pazymétina, kad nevertinami kastai, kurie buvo ar bus patirti iki 2014 m. Siems
kastams priskiriama poveikio aplinkai vertinimo studija, projekta jgyvendinsiancios jmonés

administracijos iSlaikymas ir t.t. Investicijy grafikas taip pat pateikiamas priede Nr. 1.

Projekto sanaudy nustatymas ir projekcijos
Projekto sagnaudos pateikiamos priede Nr. 2.
Vertinant atominés elektrinés sgnaudas, iSskiriamos §ios sagnaudy grupés:
* Nusidévejimas;
= Atominés elektrinés atnaujinimo bei uzdarymo kastai;
* Valdymo ir prieziliros kastai;
» Kuro kastai;

=  Finansavimas.

Toliau kiekviena i8 $iy sagnaudy grupiy bus apzvelgiama detaliau.

Nusidévéjimas

Nusidévejimas skaiiuojamas darant prielaida, kad atominés jégainés investicijos bus
nudévimos tiesiniu metodu per 20 mety. Nudéveéjimas kiekvienam 1§ reaktoriy pradedamas
skaiCiuoti nuo jy eksploatacijos pradzios. Pazymétina, kad nusidévéjimas neveiks jmonés pinigy
srauto, taciau mazins apmokestinamajj ijmonés pelna.

Atominés elektrinés atnaujinimo ir uzdarymo kastai
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Skaiciuojant atominés elektrinés atnaujinimo kastus, remiamasi MIT (2009) tyrimu, kuriame
pagal JAV energijos informacijos administracijos (EIA) turimus realius atominiy elektriniy JAV
duomenis teigiama, kad vidutinés investicijos ] atominés elektrinés atnaujinima sudaro vidutiniskai
1% nuo tiesioginiy investicijy sumos (imamas atominiy elektriniy virSutinio kvartilio vidurkis,
kadangi nauja elektriné dél naujesniy technologijy turéty veikti efektyviau nei pastatytosios seniau).
Todél investicijos i I reaktoriaus atnaujinimg per metus sieks po 40,34 mIn. EUR, o j II reaktoriaus
po 39,27 min. EUR (2019 m. lyginamosiomis kainomis). Taip pat numatytas 2% kasmetinis
didéjimas dél infliacijos.

SkaiCiuojant atominés elektrinés uzdarymo kastus, daroma prielaida, kad jégainés blokai bus
uzdaromi po 40 mety nuo jy eksploatacijos pradzios. Pazymétina, kad po 40 mety eksploatacijos
naujos kartos atominiy reaktoriy veiklos laikas neretai pratgsiamas dar 20 mety laikotarpiui, taciau
del neaiSkiy ateities aplinkosauginiy reikalavimy, su tuo susijusiy papildomy investicijy | darbo
pratgsimg bei neapibréztos elektros energijos rinkos, daroma prielaida, kad atominés jégainés
reaktoriai bus uzdaromi po 40 mety nuo jy eksploatacijos pradzios, atitinkamai 2058 m. ir 2062 m.
gruodzio 31 d.

Siame projekto vertés vertinimo etape daroma prielaida, kad atominés elektrinés I bloko
uzdarymo kaina turéty siekti 300 mln. EUR, o antrojo — 700 mIn. EUR (skaiciuojant Siandienos
kainomis). Reali reaktoriy uzdarymo kaina d¢l infliacijos uZdarymo momentu bus Zenkliai didesné.
Bendra 1 mlrd. EUR atomings elektrinés uzdarymo kaina remiasi Europos Komisijos skai¢iavimais,
kad Ignalinos atominés jégainés uzdarymo techninés iSlaidos sudarys 0,99-1,3 milrd. EUR
(neskaitant investicijy ] energetines jungtis uZtikrinancias Salies energetinj sauguma, Elektrény
elektrinés modernizavimg, socialinius aspektus ir kt.) (Europos Komisija, 2008). Imama apatiné
Sios projekcijos dalis, kadangi Salia uzdarant antrgja elektring, bus galima naudotis pirmosios
elektrings iSlietomis radioaktyviyjy atlieky saugojimo aikstelémis, o taip pat tikétina, kad naujo tipo
atominiy reaktoriy saugus uzdarymas turéty biiti paprastesnis nei RBMK tipo reaktoriy, kurie buvo
sumontuoti Ignalinos atoming¢je elektrinéje.

Valdymo ir prieziiiros kastai

Vertinant atominés jégainés valdymo ir priezitiros kaStus, pastaruosius tikslinga i$skirti j dvi
atskiras kasty grupes — kintamus ir nekintamus kastus.

Fiksuotieji valdymo ir prieziiiros kastai paprastai nustatomi remiantis instaliuotgja atominés
elektrinés galia dauginant ja i§ vidurkinio vienam 1 MW tenkan¢io sanaudy kiekio. Siame projekto
tikslingumo skai¢iavime daroma prielaida, kad 1 MW atominés elektrinés galingumui vidutiniSkai
tenka 33,19 EUR sanaudy per metus. | Sig kaing jskaiiuojami darbuotojy atlyginimai, atominei
jégainei reikalingos priemonés ir kita. Sgnaudy dalis nustatyta remiantis Du ir Parsons (2009)

tyrimu, darant 20% nuolaidg nuo §io tyrimo duomeny dél didelés bendrosios atominés elektrinés
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galios, kas sumazina administracinio personalo santykinius kastus, o taip pat dél tikétina mazesniy
biisimy atlyginimy Lietuvos atominéje elektringje lyginant su JAV, pagal kurios realiai veikianc¢iy
atominiy elektriniy duomenis buvo iSvestas $is skaicius. Todél bazinémis kainomis bendrieji abiejy
reaktoriy fiksuotieji veiklos kastai turéty siekti 106,2 min. EUR per metus.

Kintantys veiklos kastai apima su pagaminamos elektros kiekiu susijusias sagnaudas. Daroma
prielaida, kad kintami valdymo ir prieziiiros kastai tenkantys 1 pagamintam MW turéty siekti 0,28
EUR. Kaina apskaiCiuota remiantis Du ir Parsons (2009) tyrimu, darant 10% nuolaida nuo Sio
tyrimo duomeny dél nuo atlikty skaiiavimy kiek sumazéjusiy zaliavy kainy. Todé¢l atominei
jégainei gaminant 23.827 GW elektros energijos per metus, bendri kintami valdymo ir priezitiros
kastai turéty sudaryti 3,33 min. EUR per metus bazinémis kainomis.

Kuro kastai

Kuro kaStams priskiriama atominio kuro isigijimas, o taip pat radioaktyviy atlieky
tvarkymas. Skaiciuojant kuro kaStus remiamasi Du ir Parsons (2009), kurie remdamasis 2009 m.
balandzio ménesio kainomis atnaujino MIT (2003) duomenis apie atominiy jégainiy sgnaudas
kurui. Siekiant jvertinti tikslias kuro kainas §iuo metu, pateikiami rinkos duomenys apie jégainiy

kuro paruoSimo rinkg. Urano kaina rinkoje pateikiama 10 paveiksle.

W Ux U308 Kaina

Saltinis: http://www.uxc.com/review/uxc_PriceChart.aspx?chart=spot-u308-full

10 pav. U3Os istorinés kainos grafikas

Taigi, kainos birzoje nuo 2009 m. vidurio kiek sumazéjo, taCiau $is sumazéjimas nebuvo
zymus. Urano Spot kaina rinkoje 2010 m. balandzio 19 dienos duomenimis sieké 41,5 USD (30,76
EUR) uz 1 svarg zaliavos. Urano perdirbimo kainos nuo 2009 m. vidurio kito nezymiai (yellow
cake conversion ir kt.), todél neapzvelgiamos. SWU (seperate working unit) urano sodrinimo kainos

pateikiamos Zemiau.

49


http://www.uxc.com/review/uxc_PriceChart.aspx?chart=spot-u3o8-full

B U SWLU Kaina

Saltinis: http://www.uxc.com/review/uxc_PriceChart.aspx?chart=spot-u308-full

11 pav. SWU istorinés kainos grafikas

Paprastai prisodrinti 100 kg urano reikia apie 60 SWU. Urano sodrinimas apima U®® i

r
U* atomy atskyrima paliekant galutiniame produkte daugiau U*’ atomy (urano riidoje paprastai
U santykine dalis paprastai siekia tik 0,7%). Paprastai atominéms jégainéms kuras sodrinamas iki
4-5% (USEC, 2010). Remiantis Du ir Parsons (2009) skaic¢iavimais, Siomis kainomis atominiy
jégainiy kuro kastai sudaro apie 0,496 EUR/mmBTU. Darant prielaidg, kad Silumos poreikis
sudarys 10.400 BTU/KWh, baziniais metais atominio kuro dedamoji 1 KW gamyboje sieks 0,516
EUR ¢/KWh. Pazymétina, kad nuo Du ir Parsons (2009) skai¢iavimy atlikimo laiko urano kaina
Siek tiek pasikoregavo zemejimo linkme, o perdirbimo ir sodrinimo kainos liko panasios, taciau
urano kaina Lietuvos atominei elektrinei turéty buti kiek aukStesné, nes urang reikés gabenti i$
sodrinimo gamykly Rusijoje, Vokietijoje, Pranciizijoje ar Didziojoje Britanijoje, kas kiek padidins
logistikos kastus. Dél Siy priezasCiy, naudojamasi Du ir Parsons (2009) tyrimo kainomis jy
neadaptuojant, kadangi jos turéty biti artimos Sioms kainoms.

Kuro kaStams taip pat priskiriamas radioaktyviyjy atlieky tvarkymas. Remiantis atlikty

tyrimy duomenimis, daroma prielaida, kad atlieky tvarkymo kaStai baziniais metais sudarys

0,00074 EUR/KWh.

Finansavimas
Finansavimo kastai skaiCiuojami siekiant jvertinti paliikany indélj ; atominés elektrinés
statybos savikaing. Daroma prielaida, kad pavyks susitarti su banky konsorciumu deél sindikuotos

paskolos tokiomis saglygomis:
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» Paskolos suma — 50% visos investicijy apimties, t.y. — 14.219,5 mIn. EUR
(iSduodama kaip dvi atskiros paskolos kiekvienam i§ reaktoriy);

» Suteikiamas 6 mety kredito grazinimo bei 5 mety palikany moke¢jimo atidéjimas,
palukanas kaupiant bei jas iSmokant 5 mety pabaigoje. Paskolos grazinimas
vélesniais laikotarpiais vykdomas lygiomis dalimis per 10 mety;

* Paskoly palikany norma — 7%. Laikomasi prielaidos, kad ji nekis.

Pazymétina, kad prielaidose numatyta gana Zema paliikany norma, net ir atsizvelgiant j
esamas zemas paliikany normas Siuo metu. Vis tik, norint gauti tokios apimties paskolas, kuriy
grazinimo terminas atidétas 6 metams, reikéty valstybés paskolos grazinimo garantijy (galbit ir
projekto partneriy garantijy). Tuomet Zenkliai finansinéms institucijoms sumazgjus rizikai, biity
galima tikétis gauti paskolg tokiomis pinigy srauty valdymo aspektu palankiomis salygomis
(projekte nevertinama, kiek papildomas poreikis skolintis ar suteikta jpareigojanti garantija turéty
neigiamos jtakos valstybés skolinimosi reitingams bei skolos aptarnavimo kastams). Pagal Sias
prielaidas, bendra sumokéta paliikany suma per visus projekto metus viso sudaryty 2.838,2 min.
EUR.

Abiejy paskoly planuojami mokejimy grafikai pateikiami priede Nr. 3.

Atominés elektrinés veiklos projekciju skaiciavimai

Atominés elektrinés planuojamos pajamos pateikiamos 4 priede.

Kaip jau minéta, planuojama, kad atominés elektrinés I reaktorius pradés veikti 2019 m., II
reaktoriaus planuojama darbo pradzia — 2023 m. Abu reaktoriai numatoma bus po 1.600 MW
galios. Daroma prielaida, kad vidutinis metinis atominés elektrinés gamybiniy pajégumy
iSnaudojimas sieks 85%, kas realiai atitinka Siuo metu vidutinj Europos atominiy elektriniy
iSnaudojima, o taip pat pasirinktas atsizvelgiant | esamg situacijg ir perdirbimo pajégumus veiklos
regione.

Viso metuose yra 8.760 valandy, todél dirbant 85% pajégumu per metus kiekvienas 1§
rektoriy pagamins po 11.914 GWh elektros energijos, t.y. viso 23.827 GWh per metus veikiant
abiems reaktoriams.

Elektros energijos pardavimo kainos

Elektros energijos ateities kainas jtakoja Sie faktoriai (Samtins, 2010):

* Globaliniai:
o Naftos, dujy, anglies kainos rinkoje;
o Apyvartiniy tarSos leidimy kainos.

= Regioniniai:

51



o Paklausa/pasitla;
o Vandens kiekis upése.

Elektros energijos kainos ,,Nordpool* Spot rinkoje pateikiamos 12 paveiksle.

100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Falotiné Ateities zandoriy duomenys

Saltinis: http://www.nordpoolspot.com/reports/systemprice/Post.aspx

12 pav. Elektros energijos kaina ,,Nordpool“ Spot rinkoje

Vidutiné 2008 m. kaina “Nordpool” rinkoje sudaré 44,74 EUR/MWh. 2009 metais rinkoje
ivyko kainy kritimas, kadangi dél didelio masto gamybinio nuosmukio, sumazgjo elektros energijos
poreikis pramonéje. Bendra vidutiné kaina tais metais sudar¢ 35,13 MWh. 2010 m. rinkoje jvyko
tam tikry anomalijy, kuomet sausio ménesj kaina buvo iSaugusi iki 90 EUR/MWh, ka didzZigja
dalimi lémé tuo metu regiong apéme dideli Sal€iai, dél ko regione pritriiko galios ir kurie tuo paciu
sumazino pigios elektros energijos importa i§ Rusijos. Pra¢jus Sal¢iams nusistovéjo Zemesné kaina,
o bendra vidutiné 2010 m. kaina siekeé 57,76 EUR/MWh. Pagal ateities sandoriy duomenis, rinka
sp€ja, kad elektros kaina per artimiausius 4-5 metus svyruos tarp 40-50 EUR/MWh. Pazymétina,
kad panasi kaina yra nusistovéjusi ir Lenkijos elektros birZoje, todél sujungus elektros jungtimi
Lietuva ir Lenkija, tai neturéty turéti esminés jtakos kainy krypciai. Apskritai, zZvelgiant i elektros
kainos sezoniSkumus, galima pastebéti, kad aukSciausia kaina rinkoje yra ziema bei ypatingai
vasarg. Nors paprastai vasarg regione elektros energijos paklausa Zenkliai sumazg¢ja, taciau jos
pasiiila sumazeja dar labiau, kas lemia kainy augimg. Tq lemia keletas priezas¢iy. Visy pirma, dél
sumazéjusios vandens sroveés mazai energijos ] rinkg patiekia hidroelektriniy gamintojai. Be to, dél
kogeneraciniy jégainiy i§jungimo (jy pagrindiné paskirtis — Silumos energijos gamyba, o elektros
energijos gamybiné savikaina sglyginai auksta), jy patiekiami energijos kiekiai sumaz¢ja 6-7 kartus.

Todél rinkoje vasaros metu sumazéja konkurencija ir pasiiila, kas lemia kainy augima.
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Vidutin¢ elektros kaina Lietuvos elektros birzoje 2010 mety sausj sieké 40,2 EUR/MWh,
vasar] - 44,4 EUR/MWh, o kova 36,4 EUR/MWh. Kainos buvo kiek mazesnés nei Skandinavijos
rinkoje, taciau skirtumas nebuvo labai didelis, o ateityje birzoms susiliejus bei jgyvendinus elektros
jungCiy projektus, tikétina supanasés su ,,Nordpool Finland*“ bei ,,Nordpool Sweden* kainomis.
Todél tolesniuose skaiCiavimuose bus laikomasi prielaidos, kad vidutiné¢ elektros energijos
pardavimo kaina baziniais 2014 metais sieks 44,0 EUR/MWh. Kaina nustatyta remiantis
»Nordpool“ rinkos ateities sandoriy (forward) kainomis. Be to, numatomas kasmetinis vidutinis
elektros energijos kainos augimas 2%, dél infliaciniy aspekty. Kadangi atominé jégainé veiks be

pertriikiy visais mety laikais, $i kaina skai¢iavimuose bus laikoma vidutine metine kaina.

Atominés elektrinés pelningumas

Atomings elektrinés pelno (nuostoliy) ataskaitos projekcijos pateikiamos 5 projekto priede.

Atomings elektrinés veikla prie apraSytyjy projekcijy, pradéjus elektrinés darbg turéty biti
pelninga visais periodais. Nuostolis bus patiriamas tik projekto investicijy atlikimo metais dél
mokamy investicijoms paimtos paskolos palukany. Pazymétina, kad Sis nuostolis mazins
apmokestinamgji jmonés pelng vélesniais laikotarpiais, kai ji bus pelninga, kol bus pilnai atskaityti.

Planuojamas atominés elektrinés grynasis pelnas (nuostoliai) pateikiami 13 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

13 pav. Atominés elektrinés projekto Lietuvoje grynasis pelningumas

Taigi, dé¢l palukany atoming elektring valdancios jmonés veikla bus nuostolinga, véliau
elektrinés pelnas nuosekliai augs dél baigiamy iSmokéti paliikany bei infliacijos sukelto elektros
energijos kainy didéjimo. Atominés elektrinés veikla taps nuostolinga paskutiniaisiais projekto
metais uzdarant antrgjj atominés elektrinés bloka bei apskritai 1§ eksploatacijos i§jungiant atoming

elektring.
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Atominés elektrinés sukuriamas piniginis srautas
Atominés elektrinés pinigy srauty projekcijos pateikiamos priede Nr. 6.
Atomings elektrinés pagrindinés veiklos pinigy srautg sudaro:
= QGrynasis pelnas (nuostoliai);
» Nusidéve¢jimas;
* Eliminuojamas finansinés jmonés veiklos rezultatas.
Atomings elektrinés investicinés veiklos pinigy srautg sudaro:
* Projekto investicijos.
Atomings elektrinés finansinés veiklos pinigy srautg sudaro:
» Mokamos paliikanos uz paskola.
Pazymétina, kad projekto atsipirkimo skai¢iavimuose nevertinamas teigiamas bei neigiamas
finansinés veiklos srautas susij¢s su finansinés paskolos suteikimu bei grazinimu, kadangi siekiama
ivertinti projekta i$ jo atsiperkamumo bei ekonominio tikslingumo pusés.

Zemiau pateikiami agreguoti projekto grynieji pinigy srautai.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

14 pav. Atominés elektrinés projekto Lietuvoje grynasis pinigu srautas

Taigi, dideli neigiami pinigy srautai patiriami projekto jgyvendinimo pirmaisiais metais dél
atlieckamy investicijy. Grynasis piniginis srautas teigiamas tampa 2023 m., o vél neigiamu virsta

antrojo reaktoriaus uzdarymo metais, t.y. 2062 m.

Atominés elektrinés projekto atsiperkamumas
Remiantis apskai¢iuotuoju grynuoju piniginiu srautu, toliau bus siekiama jvertinti atomingés
elektrinés projekto gyvybinguma.

Diskonto norma
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Siekiant jvertinti projekto atsiperkamumg ir dabarting projekto verte, svarbu tinkamai
jvertinti projekto diskonto norma. Anksciau aptartose tyrimy studijose, atominei elektrinei siiloma
diskonto norma siekia 5% arba 10%, priklausomai nuo tyrimo. Pazymétina, kad atominei elektrinei
Lietuvoje bty tikslinga taikyti maziausiai 10% diskonto norma, nes:

» Projektas apima didelés apimties investicijas, kurios atsizvelgiant j projekto
partneriy galimybes skolintis, yra salygisSkai didelés;

» Atsizvelgiant | pastarojo meto atominiy elektriniy statybos patirti Suomijoje bei
Pranciizijoje, kyla projekto investicijy nukrypimo nuo plano laiko bei finansine
prasme rizika;

» Urano kainos dél augancios jo paklausos bei bent jau esamomis projekcijos
nepakankamos pasitilos, ateityje gali Zenkliai iSaugti;

» Kyla rizikos susijusios su aplinkosauga;

* Energetiniy gamybiniy pajégumy perteklius regione, jeigu bus pastatytos atominés
elektrinés Baltarusijoje ir Kaliningrado srityje Rusijoje;

» Gali atsirasti alternatyviy energetiniy Saltiniy, kurie biity zenkliai konkurencingesni
kaina (skaliino dujos, atsinaujinancios energetikos technologinis progresas ir t.t.);

* Neapibréztumas dél pasaulinés ekonomikos buklés ir ateities vystymosi tendencijy;

= Kitos projekto rizikos.

Taigi, projekte bus naudojama 10% diskonto norma, kuri zidirint 1§ investuotojy pozicijos ir
projekto rizikingumo, yra ganétinai nuosaiki.

Projekto gyvybingumo rodikliai

Atsizvelgiant | apraSytgsias prielaidas, projekto Grynoji dabartiné vert¢ (GDV) yra neigiama
ir siekia -2.602,1 min. EUR. Projekto vidiné grazos norma (VGN) sudaro 6,61%. Todél
atsizvelgiant | minétasias aplinkybes, finansinei investuotojai turéty vengti investuoti | atominés
elektrinés projekta, kadangi jis pagal esamus rinkos duomenis turéty biiti nuostolingas.

Siekiant jvertinti, kokia pagal apraSytgsias prielaidas, bus elektros energijos gamybos
savikaina Lietuvoje, reikia surasti kaing, kuriai esant projekto GDV bus lygi 0, t.y. projekto lizio
taskag. Tam naudojamasi Excel skaiCiuoklés funkcija ,,Goal Seek”. Remiantis Siais duomenimis,
elektros energijos gamybos savikaina Visagino atominéje elektrinéje baziniais metais turéty
sudaryti 6,19 EUR ¢/KWh, kas yra daugiau nei 40% didesn¢ kaina nei Siuo metu yra ateities
sandorio kaina tam laikotarpiui bei kaina S$iuo metu birzoje. Kainos dedamosios ] atominés

elektrinés savikaing Visagino atomingje elektringje pateikiamos 15 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

15 pav. Atominés elektrinés projekto Lietuvoje elektros kainos savikaina

Kiekvienos 1§ sgnaudy dedamoji i bendrasias sgnaudas apskaiciuojama pagal procentinj
diskontuotyjy sanaudy srauta tenkantj kiekvienai 1§ grupiy. Kapitalo kaStams priskiriamos
investicijos ] projekta, atominés elektrinés atnaujinimas, uzdarymo kastai bei elektrinés finansavimo
kastai. Taigi, kapitalo kastai sudaro 82,93% visos atominés jégainés elektros savikainos, valdymo ir
priezitiros kastai siekia 7,60% visy sanaudy, o kuro kastai 9,47%.

Realiai tikeétis tokiy elektros kainy biity sunku, todél projektas i$ investuotojy pozicijos
vertintinas kaip neperspektyvus. Todél Siam projektui pritraukti investuotojy galima tik su salyga,
jeigu valstybé jsipareigoty tam tikrg laika supirkti atominés elektrinés elektrg 1§ anksto nustatytgja
kaina. Taciau del Europos Sajungos elektros rinkos liberalizavimo direktyvy, tokj jsipareigojima
jgyvendinti neatsinaujinanciai energetikai, nesusilaukiant sankcijy biity nejmanoma. Todél
zvelgiant 1§ mazmeniniy investuotojy pozicijos, pritraukti jam léSy vieSojo kapitalo birzoje,
nemanipuliuojant realiais projekto atsiperkamumo rodikliais, biity nejmanoma.

Projekto alternatyviis vertinimai pateikiami 11 lentel¢je.
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Projekto alternatyvy vertinimas

11 lentelé

Savikaina,

Prielaida, kuri keiciasi lyginant su baziniu variantu | GDV, min. EUR | VGN EURc¢/KWh

Infliacija lygi 0 -3.400,78 4,47% 7,65
Nevertinami finansavimo kastai (visos 1€Sos nuosavos,

WACC projekty vertinimo metodas) -1.486,43 7,86% 5,44
Nevertinami finansavimo kastai (visos 1éSos nuosavos,

WACC projekty vertinimo metodas) ir infliacija lygi 0 -2.333,33 5,80% 6,65
Diskonto norma 5% 2.608,41 6,61% 3,73
Diskonto norma 5%, infliacija lygi 0 -646,52 4,47% 4,66
Reaktoriy iSnaudojimas — 90% -2.276,50 7,08% 5,88

Saltinis: sudaryta autoriaus

Taigi, esminis projekto atsiperkamumag lemiantis faktorius yra diskonto norma, kadangi

projekto grazos rodikliai yra jam jautriausi. Zvelgiant i§ individualaus investuotojo pozicijos,

projektas per rizikingas dél nepakankamos investicijy grazos bet kuriuo atveju, tuo tarpu valstybiniu

poziiiriu projekta taip pat reikéty jvertinti Siais aspektais:

» Salies energetinio saugumo didinimas;

» Mazinama priklausomybé nuo energijos importo;

* Didinama konkurencija rinkoje, kas mazina kainas galutiniams vartotojams;

»  Sukuriamos darbo vietos zmonéms;

* Atominés jégainés mokami mokesciai  valstybés biudzeta;

= Mazinamos CO, emisijos Salies mastu;

= Pagal prognozes, Lietuvoje bei Baltijos Salyse galiy balansas piko metu Baltijos

Salyse gali buti nepakankamas, o importas tuo metu gali biti apribotas. Tai

sutrikdyty sistema dél nepakankamo tiekimo;

* Augantys valstybiniai skolos aptarnavimo kastai.

Taigi, projektas yra neatsiperkantis i§ investuotojo pozicijos. Projektas gali biiti patrauklus

lgyvendinti i§ valstybés kaip investuotojo pozicijos, taiau ta reikéty jvertinti atliekant papildomus

skai¢iavimus bei vertinant neekonominius elektrinés veiklos aspektus. Taigi, pritraukti 1€y

projektui vieSojo kapitalo birZose siiilant investuoti | akcinj kapitalg biity i§ esmés nejmanoma.

Visagino atominés elektrinés projekto jvertinimo modelio rezultatai pateikiami 16 paveiksle.
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16 pav. Visagino atominés elektrinés tyrimo modelio rezultatai

Taigi, PVAP jgyvendinimo galimybé Visagino atominés elektrinés atveju atmetama.



ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti $ias iSvadas:

1)

2)

3)

4)

S)

6)

7)

Pirminj akcijy pasitilyma dazniausiai organizuoja besipleciancios jmonés, o svarbiausia
ir daZniausia tokio pasililymo rengimo motyvacija yra naujo kapitalo pritraukimas
jmongés plétros planams jgyvendinti. Pirminis vieSas akcijy pasiiilymas taip pat daznai
rengiamas siekiant sukurti rinkg esamy akcininky akcijy pakety realizavimui. Jmonés
tapimas viesa taip pat turi trilkumy, kurie pareikalauja tiesioginiy ir netiesioginiy iSlaidy.
Vidutiniai PVAP kastai jmonei Europoje siekia apie 3,5% viso PVAP pasitlymo sumos.
Be to, po PVAP imoné privalo teikti praneSimus reguliacinéms tarnyboms ir mokéti
birzos mokesc¢ius. Imonés tapimas viesa taip pat gali susilpninti jos konkurencines
pozicijas, kadangi ji privalo viesai skelbti duomenis apie savo veiklg ir ateities planus.
Siekiant, kad PVAP bity s¢kmingai jgyvendintas, reikéty be kity kriterijy jvertinti ir
pirminio vieSo akcijy pasitilymo rengimo laika. Nepaisant geros akcijy perspektyvos ir
patrauklios pasitilymo kainos, PVAP gali patirti nes¢kme dél netinkamai parinkto
pasitilymo laiko.

Siekiant jvertinti jmonés galimybes pritraukti finansavimg PVAP metu, reikéty atlikti
nuodugnia poreikio bei rinkos analize, bei iStirti potencialiai pritrauktiny 1ésy kiekj ir
imonés kainos vertinima rinkoje.

Nustatant PVAP akcijos kainos patrauklumg naudojami 2 pagrindiniai metodai:
lyginamyjy rodikliy ir diskontuoty pinigy srauty. Didzioji dalis investiciniy banky kaip
pagrindinj jvardija diskontuoty pinigy srauty metodg. Tinkama pasitilymo kaina yra
esminis faktorius lemiantis PVAP sékme.

PVAP rinkos bei PVAP poreikio Visagino atominei elektrinei analizé parode, kad
atomines elektrinés PVAP buty patraukli projekto dalinio finansavimo alternatyva, o taip
pat tam yra tinkama PV AP rinkos situacija.

Atominiy elektriniy gaminama elektros energija yra viena i§ konkurencingiausiy
lyginant su alternatyviais elektros energijos gamybos biidais.

Baltijos Saliy energetikos rinka po Ignalinos atominés elektrinés uzdarymo negamina
pakankamai elektros energijos uz konkurencinga kaing, todel Zenklig dalj elektros
energijos tenka importuoti, daugiausiai i§ Rusijos. Atsizvelgiant | numatomus ateities
vartojimo pokycius, galios balansas Baltijos Salyse bus nepakankamas uZztikrinti stabily
ir nepertraukiamg tiekimg piko metu. Todél Visagino atominés jégainés gaminama

elektra turés aiskiai iSreiksta realizacing rinka.
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8) Atliktas tikétinas jmonés vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu parodé,

kad atominés elektrinés Lietuvoje projektas esamomis saglygomis bus nuostolingas, todél

pritraukti projektui 1é8y vieSojo kapitalo birzose bty i§ esmés nejmanoma. Projekto

grynoji dabartine verté¢ su 10 % diskonto norma siekia -2.602,11 mln. EUR. Vidiné

grazos norma sudaro 6,61%. Elektros gamybos savikaina — 6,19 EUR ¢/KWh.

9) Projektas gali biiti patrauklus jgyvendinti i§ valstybés kaip investuotojo pozicijos, taciau

ta reikety jvertinti atliekant papildomus skaiCiavimus bei vertinant neekonominius

elektrinés veiklos aspektus.

Projektas nepatrauklus Zvelgiant i§ investuotojy pozicijy, tuo tarpu Lietuvos Respublikos

Vyriausybei jgyvendinant Visagino atomings elektrinés projekta siiiloma:

1. Jvertinti, ar projektas naudingas Saliai, Salia finansiniy projekto aspekty jvertinant,

bet neapsirobojant Siais kriterijais:

Salies energetinio saugumo didinimas;

Mazinama priklausomybé nuo energijos importo;

Didinama konkurencija rinkoje, kas mazina kainas galutiniams vartotojams;
Sukuriamos darbo vietos zmonéms;

Atominés jégainés mokami mokesciai j valstybés biudZeta;

Mazinamos CO, emisijos Salies mastu;

Galios balanso uztikrinimas piko metu;

Augantys valstybiniai skolos aptarnavimo kastai.

2. Apsvarstyti alternatyvius energijos generavimo budus ir galios piko metu

uztikrinimo Saltinius bei atlikti alternatyvy detalius kaSty-naudos skai¢iavimus.

3. Sugretinti alternatyviy galimybiy tyrimo rezultatus, atliekant realiy pasirinkimy

vertinimg (angl. Real options valuation).

4. Investuojant | potencialiai finansiSkai nuostolingus, bet Saliai bitinus projektus,

pritraukti kitas regiono Salis, taip sumaZinant finansing nasta tenkancia Saliai.
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SUTKUS, Skirmantas (2010) Energetikos jmoniy pirminio vieso akcijy siiillymo perspektyvy
vertinimas. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis

fakultetas. 77 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: pirminis viesas akcijy pasiiilymas, finansavimo pritraukimas, Visagino

atominé elektriné

Vienas labiausiai diskutuojamy klausimy Lietuvoje yra naujos atominés elektrinés statyba
Lietuvoje. PaZymétina, kad atominés elektrinés statybos yra investicijoms imlus procesas, o
Lietuvai dabartinés ekonominés biklés akivaizdoje jneSti sava jnasa | jégaing gali buti
problematiska. Todél Lietuvai svarstytinas variantas pritraukti dalj nuosavo jnaso per vieSojo
kapitalo birzg iSplatinant akcijas vieSai investuotojams.

Toks vieSas akcijy platinimas investuotojams vadinamas pirminiu vieSu akcijy pasitilymu
(toliau - PVAP; Initial public offering - angl.). Jo metu ijmonés akcijos pasiiilomos jsigyti viesai ir
investuotojai gali tapti jmonés akcininkais.

Sékmingam jmonés akcijy iSplatinimui biitinas pakankamas investuotojy susidoméjimas.
Investuotojai paprastai perka ty jmoniy akcijas, apie kuriy veiklg ir veiklos perspektyvas turi
pakankamai informacijos. Tod¢l Siame magistro darbe, pagal struktiirizuota ir sudaryta tyrimy
modelj, atliekamas detalus tyrimas, padedantis jverti PVAP galimybes Siuo konkreciu atveju.

Darbas susideda 1§ trijy daliy. Pirmoje dalyje apibrézti PVAP jgyvendinimo aspektai bei jy
pagrindu suformuluotas PVAP poreikio jvertinimo modelis. Antroje dalyje, remiantis suformuotu
modeliu, atliktas sisteminis PVAP galimybiy Visagino atominei elektrinei vertinimas poreikio bei
rinkos aspektais. Trec€iojoje dalyje atliktas tyrimas, siekiant iSsiaiSkinti PVAP galimybes pritraukti
l1eésy Visagino atomings elektrinés projektui finansiniu aspektu.

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti i§vadas:

= Atominiy elektriniy gaminama elektros energija yra viena i§ konkurencingiausiy

lyginant su alternatyviais elektros energijos gamybos biidais.

= PVAP rinkos bei PVAP poreikio Visagino atominei elektrinei analizé parodé, kad

atomings elektrinés PVAP biity patraukli projekto dalinio finansavimo alternatyva, o taip
pat tam yra tinkama PV AP rinkos situacija.

= Baltijos Saliy energetikos rinka po Ignalinos atominés elektrinés uzdarymo negamina

pakankamai elektros energijos uz konkurencingg kaing, todé¢l zenklig dalj elektros
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energijos tenka importuoti, daugiausiai 1§ Rusijos. Atsizvelgiant | numatomus ateities
vartojimo pokycius, galios balansas Baltijos Salyse bus nepakankamas uztikrinti stabily
ir nepertraukiamg tiekimg piko metu. Todél Visagino atominés jégainés gaminama
elektra turés aiSkiai iSreikstg realizacing rinka.

Atliktas tikétinas jmonés vertés nustatymas diskontuoty pinigy srauty metodu parodé,
kad atominés elektrinés Lietuvoje projektas esamomis salygomis bus nuostolingas, todeél
pritraukti projektui 1é8y vieSojo kapitalo birzose buty i§ esmés nejmanoma. Projekto
grynoji dabartine verté¢ su 10 % diskonto norma siekia -2.602,11 mln. EUR. Vidine
grazos norma sudaro 6,61%. Elektros gamybos savikaina — 6,19 EUR ¢/KWh.
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SUTKUS, Skirmantas. (2007) The Valuation of Energy Companies Initial Public Offering

Perspectives. MA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 77

p-

SUMMARY

KEYWORDS: Initial Public Offering, financing decisions, Visaginas nuclear power plant.

One of the most discussed questions in Lithuania is a plan to build a new nuclear power
plant. Nuclear power plant requires deep investments, which may be problematic in current harsh
Lithuania economics conditions. Therefore, the possible solution lies in financing part of
investments through public offering of shares in stock market.

Such public offer is called Initial public offering (IPO). During IPO investors can buy
offered shares and become shareholders.

The key element for a successful IPO is sufficient investors’ interest and demand. Usually
investors buy shares of companies, they have sufficient relevant information about. Therefore, the
purpose of master thesis is through created structured research model investigate IPO probabilities
for a Visaginas nuclear power plant case.

Master thesis contains three parts. First part describes [PO realization peculiarities and based
on this info, IPO opportunities investigation model is created. In second part, based on created
model, systematic IPO opportunities for Visaginas nuclear power plant market research is given.
Third part contains a financial model and financial research of this IPO opportunity.

Theoretical and empirical analysis led to following conclusions:

= Atomic energy is one of the most competitive among alternative energy generation
technologies.

* The investigation of IPO market as well as investigation of IPO advantages and
disadvantages led to the positive conclusion on both variables.

= Baltic countries energy producers fail to generate sufficient electricity supply for a
competitive price, as a result, significant part of electricity is imported mainly from
Russia. Based on electricity usage future forecasts, the power balance will not be
sufficient to secure stable and uninterrupted supply during peak hours.
Consequently, Visaginas nuclear power plant generated electricity will have clear
realization market.

* The modeled enterprise discounted cash flow valuation shows the nuclear power

plant project in Lithuania will be loss-making, therefore to finance it through IPO is
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impossible. Project Net Present Value given 10% discount rate is -2.602,11 mln.
EUR. Internal Rate of Return equals to 6,61%. Electricity generation costs — 6,19
EUR ¢/KWh.
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PROJEKTO INVESTICIJOS, MLN. EUR

1 PRIEDAS

Investicijos i IT Elektros
Investicijos i I reaktoriaus Savininko perdavimo

Investicijos | reaktoriaus statyba | statyba kastai sistemos diegimas | Viso kastai

2014 m. 387,60 77,52 465,12
2015 m. 988,38 197,68 1.186,06
2016 m. 1.209,78 241,96 1.451,73
2017 m. 1.028,31 205,66 5,00 1.238,97
2018 m. 419,55 377,40 159,39 10,00 966,34
2019 m. 962,37 192,47 1.154,84
2020 m. 1.177,94 235,59 1.413,53
2021 m. 1.001,25 200,25 1.201,50
2022 m. 408,51 81,70 5,00 495,21
Viso 4.033,62 3.927,47 1.592,22 20,00 9.573,31
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PROJEKTO SANAUDOS, MLN. EUR

2 PRIEDAS

Nusidévéjim | Atnaujinimo kastai ir Valdymo ir prieZiiiros
Metai as uzdarymas kastai (be kuro) Kuro kastai | Finansavimas
2014 m. 16,28
2015 m. 57,79
2016 m. 108,60
2017 m. 151,97
2018 m. 185,79
2019 m. 242,77 44,53 62,31 77,64 226,21
2020 m. 242,77 45,43 63,55 79,19 258,69
2021 m. 242,77 46,33 64,32 80,77 283,75
2022 m. 242,77 47,26 66,12 82,39 284,08
2023 m. 478,67 95,14 134,88 168,07 267,09
2024 m. 478,67 97,05 137,58 171,43 233,58
2025 m. 478,67 98,99 140,33 174,86 200,08
2026 m. 478,67 100,97 143,14 178,36 166,57
2027 m. 478,67 102,99 146,00 181,92 133,06
2028 m. 478,67 105,04 148,92 185,56 99,56
2029 m. 478,67 107,15 151,90 189,27 66,05
2030 m. 478,67 109,29 154,94 193,06 49,54
2031 m. 478,67 111,47 158,04 196,92 33,03
2032 m. 478,67 113,70 161,20 200,86 16,51
2033 m. 478,67 115,98 164,42 204,38
2034 m. 478,67 118,30 167,71 208,97
2035 m. 478,67 120,66 171,06 213,15
2036 m. 478,67 123,08 174,49 217,42
2037 m. 478,67 125,54 177,98 221,76
2038 m. 478,67 128,05 181,53 226,20
2039 m. 235,90 130,61 185,17 230,72
2040 m. 235,90 133,22 188,87 235,34
2041 m. 235,90 135,89 192,65 240,05
2042 m. 235,90 138,60 196,50 244,85
2043 m. 0,00 141,38 200,43 249,74
2044 m. 0,00 144,20 204,44 254,74
2045 m. 0,00 147,09 208,53 259,83
2046 m. 0,00 150,03 212,70 265,03
2047 m. 0,00 153,03 216,95 270,33
2048 m. 0,00 156,09 221,29 275,74
2049 m. 0,00 159,21 22572 281,25
2050 m. 0,00 162,40 230,23 286,38
2051 m. 0,00 165,65 234,83 292,61
2052 m. 0,00 168,96 239,53 298,47
2053 m. 0,00 172,34 244,32 304,44
2054 m. 0,00 175,78 249,21 310,52
2055 m. 0,00 179,30 254,19 316,73
2056 m. 0,00 182,89 259,28 323,07
2057 m. 0,00 186,54 264,46 329,53
2058 m. 0,00 907,29 269,75 336,12
2059 m. 0,00 194,08 137,57 171,42
2060 m. 0,00 197,96 140,32 174,85
2061 m. 0,00 201,92 143,13 178,35
2062 m. 0,00 2.016,91 145,99 181,91
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PROJEKTO PASKOLOS, MLN. EUR

3 PRIEDAS

1 PASKOLA
Kredito . . Kredito ISmoka
Metai suma Kre‘d l.t?. Kre?.lt? suma Kaupiamos | Sukauptos mos Mokéjimo
etai . . Padidéji | grazini . . I _ _

laikotarpio laikotarpio | palukanos palikanos palika suma

pradZioje mas mas pabaigoje nos
2014 m. 0,00 232,56 0,00 232,56 16,28 16,28 0,00
2015 m. 232,56 593,03 0,00 825,59 57,79 74,07 0,00
2016 m. 825,59 725,87 0,00 1.551,45 108,60 182,67 0,00
2017 m. 1.551,45 619,49 0,00 2.170,94 151,97 334,64 0,00
2018 m. 2.170,94 256,73 0,00 2.427,67 169,94 504,57 0,00
2019 m. 2.427,67 0,00 0,00 2.427,67 169,94 674,51 394,28 394,28
2020 m. 2.427,67 0,00 | 242,77 2.184,90 152,94 280,23 433,17 402,17
2021 m. 2.184,90 0,00 | 242,77 1.942,14 135,95 135,95 378,72
2022 m. 1.942,14 0,00 | 242,77 1.699,37 118,96 118,96 361,72
2023 m. 1.699,37 0,00 | 242,77 1.456,60 101,96 101,96 344,73
2024 m. 1.456,60 0,00 | 242,77 1.213,84 84,97 84,97 327,74
2025 m. 1.213.84 0,00 | 242,77 971,07 67,97 67,97 310,74
2026 m. 971,07 0,00 | 242,77 728,30 50,98 50,98 293,75
2027 m. 728,30 0,00 | 242,77 485,53 33,99 33,99 276,75
2028 m. 485,53 0,00 | 242,77 24277 16,99 16,99 259,76
2029 m. 24277 0,00 | 242,77 0,00 0,00 0,00 24277
2030 m. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2 PASKOLA
Kredito . . Kredito ISmoka
Metai suma Kre‘d l.t?. Kresl-lt(.) suma Kaupiamos | Sukauptos mos Mokéjimo
etai . . Padidéji | grazini . . _ _ _

laikotarpio laikotarpio paluikanos paliikanos paluka suma

pradzZioje mas mas pabaigoje nos
2018 m. 0,00 226,44 0,00 226,44 15,85 15,85 0,00
2019 m. 226,44 577,42 0,00 803,86 56,27 72,12 0,00
2020 m. 803,86 706,76 0,00 1.510,63 105,74 177,86 0,00
2021 m. 1.510,63 600,75 0,00 2.111,38 147,80 325,66 0,00
2022 m. 2.111,38 247,61 0,00 2.358,98 165,13 490,79 0,00
2023 m. 2.358,98 0,00 0,00 2.358,98 165,13 655,92 655,92 655,92
2024 m. 2.358,98 0,00 | 235,90 2.123,08 148,62 0,00 148,62 384,51
2025 m. 2.123,08 0,00 | 235,90 1.887,19 132,10 132,10 368,00
2026 m. 1.887,19 0,00 [ 235,90 1.651,29 115,59 115,59 351,49
2027 m. 1.651,29 0,00 [ 235,90 1.415,39 99,08 99,08 334,98
2028 m. 1.415,39 0,00 | 235,90 1.179,49 82,56 82,56 318,46
2029 m. 1.179,49 0,00 [ 235,90 943,59 66,05 66,05 301,95
2030 m. 943,59 0,00 [ 235,90 707,69 49,54 49,54 285,44
2031 m. 707,69 0,00 [ 235,90 471,80 33,03 33,03 268,92
2032 m. 471,80 0,00 [ 235,90 235,90 16,51 16,51 252,41
2033 m. 235,90 0,00 [ 235,90 0,00 0,00 0,00 235,90
2034 m. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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PROJEKTO PAJAMOS, MLN. EUR

4 PRIEDAS

|

reaktoria

us I reaktoriaus II reaktoriaus Viso Viso

maksima | II reaktoriaus | vidutinis vidutinis pagaminama pagaminama Viso Vidutiné Bendros Bendros Viso

lus maksimalus metinis metinis GWh per GWh per pagaminta | pardavimo | pajamos I | pajameos Il | pajamos,

pajégum | pajégumas, iSnaudojimas, iSnaudojimas, metus, I metus, 1T elektros, kaina, reaktorius, | reaktorius, mlin.
Metai as, Mwe [ Mwe % % reaktorius reaktorius GWh EUR/GWh | min. EUR | mIn. EUR EUR
2019 m. 1600 85,00% 11.914 0 11.914 48.580 578,76 0,00 578,76
2020 m. 1600 85,00% 11.914 0 11.914 49.551 590,33 0,00 590,33
2021 m. 1600 85,00% 11.914 0 11.914 50.542 602,14 0,00 602,14
2022 m. 1600 85,00% 11.914 0 11.914 51.553 614,18 0,00 614,18
2023 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 52.584 626,47 626,47 1.252,93
2024 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 53.636 638,99 638,99 1.277,99
2025 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 54.708 651,77 651,77 1.303,55
2026 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 55.803 664,81 664,81 1.329,62
2027 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 56.919 678,11 678,11 1.356,21
2028 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 58.057 691,67 691,67 1.383,34
2029 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 59.218 705,50 705,50 1.411,00
2030 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 60.403 719,61 719,61 1.439,22
2031 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 61.611 734,00 734,00 1.468,01
2032 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 62.843 748,68 748,68 1.497,37
2033 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 64.100 763,66 763,66 1.527,32
2034 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 65.382 778,93 778,93 1.557,86
2035 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 66.689 794,51 794,51 1.589,02
2036 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 68.023 810,40 810,40 1.620,80
2037 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 69.384 826,61 826,61 1.653,22
2038 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 70.771 843,14 843,14 1.686,28
2039 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 72.187 860,00 860,00 1.720,01
2040 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 73.630 877,20 877,20 1.754,41
2041 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 75.103 894,75 894,75 1.789,49
2042 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 76.605 912,64 912,64 1.825,28
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PROJEKTO PAJAMOS, MLN. EUR

4 PRIEDO TESINYS

I

reaktoria

us I reaktoriaus II reaktoriaus Viso Viso

maksima | II reaktoriaus | vidutinis vidutinis pagaminama pagaminama Viso Vidutiné Bendros Bendros Viso

lus maksimalus metinis metinis GWh per GWh per pagaminta | pardavimo | pajamos 1 | pajameos II | pajamos,

pajégum | pajégumas, iSnaudojimas, iSnaudojimas, metus, I metus, 11 elektros, kaina, reaktorius, | reaktorius, min.
Metai as, Mwe Mwe % % reaktorius reaktorius GWh EUR/GWh | min. EUR | min. EUR EUR
2043 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 78.137 930,89 930,89 | 1.861,79
2044 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 79.700 949,51 949,51 1.899,03
2045 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 81.294 968,50 968,50 [ 1.937,01
2046 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 82.920 987,87 987,87 | 1.975,75
2047 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 84.578 1007,63 1007,63 | 2.015,26
2048 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 86.270 1027,78 1027,78 |  2.055,57
2049 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 87.995 1048,34 1048,34 |  2.096,68
2050 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 89.755 1069,31 1069,31 2.138,61
2051 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 91.550 1090,69 1090,69 | 2.181,38
2052 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 93.381 1112,51 1112,51 2.225,01
2053 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 95.249 1134,76 1134,76 |  2.269,51
2054 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 97.154 1157,45 1157,45 | 2.314,90
2055 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 99.097 1180,60 1180,60 | 2.361,20
2056 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 101.079 1204,21 1204,21 2.408,42
2057 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 103.100 1228,30 1228,30 |  2.456,59
2058 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 11.914 11.914 23.827 105.162 1252,86 1252,86 | 2.505,72
2059 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 0 11.914 11.914 107.266 0,00 1277,92 1.277,92
2060 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 0 11.914 11.914 109.411 0,00 1303,48 1.303,48
2061 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 0 11.914 11.914 111.599 0,00 1329,55 1.329,55
2062 m. 1600 1600 85,00% 85,00% 0 11.914 11.914 113.831 0,00 1356,14 | 1.356,14

Viso 476.544,00 476.544,00 | 953.088,00 34.958,09 | 37.839,77 | 72.797,86
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Pelnas po Eliminuojamas finansinés Finansinés veiklos Viso
Metai mokesciy Nusidévéjimas veiklos rezultatas Investicijos rezultatas srautas NPV IRR
2014 m. -16,28 16,28 -465,12 -16,28 -481,40 [ -2.602,11 | 6,61%
2015 m. -57,79 57,79 -1.186,06 -57,79 -1.243,85
2016 m. -108,60 108,60 -1.451,73 -108,60 -1.560,33
2017 m. -151,97 151,97 -1.238,97 -151,97 -1.390,94
2018 m. -185,79 185,79 -966,34 -185,79 -1.152,13
2019 m. -74,69 242,77 226,21 -1.154,84 -226,21 -986,77
2020 m. -99,29 242,77 258,69 -1.413,53 -258,69 -1.270,05
2021 m. -116,30 242,77 283,75 -1.201,50 -283,75 -1.075,03
2022 m. -108,44 242,77 284,08 -495,21 -284,08 -360,88
2023 m. 109,08 478,67 267,09 -267,09 587,74
2024 m. 159,68 478,67 233,58 -233,58 638,35
2025 m. 210,63 478,67 200,08 -200,08 689,29
2026 m. 261,92 478,67 166,57 -166,57 740,59
2027 m. 293,21 478,67 133,06 -133,06 771,88
2028 m. 310,75 478,67 99,56 -99,56 789,41
2029 m. 355,27 478,67 66,05 -66,05 833,94
2030 m. 385,67 478,67 49,54 -49,54 864,34
2031 m. 416,40 478,67 33,03 -33,03 895,07
2032 m. 447,47 478,67 16,51 -16,51 926,13
2033 m. 478,87 478,67 957,53
2034 m. 496,58 478,67 975,25
2035 m. 514,65 478,67 993,32
2036 m. 533,08 478,67 1.011,75
2037 m. 551,88 478,67 1.030,55
2038 m. 571,06 478,67 1.049,72

S PRIEDAS
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S PRIEDO TESINYS

Pelnas po Eliminuojamas finansinés Finansinés veiklos Viso
Metai mokesciy Nusidévéjimas veiklos rezultatas Investicijos rezultatas srautas NPV IRR
2039 m. 796,97 235,90 1.032,87
2040 m. 816,92 235,90 1.052,81
2041 m. 837,27 235,90 1.073,16
2042 m. 858,02 235,90 1.093,92
2043 m. 1079,70 1.079,70
2044 m. 1101,30 1.101,30
2045 m. 1123,32 1.123,32
2046 m. 1145,79 1.145,79
2047 m. 1168,71 1.168,71
2048 m. 1192,08 1.192,08
2049 m. 1215,92 1.215,92
2050 m. 1240,24 1.240,24
2051 m. 1265,05 1.265,05
2052 m. 1290,35 1.290,35
2053 m. 1316,15 1.316,15
2054 m. 1342,48 1.342,48
2055 m. 1369,33 1.369,33
2056 m. 1396,71 1.396,71
2057 m. 1424,65 1.424,65
2058 m. 843,68 843,68
2059 m. 658,62 658,62
2060 m. 671,79 671,79
2061 m. 685,23 685,23
2062 m. -988,68 -988,68
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