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Santrauka. Siame straipsnyje nagrinéjama saulés elektriniy plétros ir jy integracijos j dabartinj elektros tinkla problema.
Straipsnio tikslas yra i$nagrinéti ir jvertinti investicijy j saulés energetikos projektus iSmaniuosiuose elektros tinkluose
efektyvuma. Analizuojama iSmaniyjy tinkly koncepcija ir saulés energetikos galimybés juose. Pateikiami projekty inves-
ticijy efektyvumo ir rizikos vertinimo metodai, labiausiai tinkantys atsinaujinan¢ios energetikos projektams. Projekto
efektyvumas apskai¢iuojamas analizuojant investicijy j saulés elektring sukuriamus pinigy srautus ir finansinius rodik-
lius. Skai¢iuojant vertinamos suinteresuotos $alys ir jy gaunama verté, nagrin¢jamas dabartiniy saulés energetikos pro-
jekty potencialas kartu su jy integracija ir pinigy srautais i$maniuosiuose tinkluose. Pabaigoje jvertinama suinteresuoty
Saliy gaunama verté, pinigy srautai ir finansiniai rodikliai.

Reik$miniai Zodziai: i8manieji tinklai, saulés energetika, investicijy efektyvumas, investicinis projektas, finansi-
niai rodikliai.

Ivadas

Pasaulio energetikos sistema patiria didelius poky¢ius — mazéja priklausomybeé nuo iskastinio, kuro ir didéja atsinau-
jinanciy energijos iStekliy integracija. Po Paryziaus klimato kaitos konferencijos atsinaujinanciy energijos istekliy
integracija j elektros tinklus toliau didés. Norint prisitaikyti prie greitai kintan¢iy pasaulio energetikos tendencijy
biitina sukurti ne tik energetiskai, bet ir ekonomiskai efektyvy elektros tinklg.

Mokslinio tyrimo aktualumas — dél atsinaujinancios energetikos integracijos kinta pati energetikos struktiira,
rinka ir tiekimas. Vartotojai tampa inovatyvis, elektros rinkoje tampa ne tik vartotojais, bet ir gamintojais. Dabartiniai
elektros tinklai, sukurti elektros energijai tiekti j vieng pusg, greitai taps nebetinkami naudoti dél dvipusés elektros
srauty, monitoringo stokos ir didéjanciy apkrovy.

Saules energetika tampa vis populiaresné ir plac¢iau naudojama Europoje ir pasaulyje. Naujos saulés elektrinés
gali generuoti elektros energija daugiau nei 30 mety. Mokslinio tyrimo problema — kartu su didéjancia atsinaujinanciy
energijos istekliy integracija j elektros tinklg atsiranda poreikis transformuoti tinklo infrastruktiirg. Dél Siy pokyciy
tikslinga jvertinti saulés elektriniy projekty potenciala iSmaniuosiuose tinkluose. Paskutinius kelerius metus saulés
energetikai tenka daug démesio, taciau didzioji dalis autoriy nagrinéja technologinius ir finansinius aspektus neatsiz-
velgdami j infrastruktiiros kitimo tendencijas. ISmanieji tinklai i§ esmés pakeicia saulés energetikos projekty verslo
aplinka, skatina elektros energijos vartotojy dalyvavima elektros energijos mainus ir prisideda prie naujy verslo mo-
deliy kiirimo.

Mokslinio tyrimo naujumas — saulés energetikos plétra sparciai vystosi, kartu su saulés ir kitos atsinaujinancios
energetikos plétra keiciasi ir patys elektros tinklai, kad galéty prisitaikyti prie sunkiau nuspéjamy elektros generavimo
pokyc¢iy. Ivertinus saulés energetikos projekty potencialg iSmaniuosiuose elektros tinkluose bus galima daug efekty-
viau iSnaudoti turimus saulés energijos ir finansinius iSteklius.

Sio tyrimo objektas yra investicijos j saulés energetika, o straipsnio tikslas — jvertinti investicijy j saulés ener-
getikos projektus iSmaniuosiuose elektros tinkluose efektyvuma. Tikslui pasiekti bus apzvelgiami iSmanieji tinklai,
identifikuojami tinkami investicijy efektyvumo ir rizikos vertinimo metodai, parenkami tinkami finansiniai rodikliai
ir jvertinamas realus tokios saulés elektrinés projektas.

ISmaniyjy elektros tinkly technologijos, infrastruktiira ir savybés

Kartu su strateginiais energijos tikslais Europos Komisija sukiiré iSmaniojo tinklo vizijg (European commission 2006,
2007, 2011), kuri reikalauja esminiy pokyc¢iy dabartineje elektros energetikos sistemoje, pagristoje centralizuotu
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energijos paskirstymu ir vienos krypties elektros energijos tieckimu. Naujas, iSmanus, skaitmenizuotas elektros tinklas
sukurs aplinka naujy technologijy vystymuisi — elektromobiliy naudojimui elektros tinkle, paklausos-pasiiilos siste-
moms (angl. Demand response) ir naujos energijos rinkos sukiirimui (nauji verslo modeliai, nauja rinka, nauji rinkos
dalyviai, vartotojy jtraukimas).

ISmanusis tinklas yra kitos kartos elektros energijos tinklas, galintis optimizuoti energijos efektyvuma naudojant
realiojo laiko (angl. Real time) informacija tarp visy elektros tinkle dalyvaujanciy veikéjy. Dél nuolat kintanciy elekt-
ros energijos rinkos kainy energijos suvartojimas gali biiti kontroliuojamas ir optimizuotas. Jau nuo 2009 mety dau-
gelis Saliy visame pasaulyje aktyviai stengiasi sukurti ir integruoti iSmanigsias technologijas j savo elektros tinklus,
geriau integruoti atsinaujinancios energetikos technologijas, sumazinti elektros tinklo priezitrai skiriamas islaidas ir
tar$g (Park et al. 2014).

Nacionalinis standarty ir technologijos institutas pristaté konceptualy iSmaniojo elektros tinklo modelj, kuris
atitinka Siuo metu sukurtus iSmaniojo tinklo planavimo, vystymo, dokumentacijos ir jrangos kriterijus, kurie turéty
sudaryti iSmanuyjj tinkla (National institute of Standards and Technology 2014). ISmanusis tinklas buvo suskirstytas j
7 kategorijas, apiblidinancias visus iSmaniajame elektros tinkle dalyvaujancius dalyvius (1 lentelé).

1 lentelé. Nacionalinio standarty ir technologijos instituto konceptualaus iSmaniojo elektros tinklo modelio kategorijos (Na-
tional institute of Standards and Technology 2014)

Table 1. National Institute of Standards and Technology conseptual smart electricity grid model categories (National institute
of Standards and Technology 2014)

Kategorija Apibtdinimas

1. Vartotojai Kategorija, kurios dalyviai vartoja elektros energijg. Privatts, komerciniai ir pramoniniai
vartotojai. Dalyviai gali ir gaminti, talpinti elektrg ir valdyti elektros energijos suvartojima.

2. Rinkos Kategorija, kurioje vyksta elektros tinkle vykstantys mainai. Dalyviai ¢ia gali biti visi elekt-
ros rinkos dalyviai.

3. Paslaugy teikéjai Kategorija, kurioje teikiamos prieziiiros ar pagalbos paslaugos. Cia dalyviai yra organizaci-
jos, teikiancios paslaugas elektros vartotojams, gamintojams ir skirstytojams.

4. Operacijos Sioje kategorijoje uztikrinami tinkami procesai elektros tinklui palaikyti. Dalyviai $ioje kate-
gorijoje valdo elektros energijos srautus.

5. Komercinés elektrinés | Pradiniai elektros energijos taskai, kuriose elektra generuojama dideliais kiekiais. Dalyviai
yra didelés komercinés elektrinés, galin¢ios gaminti, talpinti ir tiekti auk$tos jtampos elektros
energija.

6. Elektros perdavimas Sioje kategorijoje vyksta dideliy energijos kiekiy perdavimai, dalyviai $ioje kategorijoje yra
aukstos jtampos elektros skirstymo tinklai.

7. Elektros paskirstymas Kategorija, kurioje vyksta perdavimas galutiniam elektros vartotojui, matuojamas elektros
suvartojimas. Dalyviai ¢ia yra Zemos jtampos elektros skirstymo tinklai.

ISmaniajame tinkle kiekviena kategorija sgveikauja su maziausiai 2 kitom kategorijom. I$skiriami 2 sgveikos
tipai: elektros srautai ir informacijos srautai. Informacijos srautai vyksta tarp visy kategorijy, kuomet elektros srautai
vyksta tik tarp komerciniy elektriniy, perdavimo, paskirstymo ir vartotojy kategorijy. Svarbiausios ir daugiausia jta-
kos turinCios kategorijos iSmaniajame tinkle yra operacijos ir rinkos, kadangi jos kontroliuoja visus elektros srautus
ir elektros kainas. Pagrindinés iSmaniojo elektros tinklo savybeés:

— Nepertraukiamas elektros energijos tiekimas. Patikima ir nenutraukiama elektros energija yra biitina kiekvienai
elektros sistemai, kad energija pasiekty kiekvieng vartotojg. ISmanieji tinklai padidina klaidy identifikavimo gali-
mybes ir uzfiksave tam tikras klaidas gali juy nebedaryti (Xia et al. 2014). Elektros tinklai nuolat kinta ir darosi vis
sudétingesni, kontroliuoti tinkla tampa vis sudétingiau, todél atsiranda poreikis taikyti naujus metodus ir technolo-
gijas (Doguc, Emmanuel 2012). Nuotolinis hibridinés elektros sistemos monitoringas ir automatizuotas tinklo val-
dymas kintan¢iame skirstymo lygmenyje stipriai prisideda prie tinklo patikimumo ir efektyvumo (Colmenar-santos
et al. 2015).

— Paskirstyty energijos istekliy integracija j elektros tinkle. Paskirstyti energijos istekliai yra nedidelés galios energijos
generatoriai, kurie gali padéti balansuoti elektros energijos sistema. Minéti generatoriai gali buti baterijy sistemos,
atsinaujinancios energijos elektrinés ir pan. (Electric power research institute 2016; Howlander et al. 2015).

— Paklausos-pasiiilos paslauga. Federaliné energijos reguliavimo komisija (angl. Federal Energy Regulatory
Commission) paklausos-pasiiilos paslauga apibiidina kaip pokycius elektros vartojime reaguojant j elektros kainy
kitima laike arba kaip paskatinamaja priemong sumazinti elektros energijos suvartojima, kuomet elektros kaina yra
auksta (Federal energy Regulatory Commission 2015). Si paslauga vartotojams suteikia galimybe dalyvauti elektros
tinklo valdyme sumazinant savo elektros suvartojima arba perkeliant jj j kita laika ir taip gaunant finansing nauda.
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— Elektros srauty monitoringas. Elektros srauty matavimas, informacijos kaupimas ir apdorojimas yra bitinas iSma-
niyjy tinkly vystymuisi. Dél pazangios elektros matavimo infrastrukttiros operatoriai ir skirstytojai gali surinkti tiks-
lesne informacija daug greiciau ir taip padidinti elektros energijos tiekimo patikimuma (IEEE Smart Grid 2012).
— ISmaniyjy jrenginiy integracija. 1Smanieji jrenginiai gali komunikuoti ir keistis informacija su elektros energijos
tinklu, automatiskai iSsijungti esant dideliam energijos vartojimui tinkle ir jsijungti, kuomet tinkle apkrovy néra
(Nistor et al. 2015; Xue et al. 2015). Tokie jrenginiai koreguoja elektros vartojima, padeda uztikrinti bendra elektros
tinklo stabiluma ir gali vartotojui sumazinti islaidas uz elektros energija.
— Baterijy sistemos ir elektromobiliy integracija. Elektros talpinimas ir technologijos, kuriy pagrindinis tikslas yra
koreguoti ir mazinti apkrovas elektros tinklui yra privaloma funkcija iSmaniajam elektros tinklui. Pertekliné ener-
gija, generuojama i$ atsinaujinanciy energijos istekliy gali biiti talpinama baterijy sistemose ir esant elektros triku-
mui tinkle atiduodama kitiems vartotojams. Elektromobiliai taip pat gali atlikti Sig funkcija (Science daily 2007).
ISmanusis elektros tinklas gali pasitlyti didesnj sauguma tiek vartotojui, tiek ir valstybei integruojant iSskirstytus
atsinaujinanciy energijos istekliy generatorius j tinklg. Taip mazinant energijos poreikj valstybinio svarbumo tiks-
lams. ISmanusis elektros tinklas yra ne tik tvirtesnis, bet ir lankstesnis fizine ir kibernetine prasme, butent todél jo
déka sumazéja gamtos arba zmogaus daroma zala. Taigi iSmaniojo elektros tinklo saugumo privalumai gali biti i$-
reiSkiami kaip tikimybés, kad elektros tinklui bus padaroma kibernetiné ar fizin¢ ataka sumazinimas, sumazintas
elektros tinklo atstatymo laikas po gamtinés katastrofos dél iSskirstyty energijos istekliy, vagysciy ar vandalizmo
sumazinimas dél didesnio klaidos nustatymo tikslumo ir miriy ar susiZalojimy sumazinimas d¢l elektros tinklo au-
tomatizavimo. Visi Sie privalumai sumazins elektros dingimo tikimybe, kuri pazeidzia vartotojy sauguma (Wakefield
et al. 2010).

Augantys iSskirstyty elektros generatoriy istekliai didina elektros tinklo tvirtuma ir atsparuma pazeidimams.
ISmanieji skaitikliai elektros tinklo infrastruktiirai suteikia greitesng ir efektyvesne komunikacija ir reakcijos laika.
Taip pat Sie skaitikliai sudaro galimybg esant sisteminiam poreikiui sumazinti ar atjungti vartotoja nuo elektros tinklo.

ISmaniujy elektros tinkly pasauliné patirtis

2005 metais Europos Komisija sukviesta eksperty grupé sukure vizijg ir tyrimy programa Europos iSmaniajam tinklui.
Europos Sajungos Energijos ir klimato paketas (angl. European Union Energy and Climate Package) turi aiskia vizijg
padidinti atsinaujinanciy energijos iStekliy vartojimg (>20 %), sumazinti Siltnamio dujy kiekj (>20 %), ir padidinti
energijos efektyvuma (> 20 %). Norint pasiekti uZsibréztus biitina kuo efektyviau iSnaudoti atsinaujinancius energijos
iSteklius (Abdullah et al. 2014). Norint efektyviai iSnaudoti Siuos iSteklius reikia modernizuoti dabartinio elektros
tinklo infrastruktiirg.

Europoje naudojami elektros tinklai buvo pastatyti pries 30—50 mety. Dél did¢jancio elektros energijos poreikio
dabartiniai elektros tinklai yra technologiskai pasen¢. Taip pat §iuo metu naudojami elektros tinklai turi 2—4 % siste-
miniy nuostoliy elektros perdavimo lygmenyje ir 4-9 % — paskirstymo lygmenyje (Bajs ef al. 2004).

2014 metais Europos Komisijos Jungtinis Ataskaity Centras — EC-JRC (angl. European Commission Joint
Report Centre) paskelbé iSsamia ataskaita apie 30 valstybiy, kurios 2002—2014 metais vysté iSmaniuosius tinklus
(Covrig et al. 2014). Siuo laikotarpiu buvo vystomi 459 projektai, susije su i§maniaisiais tinklais, i§ kuriy 287 buvo
nacionaliniai, 172 tarptautiniai projektai.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Pradéti W UZbaigti

1 pav. ISmaniyjy tinkly projektai Europoje (3altinis: Covrig et al. 2014)
Fig. 1. Smart grid projects in Europe (source: Covrig et al. 2014)

Bendra $iy projekty verté sieké 3,15 mird. EUR. Daugiausia j projektus investavo Jungtiné Karalysté, Pranciizija
ir Ispanija. D¢l vystymo ir pritaikymo projekty 2014 metais susikiiré apie 400 naujy kompanijy, kurios ir toliau vysto
i$maniujy tinkly infrastruktiira (Covrig ef al. 2014). Siy investicijy déka minétos valstybés turi idsivys¢iusias energe-
tikos sistemsa, dél kuriy gali labai efektyviai iSnaudoti savo atsinaujinancios energetikos iSteklius ir vystyti tvarig
energetika, bei darnig ekonomika.
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Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai

Bivainis, GriskevicCius ir Jakstas (1997), investiciniy projekty vertinimui sitilo naudoti kompleksine analize, apiman-
Cia finansing, ekonoming analizg ir ekspertinj vertinima. Finansinés analizes paskirtis — jvertinti investiciniy projekty
efektyvuma tiesiogiai juos jgyvendinanciame uikio subjekte (jmong¢je). Ekonominé analiz¢é skirta jvertinti investiciniy
projekty jtaka Salies, regiono ar Gikio Sakos ekonomikai. Ekspertinis vertinimas skirtas kiekybiskai jvertinti tuos pro-
jekto veiksnius, kurie neturi kiekybinés iSraiSkos arba jy jvertinimas kiekybiniais metodais yra pernelyg brangus
(Bivainis et al. 1997).

Taigi investicinio projekto efektyvumui jvertinti daugiausia naudojami finansiniai rodikliai: grynasis pelnas,
investicijy atsiperkamumas, grynoji dabartiné verté, vidine grazos norma, pelningumo rodiklis, investicijy pelnin-
gumo rodiklis, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis.

Finansiné analizé yra viena svarbiausiy metody vertinant investicinius projektus, kadangi tik gaunami pinigy
srautai gali uztikrinti tolimesnj projekto vystymasi. Toliau bus nagrinéjami tokie finansiniai rodikliai kaip grynasis
pelnas, investicijy atsipirkimo laikas, grynoji dabartiné verté, vidiné graZos norma ir nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklis.

Atsipirkimo laikotarpis yra vienas svarbiausiy ir papras¢iausiy metody, padedantis priimti sprendima. Sis me-
todas jvertina neapibréZtuma, atsizvelgia j trumpalaikius projekto rezultatus ir, atitinkamai, j jmonés likviduma. At-
sipirkimo laikotarpis gali biiti naudingu rizikos matu situacijoje, kai neapibrézta gali biti tik projekto egzistavimo
trukmé (Wikipedia 2017a). Atsipirkimo laikotarpio metodas patrauklus renkant aukstas pajamas duodancius trumpa-
laikius projektus, tac¢iau ignoruoja rentabilesnius ilgalaikius projektus.

Taikant iSsamaus atsipirkimo laiko nustatymo metoda, atsipirkimo laikotarpis nok (PP) suprantamas kaip tam
tikras periodas, per kurj grynojo pelno, diskontuoto iki investicijy uzbaigimo momento, suma lygi investicijy sumai
(Wikipedia 2017a).

Sy ilc (1)
o) m

Cia: Py —metinés pajamos, EUR; /C; — investicijos, EUR; 7 — investicijy uzbaigimo terminas; k — investicinis laikotar-
pis; j — iSlaidy laikotarpis.

Grynosios dabartinés vertés (NPV — angl. net present value) rodiklis yra labiausiai paplites ir yra vienas i§ svar-
biausiy investicijy efektyvumo finansinio vertinimo kriterijy. Rodiklio esmé — grynosios dabartinés vertés apskaicia-
vimas, i$ diskontuoty iki investavimo pradzios momento pinigy jplauky sumos atémus diskontuoty iki to paties
momento piniginiy mokéjimy (islaidy) suma (Investopedia 2017).

Kadangi pinigy srautai pasiskirste laike, jie diskontuojami pagal tam tikra procenting norma i. Siuo atveju labai
svarbu parinkti tinkamg procentinés normos dyd;j (Investopedia 2017).

Jei yra nevienkartiné investicija, o finansiniai iStekliai nuosekliai investuojami kelerius metus (m—mety), NPV
apskaiciavimo formulé modifikuojama tokiu biidu (Investopedia 2017):

n m [C
NPV = B - !, )
k=1(1+i) ‘,=1(l+i)j

Cia: Py — metinés pajamos per n mety; /C — pradinés investicijos; i — palyginimo (diskonto) norma.

Vidiné grazos norma (IRR — angl. Internal Rate of Return) yra vienas i§ reik$mingiausiy rodikliy. Sis rodiklis
apibiidina pritraukty finansavimu lésy ir ty 1é3y kainos santykj. Sis rodiklis apibidina maksimaliai galima santykinj
iSlaidy lygj ir apskaiciuojamas (Finansistas 2017):

NPV (iy)

IRR =i
VNPV G- NPV (i

)x(il—iz). 3)

Investicijy pelningumo rodiklis (angl. return on investment-ROI) yra finansinis rodiklis, kuris parodo i$ inves-
ticijos gauta nauda. Esminj vaidmenj skaiciuojant investicijy pelningumo rodiklj atlieka laikas, nes tam, jog investi-
cija atne$ty naudos, reikia laiko. Sis rodiklis skirtas jvertinti investicijos efektyvuma arba palyginti jj su kitomis
investicijomis (Wikipedia 2017b). Sis rodiklis skai¢iuojamas naudojanti ia formule (Auditum 2017a):

GP

ROI =——————,
IC, +IC,

“4)

Cia: GP — grynasis pelnas, EUR; /C, — Nuosavos investicijos, EUR; /Cs — Skolintos investicijos, EUR.
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Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angle. Return of equity-ROE) parodo kiek efektyviai panaudojamas
nuosavas jmoneés kapitalas (jmonés savininky investuoti pinigai ir turtas), t. y. kiek kiekvienam jmonés nuosavo ka-
pitalo eurui tenka grynojo pelno. Norint jj suskai&iuoti reikia grynajj pelna padalinti i§ nuosavo kapitalo. Sis rodiklis
skai¢iuojamas naudojantis $ia formule (Auditum 2017b):

ROE =Q. Q)
Ic

Sis rodiklis svarbus akcininkams, kadangi jo reik§mé parodo investuoty pinigy graza. Potencialius investuotojus
jis taip pat domina, kadangi jiems tapus akcininkams $is rodiklis rodys ir jy investuoty pinigy grazg. Priklausomai
nuo Salies ekonominés ir finansinés biikles laikoma, kad 10 % ir didesnis nuosavo kapitalo pelningumas néra blogas,
0 15 % geras. Taciau vertinant $ias reikSmes reikia atsizvelgti kokioje Sakoje veikia jmoné, kokia Salies paskoly ir
indéliy rinkos buikleé. Krizés metu 5 % nuosavo kapitalo pelningumo dydis gali biiti laikomas geru.

Investiciniy projekty efektyvumo ir rizikos vertinimo metodai

Investavimas yra viena rizikingiausiy zmogaus finansinés veiklos sri¢iy, nes biitent ¢ia susiduriama su didziausiu
neapibréztumu. Norint iSvengti visy nepageidaujamy ir rizikingy finansinés bei investicinés veiklos padariniy, biitina
pazinti rizika, ja kiekybiskai iSmatuoti ir ekonomiskai jvertinti. Taigi pries investuojant reikia iSnagrinéti informacija
apie investavimo objekta, zinoti jo finansing padétj rinkoje, ateities perspektyvas dirbti. Siekiant pazinti bet kokj
reiskinj, svarbu suvokti jo esme ir atsiradimo priezastis (Aleknevicien¢ 1997).

Apibendrinant mokslingje literatliroje jvairiy autoriy sitlomus ilgalaikiy investicijy rizikos vertinimo metodus,
pagrindiniais ir labiausiai paplitusiais galima laikyti:

Kokybinius: 10zio tasko analizé, jautrumo analizé, analizé pagal scenarijus, Monte Karlo imitacinis modeliavi-
mas, statistinis, atsipirkimo laikas, ekspertinis jvertinimas. Jais galima vertinti konkretaus projekto rizika;

Kiekybinius: patikimumo ekvivalentai, diskonto norma, jvertinanti rizikos dydj. Jie pasirenkami, kai siekiama
palyginti dviejy ir daugiau galimy investiciniy projekty rizika tarpusavyje.

LiiZio tasko analizés metodas — tai finansinés analizeés ir planavimo metodas, leidziantis nustatyti 10Zio taska,
parodantj pardavimy apimtj, kuri batina, kad jmoné padengty veiklos islaidas. Tai yra pastoviujy ir kintamuyjy kasty,
pardavimy ir pelno tarpusavio priklausomybés tyrimo analitinis metodas (NorvaiSiené, Bagdzeviciene 1999).

Atsipirkimo laiko metodas apskaiCiuojamas metais, kuriy reikia, kad blisimaisiais pinigy srautais biity padengtos
pradinés investicijos. Atsipirkimo laikas yra vienas i§ kriteriju, pagal kurj vertinama rizika. Kuo ilgesnis projekto
atsipirkimo laikas, tuo didesné rizika (NorvaiSiené, Bagdzeviciené 1999).

Monte Karlo imitacinis modeliavimas — tai rizikos analizés metodas, kuriuo ateities jvykiai modeliuojami kom-
piuteriu, gaunant numatomus pelno normos ir rizikos indeksus. Taikant §j metodg sudaromas matematinis modelis
su neapibréztomis parametry reikSmémis, o Zinant tikimybinj projekto parametry paskirstyma bei rysj tarp parametry
pasikeitimy (koreliacijg) gaunamas projekto rezultatyvumo pasiskirstymas. Metodo esmé yra siekiant jvertinti re-
zultato kintamuma, jo parametrams suteikiami atsitiktiniai dydziai ir tikimybés; sudaromos parametry kombinacijos,
iSsiskiriancios savo gausa ir jvairove (Aleknaviciené 1997).

Analizé pagal scenarijus leidzia nustatyti keliy veiksniy tarpusavio saveika, t. y. jy kitimg vienu metu ir tokiu
bidu jvertinti jy kombinuotg poveikj projekto NPV. Metodo esmé yra ,,blogy* ar ,,gery“ aplinkybiy visumy palygi-
nimas su labiausiai tikétina situacija arba baziniu atveju (Norvaisiené, Bagdzeviciene 2000).

Statistiniu metodu nustatomas konkreciy investicijy efektyvumas ir jo pasireiskimo daznumas bei sudaroma
labiausiai tikétina prognoze ateitiai. Sis metodas taikomas skai¢iuojant laukiama kiekvieno darbo ir viso projekto
trukme. Metodo esmé — nustatant nuostoliy galimybe analizuojami visi statistiniai duomenys, lieCiantys kompanijos
veiklos rezultatyvuma (Garskiene 1997).

Ekspertinis metodas — papildomas rizikos vertinimo metodas, kuris naudojamas kai nepakanka statistiniy duo-
meny. Jis skirtas vertinti veiksnius, kurie neturédami kiekybinés israiskos, nebuvo jvertinti finansinéje ar ekonomi-
n¢je analizéje. Metodo esme — investuotojai turi pasikliauti eksperty iSvadomis apie investicijy efektyvumo lygiy
pasireiSkimo tikimybes arba leistinos ir kritinés rizikos pasireiskimo galimybiy jvertinimu (NorvaiSiene, Bagdzevi-
ciené 2000).

Patikimumo ekvivalenty metodo esmé — biisimi investicijy pinigy srautai yra diskontuojami laisva nuo rizikos
diskonto norma, o po to kiekvieny mety NPV nustatomas patikimumo ekvivalentas (NorvaiSien¢, Bagdzeviciené
2000).

Taigi iSanalizavus investiciniy projekty rizikos vertinimo metodus, galima teigti, kad néra vienintelio idealaus
metodo, kuriuo buty galima remtis ir tiksliai jvertinti rizikg. Norint kuo tiksliau jvertinti rizika reikéty naudotis keliais
ar net visais minétais projekto vertinimo metodais.
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Investicijy j saulés elektrine iSmaniajame tinkle efektyvumo jvertinimas

Apzvelgus iSmaniujy tinkly technologijas, saulés energijos principus ir tendencijas, investiciniy projekty vertinimo
kiirimo principus bei metodus, kuriamo modelio struktiiros ir parametry specifikacijai parinktas Lietuvoje ir pasaulyje
greitai besivystantis atsinaujinandiy energijos istekliy tipas — saulés energetika. Sis energijos tipas puikiai atitinka
Lietuvos klimato ir geografines salygas. Kiekvienas atsinaujinancios energijos projektas yra individualus ir stipriai
priklauso nuo savo geografinés padéties, naudojamy technologijy, taikomy paramos mechanizmy, mokslinio straips-
nio analitinéje dalyje bus naudojama maza, 10 kW saulés elektriné, kadangi §io tipo elektrinés yra vienos populia-
riausiy bei patraukliausiy Lietuvoje. Analizei bus naudojami jau pastatytos saulés elektrinés duomenys, bei duomenys
i§ saulés elektriniy jmonés.

Pries vertinant investicijas j saulés elektring biitina jvertinti suvartojama elektros energija. Pasirinkto tiriamojo
objekto Klaipédoje metinis elektros energijos suvartojimas yra 9400 kWh (Lietuvos Respublikos Energetikos Minis-
terija 2016). Pasinaudojus PVSOL programa nustatyta, kad pastacius 10 kW saulés elektring Klaipédoje, nukreipus
ja 1800 j Pietus ir pakreipus saulés elektring optimaliausiu Lietuvoje 340 kampu gautas metinis elektros energijos
kiekis yra 10939 kWh/metus.

Elektros energijos pasiskirstymas su 10kW saulés elektrine

m Elektros energijos gamyba Elektros energijos vartojimas

2 pav. 10 kW saulés elektrines Klaipédos teritorijoje metinis elektros energijos gamybos kiekis ir
nuosavo namo elektros energijos suvartojimas (3altinis: PVSOL programa 2016)
Fig. 2. 10 kW solar power plant yearly electricity production and consumption of a typical household
in Klaipeda region (source: PVSOL programme 2016)

Saulés elektrinés nesustoja pigti, Siuo metu perkant saulés elektring savo elektros poreikiams patenkinti inves-
ticijos yra trejopos: saulés elektrinés jranga, baterijy sistema ir visos sistemos montavimas. I§ Lietuvoje registruotos
jmoneés gautame pasitilyme tokios saulés elektrinés kaina yra 16230,62 EUR. Saulés moduliai 5600 EUR, inverteris
1836,68 EUR, baterijy sistema 6200 EUR, montavimo konstrukcijos 993,94, kitos medziagos 200 EUR, projektavi-
mas 400 EUR, montavimas 1000 EUR (Saltinis: komercinis pasiiilymas i§ jmonés MB “Elektra man*).

Si investicija gali biiti padengiama ir savomis léSomis, bet ja vertinsime su banko paskola. Vertinant $ia inves-
ticijg bus imama 5 mety vartojimo paskola su 6,5 % paliikanomis (Bankai 2016). Taigi paémus tokig paskola bend-
rosios metinés islaidos pirmuosius 5 metus siekty 3457,12 EUR.

Pasirasius elektros energijos pardavimo sutartj su skirstomaisiais elektros tinklais $ig elektros energija dabarti-
niais duomenimis galima parduoti uz 0,169 EUR/kWh (Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija 2016).
Vadinasi tiesioginés metinés pajamos i$ Sios saulés elektrinés vien tik parduodant elektros energija turéty bati
(Michael Bluejay 2015):

P=rxE, (6)
Cia: P — pajamos, EUR; r — elektros energijos supirkimo kaina, EUR; E — energijos kiekis, kWh.
P =0,169x10939 =1848,69 EUR.
Taciau tikétina, kad elektros energijos gamyba gali svyruoti taigi reikia jvertinti potencialy elektros energijos
generavimo nuokrypj. Remiantis Amerikoje atliktais tyrimais su saulés energijos elektros gamybos nuokrypiu nusta-

tyta, kad standartinis nuokrypis nuo planuojamo rezultato vidutini$kai skiriasi 4,83 %. Taigi jvertinus §j nuokrypj
galima apskaiciuoti kiek skirsis numatoma energijos prognozeé (Zhang et al. 2013):
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E

‘min/max

=Ex(1FAe), (M

Cia: Eminmax — minimalus ar maksimalus prognozuojamos energijos kiekis, kWh; Ae — standartinis saulés elektrinés
nuokrypis nuo prognozgs.

Epin =10939x(1-0,0483) =10410,64 kWh.

E e =10939x (140, 0483) =11467,35kWh .

10 kW saulés elektrinés metinés energijos prognozés
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3 pav. 10 kW saulés elektrinés metinés energijos prognozés: pesimisting, viduting ir optimistiné (sudaryta autoriy)
Fig. 3. 10kW solar power plant yearly energy production forecast: pessimistic, average and optimistic (made by authors)

Ivertinus galimus energijos gamybos nuokrypius galima apskaiciuoti ir kiek kis metinis pelnas pesimistiniu ir
optimistiniu variantais.
Py = 1% Epyy = 0,169x10410,64 = 1759,40 EUR,

min

P

max

=rxkE

max

=0,169x11467,35=1937,98 EUR.

I§ gauty rezultaty galima matyti, kad elektros energijos generacijos prognoz¢ yra itin tiksli ir neturés didelés
jtakos tolimesniems investicijy efektyvumo skai¢iavimams. Metinis pelnas i§ 10 kW saulés elektrinés gali vyrauti
tarp 1759.40 ir 1937,98 EUR, taciau vidutiniskai jis sicks 1848,69 EUR. Biitent Siuo skai¢iumi remsimés ir tolimes-
niuose skai¢iavimuose.

Dabartiné projekto verté priklauso nuo ateityje generuojamy pinigy srauty (Agar 2005). Saulés elektrinés eksp-
loatavimo laikotarpis gali siekti 30 mety, kadangi saulés moduliams daZniausiai siiloma 25 mety garantija. Tuomet
moduliy efektyvumas nenukrenta Zemiau 80 % (Energy informative 2014). Kadangi saulés moduliai po 25 mety vis
dar veikia 80 % efektyvumu, saulés elektring vertinsime 30 mety. Taigi investicijos j saulés elektrine sieké
16230,62 EUR. Kadangi buvo imama paskola su 6,5 % paltikanomis jos galutiné kaina siekia 17285,61 EUR. Kiek-
vienais metai atneSamas pelnas gali vyrauti tarp 1759,40 ir 1937,98 EUR, taciau mes naudosime viduting verte:
1848.,69 EUR. Kadangi néra nustatytos tikslios diskonto normos saulés elektriniy pinigy srautams imsime tris skir-
tingas diskonto normas: 3 %, 5 %, 7 %.

Vertinant saulés elektring ir potencialius jos pinigy srautus iSmaniuosiuose elektros tinkluose reikia isskirti suin-
teresuotas Salis. Suinteresuotos Salys tai visi veikéjai iSmaniajame tinkle, kurie bus paveikti jame vykdomy procesy.
Siame baigiamajame magistriniame darbe bus i3skiriamos 3 suinteresuotos 3alys: vartotojai, investuotojai ir elektros
tinklo operatoriai.

Vartotojai iSmaniajame tinkle apibiidinami kaip aktyvis vartotojai arba projekto vystytojai, galintys ne tik var-
toti elektros energijg, bet ja gaminti ir talpinti. Kiekvienas vartotojas dalyvaudamas iSmaniajame elektros tinkle vyks-
tanciuose procesuose gali sukurti didesne verte tiek sau tiek ir kitiems elektros tinklo dalyviams ne tik parduodamas
elektros energija, bet ir uzsiimdamas kitomis iSmaniajame elektros tinkle vykstanc¢iomis veiklomis. Apskaiciuojant
Siy veikly sukuriamg verte bus naudojamasi tiriamojo objekto elektros energijos suvartojimu, tiriamos saules elektri-
nés elektros energijos gamyba, dabartine elektros energijos rinkos kaina ir jau atlikty tyrimy (Fitzgerald ez al. 2015)
rezultatais.

Tinklo perkrovy mazinimas yra elektros tinklo naudojimasis vartotojy turimomis baterijy sistemomis ir esant
per dideléms tinklo apkrovoms talpinant pertekling elektros energija i $ias vartotojy turimas sistemas. Sios paslaugos
principas yra itin paprastas — elektros tinklo operatoriui yra leidziama disponuoti vartotojo turima baterijy sistema.
Jis Sig sistema gali stebéti realiuoju laiku ir jau naudotis kai elektros tinklas yra perkrautas ir atsiranda elektros din-
gimo tikimybe. Si paslauga jvertinta 10 EUR/kW per metus (Fitzgerald ef al. 2015). Naudojantis ia paslauga varto-
tojas per visg elektrinés eksploatavimo laikotarpj galéty sugeneruoti papildomus 3000 EUR.

Energijos poreikio mazinimas taipogi yra sunkiai jvertinamas ir priklauso nuo daug kintamyjy: Zmogaus jpro-
¢iy, name naudojamy elektriniy prietaisy ir pan. Taciau Siuo atveju vartotojas gali generuoti pajamas per taupyma.



K. Buzinskas, P. Rudzkis. Investicijy j saulés elektrines iSmaniuosiuose tinkluose efektyvumo jvertinimas

Taigi §j kriterijy galima vertinti pagal tiriamojo objekto energijos poreikj ir kiek saulés elektrinéje pagamintos elektros
energijos jis suvartos savo poreikiams padengti. Atsizvelgiant j tiriamojo objekto elektros energijos suvartojima pa-
vaizduota 2 paveiksle matosi, kad vartotojas galéty sunaudoti 5737 kWh elektros energijos per metus. Vadinasi tiek
elektros energijos i$ tinklo vartotojas nepirks ir vertinant dabarting elektros energijos kaina rinkoje, kuri lygi
0,12 EUR/kWh (ESO 2017) sugeneruos:

P =0,12x5737 = 688,44 EUR/metus .

Elektros energijos pardavimas i§ vartotojo pusés gali biiti dvejopas. Jis gali pardavinéti visg savo elektros ener-
gija arba tik pertekling ir suvartoti i§ saulés pagaminamg elektros energija. Siame tyrime vertinsime tik perteklinés
elektros energijos pardavima. 2 paveiksle pavaizduotas elektros energijos suvartojimas ir gamyba. AiSkiai matosi,
kad Lapkricio, Gruodzio, Sausio, Vasario ir Kovo ménesiais vartotojas suvartos visa savo pagaminta elektros ener-
gija. O likusiais ménesiais jis pagamins daugiau, vadinasi §ig elektra jis galés parduoti. Taigi apskaiCiavus elektros
energijos pertekliy pagal tiriamojo objekto elektros energijos suvartojima gaunasi, kad jis turés 5202 kWh perteklinés
elektros energijos, kuria jis gali parduoti rinkos kaina, kuri yra 0,169 EUR/kWh (Valstybés kainy 2016).

P =0,169%x5202 = 879,14 EUR/metus .

Siuo atveju per visa saulés elektrinés eksploatavimo laikotarpj vartotojas sugeneruoty 25100,40-27648 EUR.
Taigi jvertinus vartotojy grupe galima teigti, kad vartotojai turédami nuosava saulés elektring iSmaniajame elektros
tinkle gali sugeneruoti nemazai papildomy pajamy i§ nesunaudotos elektros energijos ar nepanaudotos baterijy siste-
mos. Visos §ios pajamos gali biiti generuojamos pasirasius sutartis su elektros tinklo operatoriumi ir leidZiant jam bet
kuriuo momentu pasinaudoti turima saulés elektrines elektros energija ar baterijy sistemos talpa.

Investuotojais laikome bankus, kitas institucijas ar fizinius asmenis, galin¢ius suteikti finansing parama jsigyjant
saulés elektring, baterijy sistema ir prijungiant $ig sistemg prie iSmaniojo elektros tinklo. Investuotojams sukuriama
verté priklauso nuo kredito dydzio, palikany ir finansuojamo nuosavo kapitalo 1éSy. Vartojimo paskolos gali vyrauti
nuo 6,5 % iki 16 % (Bankai 2016). Siame projekte vertinta paskola su 6,5 % paltikanomis, taigi tiesiogiai sukuriama
verté projekto investuotojui yra lygi 1054,99 EUR.

Elektros tinklo operatoriai — tai jmoné, prizifirinti elektros tinklus ir energijos srautus juose. Si institucija verte
naudojantis iSmaniaisiais tinklais sau susikurty per maZesnes prieZitros islaidas uz elektros tinkla, perdavimo nuos-
toliy mazinima ir mazesnémis islaidomis aukstos jtampos elektros tinkly naudojimui.

Augant iSskirstyty elektros generatoriy skaiciui mazety ir elektros perdavimo nuostoliai, kadangi elektra varto-
tojams bity perduodama i§ artimiausiy elektros generatoriy. Sie nuostoliai tradiciniame elektros tinkle lygiis 4-9 %
paskirstymo lygmenyje (Bajs ef al. 2004). Jei galutinj vartotojg pasiekia 9400 kWh per metus, tokiam elektros ener-
gijos kiekiui nuostoliai turé¢jo bati lygtis 391,66-929,67 kWh, vertinant dabarting elektros energijos kaing rinkoje —
0,12 EUR. (ESO 2017) Sie nuostoliai lygiis 47-111,56 EUR per metus. ISmaniajame tinkle elektros perdavimo nuos-
toliai gali buti sumazinti iki 2 % (John 2015). Taigi nuostoliai galéty biiti sumazinamo iki 191,84 kWh arba
23 EUR/metus. Taip energijos paskirstymo kompanijos i§ vieno elektros vartotojo galéty sutaupyti 24-88,56 EUR
per metus. O per 30 mety $i suma siekty net 720-2656,8 EUR. vienam vartotojui. Galima jvertinti §j dydj perspekty-
voje, ESO turi 1,6 mln. klienty (Lietuvos Respublikos Energetikos Ministerija 2016), jei kiekvienas iS jy per metus
kompanijai sutaupyty 24—88,56 EUR, bendrai kompanija sutaupyty 38,4 min. — 141,696 min. EUR per metus.

Identifikavus pajamas, potencialias veiklas ir veikly atneSamg pelna galima analizuoti saulés elektrines projekto
i¥maniajame elektros tinkle finansinius rodiklius. Cia reikia jvertinti visus kintamuosius ir visas veiklas, kurios suku-
ria vert¢ kiekvienai suinteresuotai $aliai. Analizuojamo projekto atneSama verté vartotojui yra apibiidinama per per-
teklinés elektros energijos pardavima, tinklo perkrovy mazinimo paslaugg, momentinio saskaity valdymo paslaugg ir
energijos poreikio mazinimg. Taigi vertinant tinklo perkrovy mazinima vartotojas galéty sugeneruoti
100 EUR/metus, vertinant energijos poreikio mazinima 688,44 EUR/metus, elektros energijos pardavimag
879,14 EUR/metus. Turint §iuos duomenis galima apskaiciuoti grynajj pelna:

GP =(100*30+688,44*30+879,14*30)—3457,12*5=32741,8 EUR.

Toliau reikéty skaiciuoti investicijy atsipirkimo laika, taciau tam reikia diskontuoty pinigy srauty. Apskaiciuoti
Siy pajamy diskontuotus pinigy srautus naudosime tris diskonto normas: 3%, 5 %, 7 %.

n=30 n=30 n=30 m=5
NPV3=Z 879,14 N 688,44 N 100 _z 3457,12

=1 (1+0,03)" &= (1+0,03)" k=1 (1+0,03)" 31 (1+0,03)"

=16852,71EUR.
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4 pav. Diskontuoti saulés elektrinés projekto iSmaniajame elektros tinkle pinigy srautai, kai diskonto norma lygi 3 %
(sudaryta autoriy)
Fig. 4. Discounted money flows of solar power plant in smart grid electricity grid, when discount rate is 3%
(made by authors)

Kiti diskontuoti saulés elektrinés projekto iSmaniajame elektros tinkle pinigy srautai, kai diskonto normos lygios
5 % ir 7 % skai¢iuojami analogiSkai.

NPVs =10667.27 EUR.
NPV, = 6518,19 EUR.

Turint NPV reik§mes galima vertinti investicijy atsipirkimo laika. Tam vertinti naudosime 1 formule:

n
B
PP =Y —k  _15832.60=0.
’ kzzl(no,m)"

PP, =10,04 metai.
PP; =8,98 metai .
PP; =9,28 metai.

Ivertinus tiriamosios saulés elektrinés projekto iSmaniajame elektros tinkle atsipirkimo laikg matome, kad jis
gali vyrauti tarp 9 ir 10 mety. Kitas svarbus finansinis rodiklis investicijy efektyvumui vertinti yra vidiné grazos
norma:

16852,71
IRR =1,03+ 0852,7 x(1,03-1,07)=96,5 %.
16852,71-6518,19

Vidine grazos norma tiriama projektui yra labai palanki. Kitas investicijy efektyvumui jvertinti svarbus rodiklis
yra investicijy pelningumo rodiklis (ROI):
32741,8

Ol =———=189,42 %.
0+17285,61

Taip pat po ROI apskaiCiuojamas ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE):

32741,8

=——=189,42%.
0+17285,61

Taigi investicijy pelningumo rodiklis (ROI) ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) lygiis 189,42 %.
Tai reiskia, kad vienas investuotas euras atnes$ 1,8942 EUR grynojo pelno.

Toliau apzvelgsime analizuojamo saulés elektrinés projekto diskontuotus pinigy srautus elektros tinklo opera-
toriui. Tinklo operatorius per metus galéty sutaupyti 720-2656,8 EUR, taigi vidutiniskai §i suinteresuota Salis sutau-
pytuy 1688.4 EUR/metus, $is skaicius gali biti iSreiskiamas kaip grynasis metinis pelnas, taciau reikéty jj jvertinti per
visg projekto vykdymo laikotarpj:

GP =1688,4*30 = 50652 EUR.

Naudojantis realiu scenarijumi, kuomet vertinant tokiy investicijy graza jvertinamas ir technologijy nusidéveji-
mas reikia apskai&iuoti §iy pajamy diskontuotus pinigy srautus. Siam dydZiui jvertinti taip pat naudosime tris diskonto
normas: 3 %, 5 %, 7 %. Taciau ¢ia iSlaidas (IC) prilyginsime 0, kadangi tinklo operatorius vykdydamas $ia paslauga
papildomy islaidy nepatiria.
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n=30
nPvy = S 08840 55003 30 EUR.

iz (1+0,03)"
NPVy =25954,85 EUR.

NPV; =20951,43 EUR.
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1234567 89101112131415161718192021222324252627282930

5 pav. Diskontuoti saulés elektrinés projekto iSmaniajame elektros tinkle pinigy srautai elektros tinklo operatoriui,
kai diskonto norma lygi 3, 5 ir 7 % (sudaryta autoriy)
Pic. 5. Discounted money flows of solar power plant in smart grid for electricity grid operator,
when discount rate is 3, 5 and 7% (Made by authors)

Ivertinus diskontuotus pinigy srautus, tenkancius elektros tinklo operatoriui matome, kad remdamas saulés
elektriniy integracija ir propaguodamas iSmaniojo tinklo veiklas tinklo operatorius sugeneruoty 20951,43—
33093,39 EUR per 30 mety i$ vieno vartotojo, turinc¢io 10 kW saulés elektrine su 14 kWh baterijy sistema.

ISvados

ISmanieji elektros tinklai yra prana$esni pries Siuolaikinius elektros tinklus, nes jie sujungia informacijos, komunika-
cijos ir automatikos technologijas taip uztikrindami sklandesnj, efektyvesnj ir kokybiskesnj elektros tickima. Saulés
energetika iSmaniuosiuose tinkluose taip pat turi didelj potencialg tiek technologiskai, tiek ekonomiskai, kadangi ji
gali biti lengvai pritaikoma ir integruojama j elektros tinklg, mazinti elektros kainas rinkoje ir suteikia naujas verslo
modeliy kiirimo galimybes.

Vertinant investicijy j saulés elektriniy iSmaniuosiuose tinkluose projekty efektyvuma reikia atsizvelgti j daug
aplinkybiy pradedant nuo pacios elektrinés jvertinimo ir jos duomeny tikslumo pereinant prie tinkamy investicijy
efektyvumo ir rizikos jvertinimo metody parinkimo bei finansiniy rodikliy apskaic¢iavimo.

I3manieji elektros tinklai gali sukurti geresne aplinka jvairaus dydzio saulés energetikos projektams. Sie projek-
tai yra ekonomiskai efektyvis ir be valstybés paramos bei gali atnesti finansing nauda visoms suinteresuotoms Salims.
Tolimesniuose tokiy projekty tyrimuose turéty biiti atsizvelgta j potencialig valstybés parama, kuri paskatinty inves-
ticijas | Sig sritj. Taip pat vertinant tolimesnius tokio tipo investiciniy projektus reikéty jvertinti didesnj iSmaniojo
elektros tinklo teikiamy paslaugy spektra, atsizvelgti j potencialius naujus verslo modelius ir didesnj saulés elektriniy
kiekj.
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EVALUATION OF INVESTMENT EFFICIENCY IN SOLAR POWER PLANTS USING SMART GRIDS
Karolis BUZINSKAS, Paulius RUDZKIS

Abstract. This article reviews solar power plants development and their integration in the current electricity grid problem.
The main purpose of the article is to research and evaluate investment efficiency in solar energy projects in smart grids.
Smart grid concept and solar energy potential using it is investigated. You can find project investment efficiency and risk
evaluation methods, which are most suitable for renewable energy projects. Project efficiency and financial ratios are
calculated using money flows, which are created investing in solar power plant. While evaluating the efficiency stake-
holders are being taken into account and the value they get. Current solar energy projects potential along with their
integration and money flows in smart grids is examined. At the end of the article money flows, financial ratios and
stakeholders values are evaluated.

Keywords: smart grids, solar energy, investment efficiency, investment project, financial ratios.
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