
Ettevõtte�finantsjuhtimine

� Ettevõtte�investeerimispoliitika (investment policy),�mis�hõlmab�otsuseid�seoses�uue�põhivara�
soetamisega,�olemasoleva�põhivara�asendamisega,�ettevõtete�ühinemiste�ja�omandamistega�
jne.�Eesmärgiks�on�selliste�investeerimisprojektide�vastuvõtmine,�mis�suurendavad�omanikke�
rikkust�(positiivse�puhta�nüüdisväärtusega projektid)

� Ettevõtte�käibekapitali�juhtimise�poliitika (working capital management policy),�mis�hõlmab�
ettevõtte�käibevarade�(rahatagavara,�varud,�debitoorne�võlgnevus�jms)�ja�spontaansete�
kohustuste�(kreditoorne�võlgnevus�jms)�juhtimist.�Eesmärgiks�on�tagada�ettevõtte�normaalne�
äritegevus�omanikele�sobiva�riskitaseme�ja�tulususe�juures.�

� Ettevõtte�finantseerimispoliitika (financing policy)�mis�hõlmab�otsuseid�seoses�ettevõtte�
tegevuse�ja�kavandatavate�investeeringute�rahastamisega,�sealhulgas�valikuid�omaǦ ja�
laenukapitali�vahel,�valikuid�pikaǦ ja�lühiajaliste�finantseerimisallikate�vahel�jne.�Eesmärgiks�on�
tagada�ettevõtte�sujuv�ja�võimalikult�odav�rahastamine�(minimeerida�kapitali�kulukuse�määra)

� Ettevõtte�dividendipoliitika (dividend�policy),�mis�hõlmab�otsuseid�kas,�mil�viisil�ja�kui�palju�
jaotada�ettevõtte�poolt�loodud�kasumit�omanike�vahel



Ettevõtte�finantseerimisallikad
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Finantseerimisallika�valiku�kriteeriumid

� Finantseerimisvajaduse�iseloom�(ajutine�või�alaline)
� Finantseerimisvajaduse�akuutsus
� Finantseerimisvajaduse�maht
� Ettevõtte�arengufaas
� Tulevaste�rahavoogude�iseloom�(ajastatus,�riskitase,�valuuta)
� Laenuandjate�poolt�seatud�piirangud�ja�nõuded
� Juhtimisega�seotud�aspektid
� …
� Kapitali�hind





Ettevõtte�finantseerimise�tsükkel



Alustavate�ettevõtete�rahastamine

� Kõrge�vajadus�täiendava�omakapitali�järele
� kõrged�finantsraskustesse�sattumise�kulud�(madal�materiaalse�põhivara�tase)

� lühike�eluiga

� Vajadus�lisaressursside�järele�uute�investeeringute�elluviimiseks,�mille�hulk�
tavapäraselt�ületab�aastast�põhivara�kulumit

� Vajadus�väliste�ressursside�järele�oma�tegevuse�finantseerimiseks�on�väga�suur,�
sest�sisemised�ressursid�on�ebapiisavad,�et�katta�uusi�investeeringuid�põhivarasse�
ja�käibekapitali

� Samal�ajal�peavad�alustavad�ettevõtted�hoidma�finantsilise�paindlikkuse�taset,�et�
tulla�toime�areneva�sektori�konkurentsidünaamikaga

� Areneva�ettevõtte�kapitalistruktuur�peab:
� püüdma�sobitada�omavahel�varasid�ja�kohustusi

� andma�ettevõttele�finantsreservi,�et�absorbeerida�ebasoodsaid�rahavoogude�vähenemisi

� võimaldama�kasutada�ära�reaalse�turu�võimalusi



Mis�on�kapitali�struktuur?

� Kapitali�struktuur�kujutab�endast�kitsamas�mõttes�pikaajalise�laenuǦ ja�omakapitali�
omavahelist�proportsiooni;�laiemas�mõttes�aga�kõigi�rahastamisallikate�
omavahelisi�proportsioone�ettevõttes.

� Kapitali�struktuur�on�seega�ettevõtte�kasutuses�olevate�erinevate�kapitaliallikate�
koosseis.�Koosseisu�osakaalusid�väljendatakse�tavaliselt�protsentidena.�

� Kapitali�struktuur�on�keeruliste�kompromisside�tulemus,�mis�on�mõjutatud:
� konkurentide�kapitalistruktuurist

� ettevõtte�elutsüklist

� aktsionäride�eelistustest

� turuvõimalused�ja�Ǧpiirangud

� signaliseerimispoliitikaist



Kapitali�struktuuri�teooriad
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Kapitali�struktuuri�irrelevantsuse�teooria
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Optimaalse�kapitali�struktuuri�teooria

� Nende�teooriate�kohaselt�eksisteerib�teatud�optimaalne�omaǦ ja�laenukapitali�
vahekord,�mille�saavutamisel�on�ettevõtte�kapitali�hind�minimaalne�ja�ettevõtte�
väärtus�maksimaalne.
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Laenukapitali�kaasamise�plussid�ja�miinused
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Laenukapitali�maksueelis

� Eestis�alates�2000.�aastast�kehtima�hakanud�jaotatava�kasumi�
maksustamise�tingimustes�laenukapitalil�üldreeglina�maksueelis�
puudub,�kuna
� Ettevõtte�tasandil�intressikulusid�ei�maksustata,�dividende�

maksustatakse

� Eraisikust�investori�tasandil�intressitulusid�maksustatakse,�saadud�
dividenditulu�ei�maksustata



Finantsraskustega�seotud�oodatavad�kulud.�

� Laenukapitali�kasutamine�suurendab�tõenäosust,�et�ebasoodsate�
turutingimuste�korral�ettevõte�pankrotistub.�

� Suurenenud�riskitase�võib�aga�vähendada�klientide�ja�tarnijate�usaldust�
ettevõtte�vastu�ja�tuua�kaasa�netokäibe�vähenemise.�Juhtub�aga�ettevõte�
tõepoolest pankrotistuma,�kaasnevad�sellega�tasud�pankrotihaldurile�jms.�

� Finantsraskustega�seotud�oodatavad�kulud�on�leitavad�finantsraskuste�
tekkimise�tõenäosuse�ning�finantsraskuste�korral�tekkivate�kulude�
korrutisena.



Empiiriliste�uurimuste�tulemused
� Suur�laenukapitali�osakaal�on�ettevõtetes,�mida�iseloomustab:
� Investeeringute�kõrge�tulusus
� Väikesed�kasvuvõimalused
� Madal�äririsk
� Materiaalse�põhivara�suur�osatähtsus

� Madal�laenukapitali�osakaal�on�ettevõtetes,�mida�iseloomustab:
� Investeeringute�madal�tulusus
� Kõrge�kasvupotentsiaal
� Kõrge�äririsk
� Spetsiifiline�põhivara
� Pikaajalise�kasutuseaga�toodete�tootmine�ja�neile�toodetele�garantii�ning�

järelhoolduse pakkumine



Finantshierarhia�teooriad

� Finantshierarhia�teooriate�kohaselt�eksisteerib�
finantseerimisallikate�paremusjärjestus,�mille�järgimine�ettevõtte�
rahastamisel�maksimeerib�omanike�rikkuse.��

� Finantshierarhia�teooria�kohaselt�peaks�ettevõte�täies�mahus�
kasutama�ära�soodsamad�finantseerimisallikad�enne�kui�hakkab�
kasutama�vähem�soodsaid.



Tüüpiline�finantseerimisallikate�
paremusjärjestus
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Finantseerimisotsused�praktikas

� Finantsjuht�peaks�arvestama,�et�finantseerimise�otsused�võivad�lisada�
väärtust,�kui:
� Nende�abil�on�võimalik�vähendada�ettevõtte�ja�tema�finantseerijate�maksukoormust

� Suudetakse�kirjutada�sellised�finantslepingud,�mis�vähendavad�huvide�konflikti�
erinevate�osapoolte�vahel

� Ühtlustavad�varade�ja�kohustuste�tähtaegu

� On�saadud�turutingimustest�soodsamatel�tingimustel�(näit.�subsideeritud�laenud)



Finantseerimisallikate�paremusjärjestus�Eesti�
suurettevõtete�finantsjuhtide�poolt

Allikas: Sander (2003)



Finantseerimisallikate�paremusjärjestus�Eesti�
keskmise�suuruse�ettevõtete�juhtide�poolt

Allikas: Reinhold (2009)



Suurettevõtte�rahandus�vs.�
väikeǦettevõtte�rahandus

1. VäikeǦettevõtetel�puudub�ligipääs�finantseerimise�avaratele�
rahastamisvõimalustele

2. Puudub�püsiv�kapitali�kulukuse�määr�(kapitali�hind)
3. Iga�(investeerimis)projekt�(või�suurklient)�on�väikefirma�jaoks�olulise�

tähtsusega,�mis�paratamatult�mõjutab�ettevõtte�tegevust,�likviidsust,�
kasumlikkust,�kapitali�struktuuri,�tulevikku

4. VäikeǦettevõte�peab�pidama�kinni�likviidsuse�prioriteedist�(kasumlikkuse�
üle)



A�small business is not a�little big business

� Omanik�ei�pruugi�olla�väärtuse�maksimeerija;�omanikul�võivad�olla�isiklikud�
eesmärgid�ĺ elustiili�realiseerimine�läbi�ettevõtluse
� Täiendavalt�mitteǦrahalised�tegurid�võivad�mängida�suurt�rolli�otsuste�langetamisel

� VäikeǦettevõtete�jaoks�võib�ellujäämise�eesmärk�olla�kõrgem�ideaalsetest�
finantspraktikatest�seoses�piiratud�ligipääsuga�kapitaliturgudele�

� VäikeǦettevõtete�juhidǦomanikud�võivad�eelistada�selliseid�rahastamise�
võimalusi,�mis�minimeerivad�sissetungimist nende�ärisse.�Osalus�ja�kontroll�
dikteerivad�rahastamise�eelistusi



A�small business is not a�little big business (2)

� Laenu�ja�omakapitali�traditsioonilised�määratlused�ei�pruugi�kehtida�väikeǦ
ettevõtete�suhtes.�Nt.�laene�omanikelt�võib�tegelikkuses�käsitleda�
omakapitali�ühe�liigina,�kuna�laenu�tagasimaksmine�ei�ole�kavandatav

� Seoses�kõrgema�riskitasemega�väikeǦettevõtete�puhul�ning�likviidsuse�
kõrgema�tähtsusega�üle�finantstulemuslikkuse�“raha�ei�ole�(alati)�kuningas”.�
Seepärast�on�väga�oluline�kiiresti�kasvava�(või�kiiresti�muutuva)�ettevõtte�
rahavoogude�oskuslik�juhtimine



Tasuvusanalüüsi�eesmärk

� Kas�projekti�käivitamine�on�rahaliselt�kasulik?

� Milline�oleks�optimaalne�viis�projekti�elluviimiseks?

� Kuidas�võiksid�muutused�turul�mõjutada�projekti�tasuvust�(projekti�
riskianalüüs)?

� Vajalikud�andmed: investeeringu�maksumus,�projekti�kasulik�eluiga,�
oodatavad�rahavood,�kapitali�kulukuse�määr�(kapitali�hind)



Tasuvusanalüüsi�meetodid

� Raha�ajaväärtust�arvestavad
� Sisemine�tulumäär�(IRR)

� Puhas�nüüdisväärtus (NPV)

� Modifitseeritud�sisemine�tulumäär�(MIRR)

� Diskonteeritud�tasuvusaeg

� Reaaloptsioonide�meetod

� Raha�ajaväärtust�mittearvestavad
� Projekti�arvestuslikud�tulususnäitajad

� (Diskonteerimata)�Tasuvusaeg



Tasuvuse�hindamise�tehnikad�– finantsjuhtide�
eelistused
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Kaks�tähtsat�valemit:

WACC�– kapitali�kulukuse�määr

D�– laenukapitali�turuväärtus

E�– omakapitali�turuväärtus�

kD– võlausaldajate�nõutav�tulunorm�(laenukapitali�hind)�

kE – omanike�nõutav�tulunorm�(omakapitali�hind)�

NPV�– projekti�puhas�nüüdisväärtus

CF�– projekti�rahavoog�aastal�t�

IO– projekti�esialgne�investeeringukulud

r�– diskontomäär�(kapitali�hind)
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Tänan�tähelepanu�eest!



Pangalaenu kaasamine

November 2017
Vahur Vallistu
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Projektifinantseerimise osakond

• Swedbank ettevõtete laenuportfell ligikaudu 3,4 miljardit EUR
• Projektifinantseerimise osakonna laenuportfell umbes 700 miljonit EUR
• Kolm projektijuhti
• Spetsialiseerunud ettevõtete väljaostudele (MBO, LBO), projektifinantseerimistele
• Projektifinantseerimise alla kuuluvad ka tuuleparkide, koostootmisjaamade, muude 

projekti rahavoost sõltuvate ettevõtmiste rahastamine
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Taastuvenergia ja energiatõhusus panga 
seisukohast
• Energia tootjad/vahendajad – eraldi sektor, tihti projektifinantseerimine, suuresti 

seadusandlusest sõltuv
• Ettevõtete taastuvenergia või energiatõhususe projektid halduskulude 

optimeerimiseks
• Muud taastuvenergia/energiatõhususe projektid (sealhulgas korteriühistud)

3



© Swedbank
Public
Information class

EL-i raamistik 2020 ning ENMAK 2030+
Valdkond EL-i raamistik Eesti 

jaoks 2020
ENMAK 2030 

tulemusena aastal 2020
EL-i summaarsed 

eesmärgid aastaks 2030
ENMAK 2030 

tulemusena aastal 2030

Taastuv-energia

� 25% energia 
lõpptarbimises

� 10% 
transpordikütuste 
lõpptarbimises

� 11% transpordikütuste 
lõpptarbimises

� 27% energia 
lõpptarbimises

� 45% energia 
lõpptarbimises

Energia
lõpptarbimine

� Energia 
lõpptarbimine 32,8 
TWh

� Energia lõpptarbimine 
32,4 TWh

-
� Energia lõpptarbimine 

31,6 TWh

Primaar-energia
sisemaine
tarbimine

- -

� Primaarenergia 
tarbimine ↓27% (vs 
2030 prognoos 
PRIMES mudelis) 

� Primaarenergiaga 
varustatus 57,7 TWha
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Toetustest
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Toetuse määrad ja tingimused
Toetuse määr Euro/kWh Toetuse saamise tingimused

0,0537 Taastuvast energiaallikast, välja arvatud biomassist toodetud 
energia.

0,0537 Koostootmise režiimil biomassist toodetud energia.

0,032 Tõhusa koostootmise režiimil jäätmetest, turbast või 
põlevkivitöötlemise uttegaasist toodetud energia.

0,032 Tõhusa koostootmise režiimil toodetud energia, kusjuures
tootmisseadme elektriline võimsus ei ületa 10 MW
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Taastuvenergia Eestis
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Tuuleenergia

• Viimase kolme aasta jooksul lisandunud vaid üks Eesti Energia tuulepark
• Turul domineerivad kaks tegijat – Eesti Energia ja Nelja Energia
• Probleemiks jätkuv ebakindlus seadusandluse osas
• 2015 aastal kogutootmine 694 GWh, 2016 aastal 589 GWh
• Toetatava tuuleenergia maksimumpiir – 600 GWh kalendriaastas
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Soojuse tootmine

• Soojuse tootmises 
koostootmisjaamadel suur 
mõju Eesti taastuvenergia 
eesmärkide täitmisele

• Eesti mastaabis suurimad 
tegijad Utilitas ning Fortum

• Üha enam ehitatakse 
ettevõtete kõrvale 
koostootmisjaamu oma 
tegevuse toetamiseks
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Päikeseenergia 

• Areng olnud väga kiire, samas mahud 
jätkuvalt kogutootmisega võrreldes 
marginaalsed (0,37%)

• 809 toetust saavat tootjat, kellest 
enamik väiketootjaid

• Populariseerumas päikeseparkide 
rajamine ning finantseeringu küsimine
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Päikesepaneelide hinnakõver
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Biogaas/biometaan

• 18 biogaasijaama – toorainena 
põllumajanduslikud jäägid (5 jaama), 
reovesi (7) ja olmeprügi (6).

• Biometaani riiklik toetamine ning 
arendatav gaasitanklate võrk võib 
tuua uut aktiivsust

• Kuni 2021 aastani atraktiivne toetus 
(93 või 100 EUR/MWh)

• Riiklikult seni toetatud 15 biometaani 
tankla rajamist
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Finantseerimine 

• Enamasti väga projektipõhine, raske rääkida konkreetsetest tavapärastest 
finantseerimistingimustest

• Biogaas/biometaan ning päikeseenergia viimastel aastatel kogunud populaarsust, 
pole veel väga head ajaloolist kogemust

• Eelduslikud tingimused
– Omafinantseering 30%
– DSCR > 1,1
– Laenumaksegraafik kuni 12 aastat (enamasti 7-10)
– Sageli lisatagatis (emaettevõtte või Kredex/MES garantii, isiklik käendus)

12
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Ettevõtete taastuvenergia või 
energiatõhususe projektid
• Finantseerimisel rakenduvad tavapärased investeerimislaenude printsiibid
• Laenuandmise seisukohast – sisulist erisust, kas ettevõte teostab investeeringuid 

laienemise või energiatõhususe eesmärgil, ei ole. Mõlemad investeeringuid omavad 
(loodetavasti) positiivset mõju ettevõtte rahavoole

• Finantseerimise eeldused:
– Konkreetne ning arusaadav tegevusplaan koos finantsprognoosidega
– Vastuvõetav tagatispositsioon
– Rahavoog on kõige olulisem – kas ettevõttel on piisavalt likviidsust, et toetada igapäevast 

äritegevust, investeeringuid, laenumakseid?

13
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Finantseerimistingimused
Finantseerimistingimused konkreetsele investeerimissoovile on väga tugevalt seotud 
ettevõtte üleüldise käekäigu ning võlakoormusega – võlavaba, kasumlik, kinnisvara 
omav ettevõte saab mõistlikuks investeeringuks väga headel tingimustel laenu.
Peamised ootused ettevõttele investeeringu ja täiendava laenukoormuse järgselt:
• DSCR minimaalselt 1,2
• Debt/EBITDA < 4
• LTV < 70%, vajadusel täiendavad tagatised
• Tagasimaksegraafik 7-10 aastat
• Omakapitali tase > 30%
• Ehitusprojektide puhul referentsidega ehitaja ning ehitusjärelvalve
• Kui investeeringu tagajärjel on näha, et rahavoog jääb surve alla, siis sageli 

täiendavad piirangud uutele investeeringutele, dividendide maksetele, uute 
laenukohustuste võtmisele

14
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SKP
2017. aasta SKP ootus on 22,5mld eurot (+7% YoY)

• Eesti majanduskasv 2016a
Reaalkasv +2,1% 

Nominaalkasv +3,3%

I poolaasta 2017

Reaalkasv +5,2% YoY

Nominaalkasv +9,3% YoY

allikas: Eesti Statistikaamet
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Tööstustoodangu mahud 2001-2017
• Ligi 70% tööstustoodangust 

eksporditakse.

• Tööstustoodangu mahuindeks tegi 2017a 
märtsis uue kõigi aegade rekordi!

• 2012-2016: tööstustoodangu mahud +12%. 
Ehk siis napilt +3% aastas. 

• 7k 2017a +10,1% YoY. 
• 2017a prognoos +7% YoY.
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Tööhõive 2001-2017

• III kv 2017 tööhõive 666,6 tuhat – kõrgem tase kui 2007 
aasta varasemad rekordid
III kv 2017 tööpuuduse määr 5,2% (aasta varem 6,5%).

• Hõive on täna tugev, kuid ilmselgelt ei tule kõik ettevõtted 
sellega toime.

• Suur palgakasv peab kas raugema või hakkame nägema 
kõrgemat tööpuuduse määra.

• Demograafia toob uusi väljakutseid. 0
20
40
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Keskmine brutokuupalk 2005-2017

• 2016a keskmine brutopalk 1146 EUR/kuu (+7,6% YoY).

• 2017a I poolaastal oli keskmine kuupalk 1198 EUR (+6,3% YoY).

• Maksureform 2018a algusest tõenäoliselt vähendab brutopalga kasvu. Maksuvaba tulu suurendamine toob kaasa netopalga kasvu. 
• Brutopalga kasvu pidurdamist oleks ka vaja, et majandus tasakaalust välja ei läheks.
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• Eesti ettevõtetel läheb hästi – elanikkonna tarbimine on kasvanud, tööstusmahud 
rekordtasemel, majandus kasvab

• Samas jätkuvalt kõrge palgakasv ohustab kasumlikkust ning piirab investeeringuid, 
mida on vaja ettevõtete pikaajalise konkurentsivõime säilitamiseks

20
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Laenud korteriühistutele 
• Võimalik vanemate majade puhul saavutada energiasäästu 40-50%
• Kuigi Kredexi renoveerimistoetus 102 MEUR on tänaseks hetkeks kasutatud, 

võimalik siiski lisatagatisena saada Kredexi või EIF garantii
• Laenusumma kuni 100% (enamasti 80%)
• Väljamaksed ehitusarvete alusel (kuni 100% arvest), omakapital võib siseneda 

hiljem
• Panga seisukohast tegemist üllatavalt riskivaba tootega, mis vahest julgustab ka 

edaspidi teistlaadi ühistulisi või kogukondlikke projekte finantseerima

21



Tänud!

Vahur Vallistu
Projektijuht
Projektifinantseerimise osakond
Swedbank AS
+372 888 8381
+372 55 677 065
Vahur.Vallistu@swedbank.ee



ͱ

�³ý�â�hòí�â�Ӂ�
�³ý�âӃ Ì â«³�í  Ìòæϟ   Ӂ�í Åϙ�њͳͷͲ�͵Ͳ�ʹ͹�͸Ͱ͹�

EEnergiatõhususprojekt kui investeering

Taastuvenergiaprojekt kui pensionisammas
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ETTEVALMISTUS / AUDITEERIMINE

REALISEERIMINE / MEETMETE ELLUVIIMINE

JÄRELKONTROLL / TULEMUSTE HINDAMINE
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rain@lemeks.eerain@lemeks.ee
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Partnerlus;
Tarbimise analüüs;
Planeerimine, kvaliteetne eeltöö; 
Meetmete väljatöötamine ja 
projekteerimine;
Rahastamise lahendamine;

Platsil tööde teostamise juhtimine;
On-line monitooring ja hooldus 
(efektiivsuse kontroll);
Terviklik kontroll energiatõhususe 
protsessi üle;
Garantii arvutatud säästule;
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EEP: Tellija rahastusega

Tellija motiivid
Sooritusgarantii

trahv / boonus
Mis on teenusepakkuja huvi

ET: oma rahastusega

Mis on rahastuse tagatiseks ?
Mis on Tellija huvi
Riskid
Motivaatorid
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Kulud on suured…

Regulatsioonid karmistuvad…

Teema on popp…

Avalikkuse surve…

Hea võimalus investeeringuteks…

Naaber juba tegi, teen ka…

EU toeatusrahade abil saab nii mõndagi

tehtud…

Hakkajad inimesed otsivad uusi väljundeid…

Aura projekt
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EEnergiatõhususe parendamise otsene 
kasu:

1. Kinnisvara väärtus tõuseb
2. Kogukulud vähenevad – konkurentsivõime 
paranemine, positiivsem rahavoog
3. Teadlikkus kasvab – halduskulud 
vähenevad
4. Rentnikega ärihoonete puhul väiksemad 
kulud üürnikele – parem positsioon turul
5. Kulude vähenemine koosmõjus 
tehnoloogivahetusega – remondivajaduse 
vähenemine
6. Adekvaatne ülevaade hoone aktiivsete 
energiatarbijate tegelikust olukorrast –
suurem kindlustunne
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PÄIKESEELEKTRIJAAMAD

KOOSTOOTMISJAAMAD
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Lokaalne energiatootmine võimaldab toota kohapeal soojust ja elektrit. Tootes ise 
elektrit, on võimalik kokku hoida võrgutasult ja väheneb sõltuvus börsihinnast.



ͱʹ

�³ý�â�hòí�â�Ӂ�
�³ý�âӃ Ì â«³�í  Ìòæϟ   Ӂ�í Åϙ�њͳͷͲ�͵Ͳ�ʹ͹�͸Ͱ͹�

•
•
•
•
•
•
•



ͱ͵

�³ý�â�hòí�â�Ӂ�
�³ý�âӃ Ì â«³�í  Ìòæϟ   Ӂ�í Åϙ�њͳͷͲ�͵Ͳ�ʹ͹�͸Ͱ͹�

•

•
•

•
•
•



ͱͶ

�³ý�â�hòí�â�Ӂ�
�³ý�âӃ Ì â«³�í  Ìòæϟ   Ӂ�í Åϙ�њͳͷͲ�͵Ͳ�ʹ͹�͸Ͱ͹�

•
•
•

•
•
•

•
•
•

•
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OSAKAAL

KKASUMLIKKUSE 
TEGURID
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KAPITATLI-
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• Päikeseelektrijaama tehniline 
lahendus - ehitusprojekt

• Päikeselektrijaama majanduslik 
analüüs

1 Etapp
PRIA taotluse 

projekt

• Päikeseelektrjaama komponentide tarne
• Päikeselektrijaama ehitus
• Päikeselektrijaama seadistus ja 
katsetustööd

2 Etapp
Ehitus ja 

planeerimise tööd

• Päikeselektrijaama kasutusloa taotlus
• Päikeselektrijaama võrguga liitumise leping

3 Etapp
Liitumine võrguga 
ja kasutusluba

• Võrguettevõtjale elektrienegia müük
• Eleringilt taastuvenergia toetuse saamine
• Päikeselektrijaama seire + käit

4 Etapp
Tootmine
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Energia- ja ressursitõhusus. 
Taastuvenergia

Siim Umbleja
SA Keskkonnainvesteeringute Keskus

23.11.2017



Homse hoidjad

Keskkonnainvesteeringute Keskus
• Sihtasutus rahandusministeeriumi haldusalas
• Asutati aastal 2000
• Keskkonnakasutusest laekuvate vahendite suunamiseks 

keskkonnaprojektidesse
• Esindused igas Eesti maakonnas
• Kokku ca 80 töötajat

• Keskkonnatasudest laekuvad vahendid
• Struktuurivahendid (ÜF, ERF)
• Heitmekaubanduse vahendid
• Keskkonnalaen



Homse hoidjad

Kõige odavam energia on
kokkuhoiutud energia-ressurss!

Märksõnad:
• Praagi vähendamine
• Väljatuleku kasvatamine
• Oma tootmisjääkide ise 

ärakasutamine
• Energiatõhusus



Homse hoidjad

Ressursitõhususe programmi 
eesmärgid

• Laiapõhjalisel analüüsil põhinevad 
investeerimisotsused

• Uuenduslike lahenduste toetamine
• Keskkonnakoormuse vähendamine
• Erasektori investeeringute kiirendamine
• Tööstuse digitaliseerimine



Homse hoidjad

Programmi tegevused



Homse hoidjad

Taotlemine läbi E-toetus keskkonna



Homse hoidjad

Nõuded taotlejale

• EMTAK kood
Audit. B05-09 ja kogu C
Invest. B05-09, C10, C11, C16, C17, C23

• olemasolevate tootmisüksuste rekonstrueerimine
• viimasel majandusaastal müügitulu projekti 

tegevuskohas
• piisav käive - viimase 3 majandusaasta 

keskmine müügitulu (põhitegevuse EMTAK) 
vähemalt võrdne taotletava toetuse summaga

• ETS käitistele topeltabi ei anta



Homse hoidjad

Ressursikasutuse analüüs

• Pädev auditi meeskond
• Ülevaatlik ja detailne analüüs
• ülevaade olemasolevast 

ressursikasutusest (sisend-
väljundvoogude analüüs);

• tegurid, mis mõjutavad ressursside 
tarbimist ning määratleda ja järjestada 
võimalikud ressursisäästumeetmed

• Vastavus energiamajanduse korralduse 
seaduse (ENMAKS) nõuetele



Homse hoidjad

Ressursitõhususe investeeringud
• innovaatilised energia- ja ressursitõhususe 

investeeringud
• tootmisprotsessi ümber kujundamisega 

seotud tegevused



Homse hoidjad

Finants- ja ressursikasutuse analüüs



Homse hoidjad

Seireplaan

Ressursitõhususe jälgimiseks ja 
ressursisäästu saavutamise hindamiseks

• projekti ressursisäästu iseloomustavaid näitajaid 
(ressursside kaupa, vajadusel detailsemalt);

• järgneva 5 aasta plaani hindamaks projekti eesmärkide 
täitmist (alates investeeringu tegemisest);

• mida ja kuidas mõõta - seire metoodikat (sh 
ressursisäästu seiramist toodanguühiku kohta);

• millal mõõta - seire sagedust (vähemalt kord aastas).



Homse hoidjad

Toetuse suurus ja riigiabi
• Toetuse suurus 0,1–2,0 mln eurot ettevõtja kohta
• Toetuse maksimaalne osakaal projekti abikõlblikest 

kuludest on 50%
Projekti abikõlblike 
kulude suurus

Toetuse määr 
abikõlblikest kuludest vastavalt EL üldise grupierandi määrusele

Vähese tähtsusega abi 
(kogu projekt 
abikõlblik)

Regionaalabi
Art. 14 
(kogu projekt 
abikõlblik)

Energiatõhususeks 
antav abi, 
Art. 38
(osa projekti abikõlblik)

Keskkonnakaitseks 
antav abi, 
Art. 36
(osa projekti abikõlblik)

Väike-ettevõtja 50% 45% 65%* 75%*

Keskmise suurusega 
ettevõtja

50% 35% 55%* 65%*

Suur-ettevõtja ≤ 1 mil EUR 50% 25% 45% 55%*

Suur-ettevõtja ≥ 1 mil EUR 50% ≤25% ≤45% ≤55%*



Homse hoidjad

Riigiabi – GBER art 36 ja art 38



Homse hoidjad

Hanked

Hanked peavad vastama RHS §3 nõuetele
Juhend: 
https://www.kik.ee/sites/default/files/kik_juhis_han
ke_labiviimiseks_uldpohimotete_kohaselt_2016_
3.pdf
Suurim finantskorrektsioonide põhjus



Homse hoidjad

Auditi statistika

• Taotlusvoor avatud 16.09 2016
• Eelarve 300 000 eurot (1,5 mln kokku)
• Eesmärk: 300 ressursiauditit

• Taotlusi esitatud 31 tk summas 163 375 eurot (54,46%)
• 2 ülevaatlik ja 29 detailne.
• Projekte rahastatud 24 tk summas 144 175 eurot
• Lõpetatud 16 projekti.

• Auditi keskmine maksumus: 11 100 eurot



Homse hoidjad

Invest. statistika

• Taotlusvoor avatud 30.01 2017
• 2017 eelarve 25 mln eurot (109 mln kokku)
• Eesmärk: 300 toetust saanud ettevõtet
• Taotlusi esitatud 8 tk summas 8 105 143 eurot 

(32,4%) eelarvest.
• Rahastatud 3 projekti summas 3,23 mln eurot.
• Puidu ja mäetööstus esikohal – mõlemast 

esitatud 3 taotlust



Homse hoidjad

Toetused energeetikale

• Soojusmajanduse arendamine
• Keskkonnasõbralik transport (biometaan)
• Tänavavalgustuse rekonstrueerimine
• Lasteaedade rekonstrueerimine 

energiasäästlikumaks
• Ettevõtete energia- ja ressursitõhusus
• Muud seonduvad tegevused



Homse hoidjad

Valik tulemusi

• Soojusmajandus arengukava 117 projekti (182 
võrgupiirkonda)

• Katlamaja rekonstrueerimises 41 projekti. Töös 148MW 
(81MW) ja lõpetatud 1,9MW. 

• Soojusvõrkude rekonstrueerimine 64 projekti. Töös 88 
km võrku ning lõpetatud 4,5 km.

• 15 biometaani pakkuvat tanklat. Valmis on Võru tankla.
• Lasteaedade rekonstrueerimine 42 projekti. Toetus 

12,1 ja 58,73%. Hoonesse tarnitud energia väheneb 
8226 MWh/a (110kW/m2 kohta).



Homse hoidjad

Koostootmisjaamad
Kuressaares
2,4 MWel + 9,6 MWth

Paides
2MWel + 8MWth

Rakveres 2 jaama
Päikese tänaval 0,99 MWel + 5,3 MWth
Tehase juures 1 MWel + 10 MWth



Homse hoidjad

Katlamajad
Kurtna
Orissaare
Võhma
Koeru
Tarbja
Leisi
Upa
Kärla
Märjamaa
Rapla

Alu
AST Saeveski 
(Märjamaa)
Kohila
Kaerepere
Kehtna
Turba
Kiili
Viinistu
Riisipere
Põlva

Puurmani
Tabivere
Käärdi
Keeni
Vana-Võidu
Suure-Jaani
AS Abris (Võru)



Homse hoidjad

Head ressursitõhusust!

Siim Umbleja
SA Keskkonnainvesteeringute Keskus

Siim.Umbleja@kik.ee
627 4197

KKK: https://www.kik.ee/et/toetatav-tegevus/ettevotete-ressursitohusus



Trainings / Koolitused

3. EU financing mechanisms for sustainable energy projects / Säästva 
energeetika rahastamine EL vahenditest. Maria Habicht (ETAG)



,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ƌĂĂŵŝƐƚŝŬ�ũĂ�
ǀƁŝŵĂůƵƐĞĚ�ŬŽŚĂůŝŬĞůĞ�ŽŵĂǀĂůŝƚƐƵƐƚĞůĞ

ĞŶĞƌŐŝĂ�ǀĂůĚŬŽŶŶĂ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϬ�
ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐ

DĂƌŝ�,ĂďŝĐŚƚ
�ĞƐƚŝ�dĞĂĚƵƐĂŐĞŶƚƵƵƌ

dĂƌƚƵƐ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ



ZĂĂŵƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐƚ�ƺůĚŝƐĞůƚ

dƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐƚ�ũĂ�ƚĞĞŵĂĚĞƐƚ

KƐĂůĞŵŝƐĞ�ƌĞĞŐůŝƚĞƐƚ

ZĂŚĂƐƚĂŵŝƐĞ�ƌĞĞŐůŝƚĞƐƚ

/ŶĨŽĂůůŝŬĂƚĞƐƚ�ũĂ�ǀĞĞďŝͲŬĞƐŬŬŽŶŶĂƐƚ

dćŶĂ�ƌććŐŝŵĞ͗





&Wϭ��Ͳ
ϭϵϴϰͲϭϵϴϳ

&WϮ��Ͳ
ϭϵϴϳͲϭϵϵϭ

&Wϯ��Ͳ
ϭϵϵϬͲϭϵϵϰ

&Wϰ��Ͳ
ϭϵϵϰͲϭϵϵϴ

&Wϱ��Ͳ
ϭϵϵϴͲϮϬϬϮ

&Wϲ��Ͳ
ϮϬϬϮͲϮϬϬϱ

&Wϳ��Ͳ
ϮϬϬϲͲϮϬϭϯ

,ŽƌŝƐŽŶƚ
ϮϬϮϬ��Ͳ

ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

ϯ͕ϯ ϰ͕ϰ ϲ͕ϲ
ϭϯ͕Ϯ ϭϰ͕ϵ ϭϳ͕ϱ

ϱϬ͕ϱ

ϳϬ
ZĂĂŵƉƌŽŐƌĂŵŵŝĚĞ�ĞĞůĂƌǀĞĚ�;ŵŝůũĂƌĚ�ΦͿ



,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ
�>�ƐƵƵƌŝŵ�ƚĞĂĚƵƐƚ�ũĂ�ŝŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝ�ƚŽĞƚĂǀ ƉƌŽŐƌĂŵŵ
� �ĞůĂƌǀĞ�ůŝŐŝ ΦϴϬ�ŵŝůũĂƌĚŝƚ�
� ŬĞƐƚƵƐ ϳ�ĂĂƐƚĂƚ ;ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϮϬͿ�
� WƺƺĂď�ŬĂĂƐĂƚĂ�ƚĞŝƐŝ�ƌĂŚĂƐƚĂũĂŝĚ

± ĞƚƚĞǀƁƚůƵƐ
± ůŝŝŬŵĞƐƌŝŝŐŝĚ
± ũŵ

� �ĞůĚĂƚĂŬƐĞͬůƵďĂƚĂŬƐĞ�ƌŽŚŬĞŵ
± ƚĞĂĚƵƐĂǀĂƐƚƵƐŝ�
± ůĂŚĞŶĚƵƐŝ�ƐŽƚƐŝĂĂůƐĞƚĞůĞ�ƉƌŽďůĞĞŵŝĚĞůĞ
± ůŝŝĚƌŝƌŽůůŝ�ŐůŽďĂĂůƐĞƐ�ƚĞĂĚƵƐĞƐ
± ŝĚĞŝĚ��>�ŵĂũĂŶĚƵƐŽůƵŬŽƌƌĂ�ƉĂƌĞŶĚĂŵŝƐĞŬƐ

� ,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ƚĞĞŶŝď�/ŶŶŽǀĂĂƚŝůŝƐĞ�>ŝŝĚƵ�ĞĞƐŵćƌŬĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬŚŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬͬĞŶ



,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌƵŬƚƵƵƌ

dŝƉƉƚĂƐĞŵĞů�ƚĞĂĚƵƐ
� �ƵƌŽŽƉĂ�dĞĂĚƵƐŶƁƵŬŽŐƵ�

;�Z�Ϳ
� dƵůĞǀĂƐĞĚ ũĂ�

ŬƵũƵŶĞŵŝƐũćƌŐƵƐ
ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂĚ

� DĂƌŝĞ�^ŬůĂĚŽǁƐŬĂͲ�ƵƌŝĞ�
ŶŝŵĞůŝƐĞĚ ŵĞĞƚŵĞĚ

� dĞĂĚƵƐƚĂƌŝƐƚƵ

:ƵŚƚƉŽƐŝƚƐŝŽŽŶ�ƚƂƂƐƚƵƐĞƐ
� /<d
� EĂŶŽƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ
� DĂƚĞƌũĂůŝƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ
� �ŝŽƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ
� �ƌĞŶĞŶƵĚ ƚŽŽƚŵŝƐͲ ũĂ�

ƚƂƂƚůĞŵŝƐƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ
� <ŽƐŵŽƐĞƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ
� ZŝƐŬŝŬĂƉŝƚĂůŝ�ŬćƚƚĞƐĂĂĚĂǀƵƐĞ�

ƚĂŐĂŵŝŶĞ
� /ŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶ�s<�ĞĚĞƐ

mŚŝƐŬŽŶŶĂƉƌŽďůĞĞŵŝĚ
� dĞƌǀŝƐŚŽŝĚ�ũĂ�ŚĞĂŽůƵ
� dŽŝĚƵŐĂ�ŬŝŶĚůƵƐƚĂƚƵƐ͕�

ƐććƐƚĞǀ�ƉƁůůƵŵĂũĂŶĚƵƐ͕�
ŵĞƌĞͲ ũĂ�
ŵĞƌĞŶĚƵƐƵƵƌŝŶŐƵĚ�ŶŝŶŐ�
ďŝŽŵĂũĂŶĚƵƐ

� �ŶĞƌŐŝĂ
� dƌĂŶƐƉŽƌƚ
� <ůŝŝŵĂŵĞĞƚŵĞĚ
� mŚŝƐŬŽŶĚ
� dƵƌǀĂůŝƐƵƐ

>ĂŝĞŶĞŵŝŶĞ͘�dĞĂĚƵƐ�ũĂ�ƺŚŝƐŬŽŶĚ͘�^ŽƚƐŝĂĂůͲ ũĂ�ŚƵŵĂŶŝƚĂĂƌƚĞĂĚƵƐĞĚ͘�/<d

�ƵƌŽŽƉĂ�
/ŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝŝŶƐƚŝƚƵƵƚ�;�/dͿ �hZ�dKD �ƵƌŽŽƉĂ�mŚŝƐƵƵƌŝŶŐƵƚĞ�

ŬĞƐŬƵƐ�;:Z�Ϳ



SESAR
JU 585 M€

&UHDWLQJ�,QGXVWULDO�/HDGHUVKLS�DQG�
&RPSHWLWLYH�)UDPHZRUNV

� ,&7��1DQR7HFK��
� 0DWHULDOV��%LRWHFK��
� 0DQXIDFWXULQJ��

� 6SDFH
� $FFHVV�WR�ULVN�ILQDQFH�
� ,QQRYDWLRQ�LQ�60(V

([FHOOHQFH�LQ�WKH�6FLHQFH�%DVH
� )URQWLHU�UHVHDUFK��ERC�
� )XWXUH�DQG�(PHUJLQJ�7HFKQRORJLHV��FET�
� 6NLOOV�DQG�FDUHHU�GHYHORSPHQW��Marie Curie�
� 5HVHDUFK�LQIUDVWUXFWXUHV

7DFNOLQJ�6RFLHWDO�&KDOOHQJHV
� +HDOWK��GHPRJUDSKLF�FKDQJH�DQG�

ZHOOEHLQJ
� )RRG�VHFXULW\�DQG�WKH�ELR�EDVHG�

HFRQRP\
� 6HFXUH��FOHDQ�DQG�HIILFLHQW�HQHUJ\
� 6PDUW��JUHHQ�DQG�LQWHJUDWHG�WUDQVSRUW
� 6XSSO\�RI�UDZ�PDWHULDOV��UHVRXUFH�

HIILFLHQF\�DQG�FOLPDWH�DFWLRQ
� ,QFOXVLYH��LQQRYDWLYH�DQG�
� 6HFXUH�VRFLHWLHV

EII

JTI
Clean Sky
1755 M€

JTI 
ECSEL
1185 M€

FCH2 JTI
665 M€

5G
internet
700 M€

IMI2 JTI
1638 M€

Photonics
700 M€

Bio-based
Industries
BBI JTI
975 M€

Cyber ? 
Security
1500 M€? Synergy Grants

7x13x15=1400 M€

EMPIR
Metrology

300 M€

EERA

7KH *UX\HUH¶V FDVH��D�%OXUULQJ +����"

IMI2

Clean SkySESAR

BONUS

EREA

KIC
JTI ECSEL

Maritime

KIC

KIC

Rail

Eurostars
270 m€

BBI E
M
P
I
Resa

FCH2

AAL
EDCTP

AAL 175 M€
EDCTP
683 M€

%XGJHW�DSUR[��RI�+���������5HY�����PDU�����

������0¼

ESA 250 M€
GNSS technologies
Galileo y EGNOS

SST (Space Surveillance
%Tracking) 150 M€

GSA
PRS

Big 
DATA
500 M€

Vessels
PPP? 400M€

reFINE
?

ECRA

SPARC
Robotics
700 M€

KIC

EMIRI
PPP ? 
600 M€

PRIMA
MED ?
Art. 185

/W��/͗�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚƉ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďŝŽƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕��KϮ�
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͙

KIC

KIC
KIC

CO2 ? 
Conversion

750 M€

PPP? 500 M€  
Personaliced

medicine

Human Bio-
Monitoring ?

Sustainable
Process Ind.

SPIRE 900 M€

HPC
700 M€

COST
300 M€

PPP 500 M€ ?  
Nanomedicine

:ƵŶĐŬĞƌ WůĂŶ�ͲϮϳϬϬ�
DΦ

�Crop ?
Production

PPP ?
Water

COST

ERA
NET

2000 M€

C4E
Cloud
forEU
PcP

E2B 600M€
FoF 1150 M€

EGVI 750M€

BLUE? 
Growth
/Med

RPAS? 
(drones)

BONUS
150 M€?

Eurostars
287 M€

CSP PPP
Solar ?? 
150M€

JTI
Shift2Rail 
450 M€



WƌŝŽƌŝƚĞĞƚƐĞĚ�ǀĂůĚŬŽŶŶĂĚ͕�
ƚĞĞŵ

ĂĚ��
ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ

ZĂĂŵƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ũƵŚƚŝŵŝŶĞ

dĞĂĚůĂƐĞĚ
�ƚƚĞǀƁƚũĂĚͲ
ŝŶŶŽǀĂĂƚŽƌŝĚ�

ũƚ

�ƵƌŽŽƉĂ�<ŽŵŝƐũŽŶ
�'�ZĞƐĞĂƌĐŚ

sĂůĚŬŽŶĚůŝŬƵĚ�
ĞŬƐƉĞƌƚŝĚĞ�
ŬŽŵŝƚĞĞĚ

E�WͲĚ�ĞŚŬ�
ŬŽŶƐƵůƚĂŶĚŝĚ

ZŝŝŬŝĚĞ�
ŵććƌĂƚƵĚ�
ĞŬƐƉĞƌĚŝĚ�
WƌŽŐƌĂŵŵŝͲ
ŬŽŵŝƚĞĞƐ



Võimalikult
paindlik süsteem

etc.

Katab kõik H2020 
teadus- ja 
innovatsiooni-
tegevused

EL Rahastamise

reeglid

Osalemise
reeglid

mŚƚƐĞĚ�ƌĞĞŐůŝĚ�ŬƁŝŐŝůĞ



DŝŝŶŝŵƵŵƚŝŶŐŝŵƵƐĞĚ
� <ŽŽƐƚƂƂƉƌŽũĞŬƚ ;ƚĞĂĚƵƐƉƌŽũĞŬƚͿ
sćŚĞŵĂůƚ�ϯ ũƵƌŝŝĚŝůŝƐƚ�ŝƐŝŬƵƚ�ϯ ĞƌŝŶĞǀĂƐƚ�ůŝŝŬŵĞƐƌŝŝŐŝƐƚ�
ǀƁŝ�ĂƐƐŽƚƐŝĞĞƌƵŶƵĚ�ƌŝŝŐŝƐƚ͕�ŬĞƐ�ŽŶ�ƺŬƐƚĞŝƐĞƐƚ�ƐƁůƚƵŵĂƚƵĚ

� �ƵƌŽŽƉĂ�dĞĂĚƵƐŶƁƵŬŽŐƵ͕�s<��ŵĞĞƚŵĞĚ͕�
ŬĂĂƐƌĂŚĂƐƚĂƚĂǀĂĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĚ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĞĞƌŝŵŝƐͲ ũĂ�
ƚŽĞƚƵƐŵĞĞƚŵĞĚ͕�ŬŽŽůŝƚƵƐĞĚ�ũĂ�ŵŽďŝŝůƐƵƐƉƌŽũĞŬƚŝĚ͗
ϭ ũƵƌŝŝĚŝůŝŶĞ�ŝƐŝŬ�ůŝŝŬŵĞƐͲ ǀƁŝ�ĂƐƐŽƚƐŝĞĞƌƵŶƵĚ�ƌŝŝŐŝƐƚ

KƐĂůĞŵŝƐĞ�ƌĞĞŐůŝĚ�/

dƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝĚĞƐ ƐĂĂď ŬĞŚƚĞƐƚĂĚĂ ƚćŝĞŶĚĂǀĂŝĚ ƚŝŶŐŝŵƵƐŝ
;ƉĂƌƚŶĞƌŝƚĞ Ăƌǀ ũĂ ĂƐƵŬŽŚƚ͕�ǀćůŝƐƚĂĚĂ�ƚĞĂƚƵĚ�ƌŝŝŬŝĚĞ�ŽƐĂůĞŵŝŶĞ�ũŵƚͿ



� ,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ŽŶ�ĂǀĂƚƵĚ�ŬƁŝŬŝĚĞůĞ�ŵĂĂŝůŵĂ�ƌŝŝŬŝĚĞůĞ
� �ƌŝŶĞǀĂƚĞů�ƉƁŚũƵƐƚĞů�ǀƁŝď�ǀćůŝƐƚĂĚĂ�ƚĞĂƚƵĚ�ƌŝŝŬŝĚĞ�
ŽƐĂůĞŵŝƐĞ�ũŵƐ�Ͳ ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐ�ŬŝƌũĂƐ�

� <ŽůŵĂŶĚĂĚ�ƌŝŝŐŝĚ�ƐĂĂǀĂĚ�ƌĂŚĂƐƚƵƐĞ�ũƵŚƵů͕�ŬƵŝ�
± ŶĞŶĚĞ�ŬĂĂƐĂŵŝŶĞ�ŽŶ�<ŽŵŝƐũŽŶŝ�ŵĞĞůĞƐƚ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞƐ�ƉƌŽũĞŬƚŝƐ�
ǀĂũĂůŝŬ�ũĂ�ŶĞŶĚĞ�ŬĂĂƐĂŵŝƐƚ�ƐŽŽǀŝƚĂƚĂŬƐĞ�ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐ��ǀƁŝ�

± ŬŽŶŬƌĞĞƚƐĞ�ƌŝŝŐŝ�ũĂ�<ŽŵŝƐũŽŶŝ�ǀĂŚĞů�ŽŶ�ƐƁůŵŝƚƵĚ�ŬĂŚĞƉŽŽůŶĞ�
ƚĞĂĚƵƐŬŽŽƐƚƂƂ�ůĞƉŝŶŐ

KƐĂůĞŵŝƐĞ�ƌĞĞŐůŝĚ�//



,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ŬŽŽƐƚƂƂ
KƐĂůĞǀĂĚ�ƌŝŝŐŝĚ
� �h�Ϯϴ�н�ϭϲ�ĂƐƐŽƚƐŝĞĞƌƵŶƵĚ�ƌŝŝŬŝ
� /ƐůĂŶĚ
� EŽƌƌĂ
� �ůďĂĂŶŝĂ
� �ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌƚƐĞŐŽǀŝŶĂ�
� DĂŬĞĚŽŽŶŝĂ
� DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ
� ^ĞƌďŝĂ�
� dƺƌŐŝ�
� /ƐƌĂĞů
� DŽůĚŽǀĂ�
� &ććƌŝ�ƐĂĂƌĞĚ
� aǀĞŝƚƐ�
� hŬƌĂŝŶĂ
� dƵŶĞĞƐŝĂ
� 'ƌƵƵƐŝĂ
� �ƌŵĞĞŶŝĂ

�ƐƵƚƵƐĞ�ƚƺƺƉ
� �ŬĂĚĞĞŵŝůŝƐĞĚ�ũĂ�

ƚĞĂĚƵƐĂƐƵƚƵƐĞĚ
� �ƚƚĞǀƁƚƚĞĚ͕�ŬůĂƐƚƌŝĚ
� s<�Ě
� ZŝŝŐŝĂƐƵƚƵƐĞĚ
� KƌŐĂŶŝƐĂƚƐŝŽŽŶŝĚ



ZŽůůŝĚ�ŬŽŶƐŽƌƚƐŝƵŵŝƐ
<ŽŽƌĚŝŶĂĂƚŽƌ
� ũćůŐŝď�ƚĞŐĞǀƵƐŬĂǀĂ�ƚćŝƚŵŝƐƚ�
� ũćůŐŝď�ĞĞůĂƌǀĞƚ
� ƐƵŚƚůĞď��ƵƌŽŽƉĂ�<ŽŵŝƐũŽŶŝŐĂ
WĂƌƚŶĞƌ͕ �ƚƂƂƉĂŬĞƚŝ�ũƵŚƚ
� ǀĂƐƚƵƚĂď�ƚƂƂƉĂŬĞƚŝ�ƌĂĂŵĞƐ�ƚŽŝŵƵǀĂ�ĞĞƐƚ
WĂƌƚŶĞƌ
� ǀĂƐƚƵƚĂď�ŽŵĂ�ƺůĞƐĂŶŶĞƚĞ�ĞĞƐƚ
� ĂŶŶĂď�ĂƌƵ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚŽƌŝůĞ�ũĂͬǀƁŝ�ƚƂƂƉĂŬĞƚŝ�ũƵŚŝůĞ
� ĞƐŝƚĂď�ŽŵĂ�ĨŝŶĂŶƚƐĂƌƵĂŶĚĞ�ŽƐĂůĞũĂƉŽƌƚĂĂůŝ�ŬĂƵĚƵ



<ŽŶƐŽƌƚƐŝƵŵ�ũĂ�ŬŽŽƐƚƂƂƉƌŽũĞŬƚ

WĂƌƚŶĞƌ�ϰ

WĂƌƚŶĞƌ�ϱ
WĂƌƚŶĞƌ�ϯ

WĂƌƚŶĞƌ�ϮWĂƌƚŶĞƌ�ϲ
WĂƌƚŶĞƌ�ϭ
WƌŽũĞŬƚŝ�

ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚŽƌ

�hZKKW��<KD/^:KE



KůƵůŝƐƚ�/
� ,ŝŶĚĂŵŝƐŬƌŝƚĞĞƌŝƵŵŝĚ͗

± ƚĞĂĚƵƐůŝŬͬƚĞŚŶŽůŽŽŐŝůŝŶĞ�ƚĂƐĞ
± ŵƁũƵ�
± ƚĞŐĞǀƵƐƚĞ�ŬǀĂůŝƚĞĞƚ�ũĂ�ĞĨĞŬƚŝŝǀƐƵƐ

� ,ŝŶŶĞƚĞůĞ�ƐĂĂď�ŬĞŚƚĞƐƚĂĚĂ�ůćǀĞŶĚĞŝĚ�ǀƁŝ�ŬĂƐƵƚĂĚĂ�
ŬĂĂůƵŬƵƐĞ�ŬŽĞĨŝƚƐŝĞŶƚŝ

� <ŽŵŝƐũŽŶ�ǀƁŝď�ŬĞŚƚĞƐƚĂĚĂ�ƺůĚŝƐĞƐƚ�ĞƌŝŶĞǀĂŝĚ�
ƌĂŚĂƐƚƵƐŵććƌĂƐŝĚ�ǀƁŝ�ŵććƌĂƚĂ�ŶŶ�ƺŚŝŬƵŚŝŶŶĂĚ

� <ĂŚĞĂĂƐƚĂƐĞĚ�ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝĚ͕�ǀŝŝŵĂŶĞ�ŽŶ�
ŬŽůŵĞĂĂƐƚĂŶĞ

� mŚĞͲ ǀƁŝ�ŬĂŚĞĂƐƚŵĞůŝŶĞ�ŚŝŶĚĂŵŝŶĞ�
� <ŽŵŝƐũŽŶ�ĞĞůŝƐƚĂď�ŬĂƵŐŚŝŶĚĂŵŝƐƚ



KůƵůŝƐƚ�//

� dĂŽƚůƵƐƚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ǀŽƌŵŝĚĞů�ŽŶ�ƐƵƵŶĂǀĂĚ�ŬƺƐŝŵƵƐĞĚ�
ũĂ�ƚĞŬƐƚŝŵĂŚƵ�ƉŝŝƌĂũĂ

� ϭϬϬй�ƉĂďĞƌŝǀĂďĂ�ƉƌŽƚƐĞƐƐ

� <ůĂƐƐŝŬĂůŝƐŝ�ůćďŝƌććŬŝŵŝƐŝ�ĞŶĂŵ�Ğŝ�ƚŽŝŵƵ

� WĂƌƚŶĞƌŝ�ŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬŬƵ�ƐĞŝƐƵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝƚĂŬƐĞ�ĂŝŶƵůƚ�
ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚŽƌŝƚĞ�ƉƵŚƵů͕�ŬƵŝ�ĞĞůĂƌǀĞ�

� 'ĂƌĂŶƚŝŝĨŽŶĚ�ϱй�ĞĞůĂƌǀĞƐƚ



� dĞĂĚƵƐͲũĂ�ŝŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝƚĞŐĞǀƵƐĞĚ�;ϭϬϬйͿ
� /ŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝƚĞŐĞǀƵƐĞĚ�

± ϳϬй͕�ϭϬϬй�ŬĂƐƵŵŝƚ�ŵŝƚƚĞƚĂŽƚůĞǀĂƚĞůĞ�ũƵƌŝŝĚŝůŝƐƚĞůĞ�ŝƐŝŬƵƚĞůĞ

� <ŽŽƌĚŝŶĞĞƌŝŵŝƐͲ ũĂ�ƚŽĞƚĂǀĂĚ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ�;ϭϬϬйͿ
� <ĂĂƐĨŝŶĂŶƚƐĞĞƌŝƚĂǀĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĚĞ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ

± �Z�ͲE�d
± <ŽŵŵĞƌƚƐŝĂůŝƐĞĞƌŝŵŝƐĞͲĞĞůƐĞĚ�ŚĂŶŬĞĚ�;W�WͿ
± /ŶŶŽǀĂĂƚŝůŝƐƚĞ�ůĂŚĞŶĚƵƐƚĞ�ŚĂŶŬĞĚ�;WW/Ϳ
± DĂƌŝĞ�^ŬųŽĚŽǁƐŬĂͲ�ƵƌŝĞ�ŵĞĞƚŵĞĚ�;ĞƌĂůĚŝ�ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵͿ
± �ƵƌŽŽƉĂ�ƺŚŝƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�;ĂŝŶƵůƚ��hZ�dKDŝ�ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐͿ

dĞŐĞǀƵƐƚĞ�ƚƺƺďŝĚ�/



DƵƵĚ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ͗
� s<�ĚĞ�ŵĞĞƚŵĞĚ
� �ƌŝŶĞǀĂĚ�ƌĂŚĂƐƚƵƐǀĂŚĞŶĚŝĚ
� �ƵŚŝŶŶĂĚ�

± hƵƚĞ�ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂƚĞ�ǀćůũĂƚƂƂƚĂŵŝƐĞ�ƐƚŝŵƵůĞĞƌŝŵŝƐĞŬƐ
± �ƌĂŝŶǀĞƐƚĞĞƌŝŶŐƵƚĞ�ŵĞĞůŝƚĂŵŝƐĞŬƐ�ƚĞĂĚƵƐͲ ũĂ�
ŝŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝƚĞŐĞǀƵƐƐĞ�

� ,ĂŶŬĞĚ�
± ƵƵƌŝŶŐƵĚ͕�
± ŬŽŶǀĞƌĞŶƚƐŝĚ͕�
± ĞƌŝŶĞǀĂĚ�ƚĞĞŶƵƐĞĚ

dĞŐĞǀƵƐƚĞ�ƚƺƺďŝĚ�//



,ŽƌŝƐŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞŬƚŝ�ƚƺƺďŝĚ

dĞŐĞǀƵƐ ZĂŚĂƐƚƵƐͲ
ŵććƌ

dĂǀĂůŝŶĞ�
ĞĞůĂƌǀĞ

Z/��dĞĂĚƵƐͲ ũĂ�ŝŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶ ϭϬϬй ϯͲϴ�DΦ
/��/ŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶ ϳϬй ϮͲϯ�DΦ
�^� dŽĞƚĂǀĂĚ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ ϭϬϬй Ϯ DΦ
DƵƵĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĚŝĚΎ ǀĂƌŝĞĞƌƵǀ ƉƵƵĚƵď

Ύ�s<��ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĂƵŚŝŶŶĂĚ͕�ŬŽŵŵĞƌƚƐŝĂůŝƐĞĞƌŝŵŝƐĞͲ
ĞĞůƐĞĚ�ŚĂŶŬĞĚ



�ĞƐŵćƌŬ͗�

¾ WĂŶƵƐƚĂĚĂ�ƚƂƂŬŝŶĚůĂƐƐĞ͕�ũćƚŬƵƐƵƵƚůŝŬŬƵƐƐĞ�ũĂ�

ŬŽŶŬƵƌĞŶƚƐŝǀƁŝŵĞůŝƐƐĞ��ĞŶĞƌŐŝĂƐƺƐƚĞĞŵŝ�ƌĞƐƐƵƌƐƐŝĚĞ�

ŬĂŚĂŶĞŵŝƐĞ͕�ŬĂƐǀĂǀĂ�ĞŶĞƌŐŝĂǀĂũĂĚƵƐĞ�ũĂ�ŬůŝŝŵĂŵƵƵƚƵƐƚĞ�

ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐ

¾ ZĞĂŐĞĞƌŝĚĂ�ŵĂũĂŶĚƵƐŬƌŝŝƐŝůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌŝĚĞƐ�ƵƵƚĞƐƐĞ�

ƚƂƂŬŽŚƚĂĚĞƐƐĞ�ũĂ�ŵĂũĂŶĚƵƐŬĂƐǀƵ�ŶŝŶŐ�ƚƵŐĞǀĚĂĚĞƐ��>�

ƺůĞŵĂĂŝůŵƐĞƚ�ƉŽƐŝƚƐŝŽŽŶŝ�ƚĞĂĚƵƐĞƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚƐŝŽŽŶŝƐ�ũĂ�

ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂĂƌĞŶĚƵƐĞƐ



sĂůĚŬŽŶŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĞĞĚŝĚ͗

¾ �ŶĞƌŐŝĂƚĂƌďŝŵŝƐĞ�ũĂ��KЇ�ũĂůĂũćůũĞ�ǀćŚĞŶĚĂŵŝŶĞ�ĂƌƵŬĂ�ũĂ�ƐććƐƚǀĂ�
ŬĂƐƵƚĂŵŝƐĞ�Ăďŝů͖�

¾ sĂƌƵƐƚĂŵŝŶĞ�ŽĚĂǀĂ͕�ǀćŚĞƐĞ��KЇ�ŚĞŝƚĞŐĂ�ƚŽŽĚĞƚƵĚ�ĞůĞŬƚƌŝŐĂ͖�

¾ �ůƚĞƌŶĂƚŝŝǀƐĞĚ�ŬƺƚƵƐĞĚ�ũĂ�ŵŽďŝŝůƐĞĚ�ĞŶĞƌŐŝĂĂůůŝŬĂĚ͖�

¾ mŚƚŶĞ�ĂƌƵŬĂƐ��ƵƌŽŽƉĂ�ĞůĞŬƚƌŝǀƁƌŬ͖

¾ hƵĞĚ�ƚĞĂĚŵŝƐĞĚ�ũĂ�ƵƵƐ�ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ͖

¾ WƁŚũĞŶĚĂƚƵĚ�ŽƚƐƵƐƚĂŵŝŶĞ�ũĂ�ƺůĚƐƵƐĞ�ŬĂĂƐĂŵŝŶĞ͖�

¾ �ŶĞƌŐŝĂƵƵĞŶĚƵƐƚĞ�ƚƵƌƵůĞƚŽŽŵŝŶĞ

¾ �ŶĞƌŐŝĂũƵůŐĞŽůĞŬ�ũĂ�ƚĂƌŶĞŬŝŶĚůƵƐ

¾ dĂĂƐŬĂƐƵƚƵƐ͕�ŬŽƌĚƵǀŬĂƐƵƚƵƐ͕�ũććƚŵĞƚĞ�ƌŝŶŐůƵƐƐĞ�ƚŽŽŵŝŶĞ



KůƵůŝŶĞ�ŵƵƵƚƵƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϬ ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝƐ͗�
&ŽŽŬƵƐǀĂůĚŬŽŶŶĂĚ ʹ ŚƁůŵĂǀĂĚ�ŬƁŝŬŝ�ŚŽƌŝƐŽŶĚŝ�
ǀĂůĚŬŽŶĚŝ͗
¾DĂĚĂůĂ�ƐƺƐŝŶŝŬĚŝŽŬƐŝŝĚŝ�ŚĞŝƚĞŐĂ͕�ŬůŝŝŵĂŵƵƵƚƵƐƚĞůĞ�
ǀĂƐƚƵƉŝĚĂǀĂ�ƚƵůĞǀŝŬƵ�ĞŚŝƚĂŵŝŶĞ
¾�ƵƌŽŽƉĂ�ƚƂƂƐƚƵƐĞ�ũĂ�ƚĞĞŶƵƐƚĞ�ĚŝŐŝƚĞĞƌŝŵŝŶĞ�ŶŝŶŐ�

ƺŵďĞƌŬƵũƵŶĚĂŵŝŶĞ

¾DĂũĂŶĚƵƐůŝŬƵ ũĂ�ŬĞƐŬŬŽŶŶĂĂůĂƐĞ�ŬĂƐƵ�ƺŚĞŶĚĂŵŝŶĞ�Ͳ
ƌŝŶŐŵĂũĂŶĚƵƐ

¾ :ƵůŐĞŽůĞŬƵůŝŝĚƵ�ŵƁũƵ�ƐƵƵƌĞŶĚĂŵŝŶĞ

,ϮϬϮϬͲ tW�ϮϬϭϴͲϮϬϮϬ�ʹ EĞǁ�ĞůĞŵĞŶƚƐ



�ŶĞƌŐŝĂƐƺƐƚĞĞŵŝ�
ŵƵƵƚŵŝŶĞ

hƵƚĞ�ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂƚĞ�
ĂƌĞŶĚĂŵŝŶĞ

dĞŚŶŽůŽŽŐŝĂƚĞ�
ŬĂƚƐĞƚĂŵŝŶĞ�ƌĞĂĂůƐĞƚĞƐ�
ŬĂƐƵƚƵƐƚŝŶŐŝŵƵƐƚĞƐ

^ŽƚƐŝĂĂůŶĞ͕�
ŵĂũĂŶĚƵƐůŝŬ�ũĂ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŝǀŶĞ�ŬŽŶƚĞŬƐƚ

<ŽŵƉŽŶĞŶƚŝĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĞĞƌŝŵŝŶĞ�

ŶƵƚŝŬĂƐƐĞ�
ĞŶĞƌŐŝĂƐƺƐƚĞĞŵŝ

<ĂƐƵƚƵƐĞůĞǀƁƚŵŝƐĞ�
ƚŽĞƚĂŵŝŶĞ

^ƺƐƚĞĞŵŶĞ�ůćŚĞŶĞŵŝŶĞ



ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬƉŽƌƚĂůͬĚĞƐŬƚŽƉͬĞŶͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů

ǼǼ

ϵ�ƚĞĞŵĂƚ�ĂǀĂŶĞƐŝĚ�ϯϭ͘�ŽŬƚŽŽďƌŝů�ϮϬϭϳ
ϲϴ�ƚĞĞŵĂƚ�ĂǀĂƚĂŬƐĞ�ϮϬϭϴ͘�ũĂ�ϮϬϭϵ͘�ĂĂƐƚĂ�ũŽŽŬƐƵů�

ǼǼ



ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬƉŽƌƚĂůͬĚĞƐŬƚŽƉͬĞŶͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů





ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬƉŽƌƚĂůͬĚĞƐŬƚŽƉͬĞŶͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů







<ĂŚĞŬƐĂ�ŬŽŶŬƵƌƐƐŝ
ϭ͘ �ŶĞƌŐŝĂƚƁŚƵƐƵƐ�ʹ ���;ϭϵϮ�ŵŝůũ�ΦͿ
Ϯ͘ 'ůŽďĂĂůŶĞ�ũƵŚƚƌŽůů�ƚĂĂƐƚƵǀĞŶĞƌŐŝĂ�ĂůĂů�ʹ Z�^�;ϰϰϱ�ŵŝůũ�ΦͿ
ϯ͘ EƵƚŝŬĂƐ�ũĂ�ƉƵŚĂƐ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĂƌďŝũĂƚĞůĞ�ʹ ���;ϮϬ�ŵŝůũ�ΦͿ
ϰ͘ EƵƚŝŬĂĚ�ƚĂƌďŝũĂŬĞƐŬƐĞĚ�ĞŶĞƌŐŝĂƐƺƐƚĞĞŵŝĚ�ʹ �^�;ϭϳϲ�ŵŝůũ�ΦͿ

ϱ͘ dĂƌŐĂĚ�ůŝŶŶĂĚ�ũĂ�ŬŽŐƵŬŽŶŶĂĚ�ʹ ^���;ϭϭϬ�ŵŝůũ�ΦͿ
ϲ͘ >ŝŐŝͲŶƵůů�ƚĂƐĞŵĞ��KϮ ŚĞŝƚĞ�ƐĂĂǀƵƚĂŵŝŶĞ�ĨŽƐƐŝŝůƐĞŝĚ�

ŬƺƚƵƐĞŝĚ�ŬĂƐƵƚĂǀĂƚĞƐ�ũƁƵũĂĂŵĂĚĞƐ�ũĂ�ƐĂĂƐƚĂǀĂƚĞƐ�
ƚƂƂƐƚƵƐĞƚƚĞǀƁƚĞƚĞƐ�ʹ E���;ϴϴ�ŵŝůũ�ΦͿ

ϳ͘ mŚŝƐĂůŐĂƚƵƐĞĚ�ʹ :��;ϱϮ�ŵŝůũ�ΦͿ
ϴ͘ sĂůĚŬŽŶĚĂĚĞǀĂŚĞůŝƐĞĚ�ƚĞĞŵĂĚ�ʹ ���;ϰϮ�ŵŝůũ�ΦͿ
DƵƵĚ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ�ʹ ŚĂŶŬĞĚ͕�ĂƵŚŝŶŶĂĚ͕�ŐƌĂŶĚŝĚ



�ŶĞƌŐŝĂ�ǀĂůĚŬŽŶĚ

<ŽŶŬƵƌƐŝĚ
>�Ͳ^�ϯͲϮϬϭϴͲϮϬϭϵͲϮϬϮϬ

DƵƵĚ�ƚĞŐĞǀƵƐĞĚ�;ƐŚ ŚĂŶŬĞĚ͕�
ććƌĂƚƵĚ�ŐƌĂŶĚŝĚͿ�ŶĞƌŐŝĂƚƁŚƵƐƵƐ

'ůŽďĂĂůŶĞ�ũƵŚƚƌŽůů�ƚĂĂƐƚƵǀĂƚĞ�ĂůĂů�

EƵƚŝŬĂƐ�ũĂ�ƉƵŚĂƐ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĂƌďŝũĂƚĞůĞ

EƵƚŝŬĂĚ�ƚĂƌďŝũĂŬĞƐŬƐĞĚ�ĞŶĞƌŐŝĂƐƺƐƚĞĞŵŝĚ

dĂƌŐĂĚ�ůŝŶŶĂĚ�ũĂ�ŬŽŐƵŬŽŶŶĂĚ

>ŝŐŝͲŶƵůů�ƚĂƐĞŵĞ �KϮ�ŚĞŝƚĞ ƐĂĂǀƵƚĂŵŝŶĞ ĨŽƐƐŝŝůƐĞŝĚ ŬƺƚƵƐĞŝĚ
ŬĂƐƵƚĂǀĂƚĞƐ ũƁƵũĂĂŵĂĚĞƐ ũĂ ƐĂĂƐƚĂǀĂƚĞƐ ƚƂƂƐƚƵƐĞƚƚĞǀƁƚĞƚĞƐ

mŚŝƐĂůŐĂƚƵƐĞĚ

sĂůĚŬŽŶĚĂĚĞ�ǀĂŚĞůŝƐĞĚ�ƚĞĞŵĂĚ

ZĂŚĂůŝŶĞ�ƉĂŶƵƐ�ƚĞŝƐƚĞ�ǀĂůĚŬŽŶĚĂĚĞ�
ŬŽŶŬƵƌƐƐŝĚĞƐƐĞ

ϭϳϲϲ�DΦ
ϯϰϳ�DΦ

ϵϭ�DΦ



>�Ͳ^�ϯͲ��ͲϭϱͲϮϬϭϴ͗�EĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĂďĞů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�

>�Ͳ^�ϯͲ��ͲϭϳͲϮϬϭϵ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Ͳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŬĞǇ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�

>�Ͳ^�ϯͲ��ͲϮͲϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͗�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŚŽŵĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

>�Ͳ^�ϯͲ��ͲϭϲͲϮϬϭϴͲϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͗�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�hŶŝŽŶ

mŚĞͲ͕�ŬĂŚĞͲ ũĂ�ŬŽůŵĞĂĂƐƚĂƐĞĚ�ƚĞĞŵĂĚ



Ύ��ĞƚĂŝůŶĞ�ŬŝƌũĞůĚƵƐ�ũĂ�ĞĞůĂƌǀĞ�ŬĂŚĞ�ĞƐŝŵĞƐĞ�ĂĂƐƚĂ�
ƚĞĞŵĂĚĞůĞ

Ύ�dƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ǀƁŝĚĂŬƐĞ�ŬŽƌƌŝŐĞĞƌŝĚĂ�ĞŶŶĞ�
ϮϬϭϵ͘�ĂĂƐƚĂ�ŬŽŶŬƵƌƐƐĞ

Ύ��ŶŶĞ�ϮϬϮϬ͘�ĂĂƐƚĂ�ŬŽŶŬƵƌƐƐĞ�ǀĂĂĚĂƚĂŬƐĞ�
ƚƂƂƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƺůĞ�ũĂ�ƚćŝĞŶĚĂƚĂŬƐĞ�ǀĂƐƚĂǀĂůƚ�
ĞĞůŵŝƐƚĞ�ĂĂƐƚĂƚĞ�ƚƵůĞŵƵƐƚĞůĞ





/&�6&��5(6�������� 5HQHZDEOH HQHUJ\ V\VWHP LQWHJUDWHG DW WKH EXLOGLQJ VFDOH

6SHFLILF &KDOOHQJH� $Q LQFUHDVHG SHQHWUDWLRQ RI UHQHZDEOH HQHUJ\ LQ WKH HQHUJ\ PL[ DQG WKH GHFDUERQLVDWLRQ RI
WKH KHDWLQJ VHFWRU DUH DPRQJVW WKH PRVW LPSRUWDQW SULRULWLHV VHW LQ WKH (QHUJ\ 8QLRQ 6WUDWHJ\� 7R WKLV DLP�
VROXWLRQV WKDW LQWHJUDWH VHYHUDO WHFKQRORJLHV EDVHG RQ RQH RU PRUH UHQHZDEOH HQHUJ\ VRXUFHV �DQG WKHLU
FRPELQDWLRQ ZLWK HQHUJ\ VWRUDJH V\VWHPV ZKHUH QHFHVVDU\� VKRXOG EH PDGH DYDLODEOH DQG WKH KLJKHVW SRVVLEOH
VKDUH RI UHQHZDEOH HQHUJ\ VKRXOG EH DFKLHYHG� 7KLV LQWHJUDWLRQ UHTXLUHV LQQRYDWLYH DSSURDFKHV� GXH FRQVLGHUDWLRQ
RI WKH LPSOLFDWLRQV IRU WKH XVHU DQG D SURSHU DVVHVVPHQW RI WKH FRVW�HIIHFWLYHQHVV�

6FRSH� 3URSRVDO ZLOO SURYLGH D FRPELQDWLRQ RI GLIIHUHQW UHQHZDEOH HQHUJ\ WHFKQRORJLHV WR FRYHU WKH KLJKHVW
SRVVLEOH VKDUH RI HOHFWULFLW\� KHDWLQJ DQG FRROLQJ QHHGV RI D PXOWL�IDPLO\ UHVLGHQWLDO RU FRPPHUFLDO RU SXEOLF RU
LQGXVWULDO EXLOGLQJ �LQ WKH FDVH RI WKH LQGXVWULDO EXLOGLQJ� WKH SURMHFW LV QRW H[SHFWHG WR DGGUHVV WKH HQHUJ\ QHHGV
RI WKH LQGXVWULDO SURFHVV��

7KH &RPPLVVLRQ FRQVLGHUV WKDW SURSRVDOV UHTXHVWLQJ D FRQWULEXWLRQ IURP WKH (8 RI EHWZHHQ (85 � WR � PLOOLRQ
ZRXOG DOORZ WKLV FKDOOHQJH WR EH DGGUHVVHG DSSURSULDWHO\� 1RQHWKHOHVV� WKLV GRHV QRW SUHFOXGH VXEPLVVLRQ DQG
VHOHFWLRQ RI SURSRVDOV UHTXHVWLQJ RWKHU DPRXQWV�

([SHFWHG ,PSDFW� 7KH SURMHFW LV H[SHFWHG WR GHYHORS VROXWLRQV WKDW ZLOO UHGXFH WKH GHSHQGHQFH RQ IRVVLO IXHOV IRU
SURYLGLQJ HOHFWULFLW\� KHDWLQJ DQG FRROLQJ LQ EXLOGLQJV� &RVW FRPSHWLWLYHQHVV ZLWK WUDGLWLRQDO VROXWLRQV LV H[SHFWHG
WR EH DFKLHYHG E\ ���� FRQVLGHULQJ DOVR WKH HIIHFW RI HFRQRPLHV RI VFDOH� 7KH SURSRVHG VROXWLRQV ZLOO FRQWULEXWH
WR WKH DFKLHYLQJ WKH WHFKQRORJLFDO WDUJHWV DJUHHG ZLWK WKH VHFWRULDO VWDNHKROGHUV LQ WKH FRQWH[W RI WKH 6(7�3ODQ�

7\SH RI $FWLRQ� 5HVHDUFK DQG ,QQRYDWLRQ DFWLRQ



�����

3URSRVDOV DUH H[SHFWHG WR GHPRQVWUDWH� GHSHQGLQJ RQ WKH VFRSH DGGUHVVHG� WKH LPSDFWV OLVWHG
EHORZ� XVLQJ TXDQWLILHG LQGLFDWRUV DQG WDUJHWV ZKHUHYHU SRVVLEOH��

�� 3ULPDU\ HQHUJ\ VDYLQJV WULJJHUHG E\ WKH SURMHFW �LQ *:K���

�� ,QYHVWPHQWV LQ VXVWDLQDEOH HQHUJ\ WULJJHUHG E\ WKH SURMHFW �LQ PLOOLRQ (XUR��

�� 1XPEHU RI �RSHUDWLRQDO DQG RUJDQLVDWLRQDO VHSDUDWHG� SODQW VLWHV �ZLWKLQ RQH LQGXVWULDO
SDUN� DQG WKH QXPEHU RI LQGXVWULDO SDUNV ZKHUH EXVLQHVVHV FRPPLW WR HQHUJ\
FRRSHUDWLRQ�

�� 1XPEHU RI UHOHYDQW VWDNHKROGHUV �H�J�� (6&2V� LQGXVWULDO SDUN PDQDJHUV� DZDUH RI DQG�RU
LQWHUHVWHG LQ� LPSOHPHQWLQJ MRLQW HQHUJ\ VHUYLFHV �LQ KXQGUHGV RI VWDNHKROGHUV SHU PLOOLRQ
(XUR RI (8 IXQGLQJ��

�� 1XPEHU RI SROLFLHV DQG OHJDO IUDPHZRUNV FUHDWHG DQG� RU DGDSWHG WR IDFLOLWDWH HQHUJ\
FRRSHUDWLRQ DPRQJ EXVLQHVVHV�

7\SH RI $FWLRQ� ,QQRYDWLRQ DFWLRQ� &RRUGLQDWLRQ DQG VXSSRUW DFWLRQ



6FRSH� 3URSRVDOV ZLOO DGGUHVV RQH RI WKH IROORZLQJ DUHDV�

1. Biomass based combined heat and power (CHP)� 'HPRQVWUDWLRQ RI WHFKQLFDOO\ IHDVLEOH
DQG FRVW�HIIHFWLYH LQVWDOODWLRQ RI PHGLXP WR ODUJH�VFDOH &+3 WKURXJK UHWURILWWLQJ RI
H[LVWLQJ IRVVLO�IXHO GULYHQ &+3 RU SRZHU SODQWV� DV VXFK SODQWV DUH DOUHDG\ LQWHJUDWHG LQ WKH
HQHUJ\ JULG� 3URMHFW ZLOO DGGUHVV WKH WUDQVIRUPDWLRQ RI H[LVWLQJ IRVVLO IXHO SRZHU SODQWV
!�� 0: HO� WR &+3 SODQWV ZLWK WKH XVH RI VXVWDLQDEOH ELRPDVV IHHGVWRFN�

2. Geothermal� $OORZLQJ JHRWKHUPDO SODQWV WR UHVSRQG FRVW�HIIHFWLYHO\ WR WKH KHDW DQG WR WKH
SRZHU GHPDQG RI WKH QHWZRUN ZRXOG IDFLOLWDWH WKH LQWHJUDWLRQ RI 5(6 LQ WKH HQHUJ\
V\VWHP� )OH[LEOH JHRWKHUPDO XQLWV DUH QHHGHG WR UHVSRQG WR WKH GHPDQG� ,Q DGGLWLRQ�
DGGLQJ WR JHRWKHUPDO SODQWV KHDW VWRUDJH DQG�RU RWKHU DX[LOLDU\ KHDW VRXUFHV �H�J� ELRPDVV�
VRODU WKHUPDO� WR JHRWKHUPDO VRXUFHV PLJKW EH LPSRUWDQW WR LQFUHDVH IOH[LELOLW\ DQG DOORZ
IRU EHWWHU UHVSRQVH WR YDULDEOH KHDW DQG SRZHU GHPDQG�

7KH SURSRVDOV DUH H[SHFWHG WR EULQJ WKH WHFKQRORJ\ IURP 75/ � WR 75/ ��� �SOHDVH VHH SDUW *
RI WKH *HQHUDO $QQH[HV��



dĞŚŶŽůŽŽŐŝůŝƐĞ�ŬƺƉƐƵƐĞ�ƚĂƐĞ�Ͳ dZ>

dĂƐĞŵĞĚ�ϭ�ʹ ϰ��ŝƐĞůŽŽŵƵƐƚĂǀĂĚ�ǀĂƌĂƐƚ��ƵƵƌŝŵŝƐͲ ũĂ�ĂƌĞŶĚƵƐƚĞŐĞǀƵƐƚ
� ϭ͗�ďĂĂƐƵƵƌŝŶŐƵĚ
� Ϯ͗�ƚĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ�ĨŽƌŵƵůĞĞƌŝŵŝŶĞ
� ϯ͗�ƌĂŬĞŶĚƵƐƵƵƌŝŶŐƵĚ
� ϰ͗�ǀćŝŬĞƐĞŵĂŚƵůŝŶĞ�ƉƌŽƚŽƚƺƺƉŝŵŝŶĞ
dĂƐĞŵĞĚ�ϱ�ʹ ϴ�ƚćŚĞŶĚĂǀĂĚ�ƉƌŽƚŽƚƺƺƉŝŵŝƐƚ�ũĂ�ƌĞĂĂůƐĞ�ƐƺƐƚĞĞŵŝ�
ǀĂůŝĚĞĞƌŝŵŝƐƚ�ƚƂƂŬĞƐŬŬŽŶŶĂƐ
� ϱ͗�ƐƵƵƌĞŵĂŚƵůŝŶĞ�ƉƌŽƚŽƚƺƺƉŝŵŝŶĞ
� ϲ͗�ǀĂůŵŝƐ�ƉƌŽƚŽƚƺƺƉ
� ϳ͗�ĚĞŵŽ
� ϴ͗�ŬŽŵŵĞƌƚƐŝĂůŝƐĞĞƌŝŵŝƐǀĂůŵŝĚƵƐ
ϵ͘�dĞŚŶŽůŽŽŐŝĂ�ŽŶ�ǀĂůŵŝƐ�ŶŝŶŐ�ƚƵƌƵůĞ�ǀŝŝĚƵĚ



6FRSH� 7KH SURSRVDO LV H[SHFWHG WR DGGUHVV RQH RU PRUH RI WKH IROORZLQJ DVSHFWV�

�� 2SWLPLVDWLRQ RI WKH GLIIHUHQW FRPSRQHQWV RI D UHQHZDEOH KHDWLQJ DQG FRROLQJ
V\VWHP�

�� 'HYHORSPHQW RI WRROV DQG V\VWHPV WR RSWLPL]H WKH GHVLJQ DQG PRQLWRULQJ RI WKH
GLIIHUHQW FRPSRQHQWV RI D KHDWLQJ DQG FRROLQJ V\VWHP�

�� 'HYHORSPHQW RI LQWHJUDWHG FRQWURO V\VWHPV IRU WKH VPDUW RSHUDWLRQ RI D KHDWLQJ DQG
FRROLQJ V\VWHP�



([SHFWHG ,PSDFW� 3URSRVDOV DUH H[SHFWHG WR GHPRQVWUDWH WKH LPSDFWV OLVWHG EHORZ� XVLQJ
TXDQWLILHG LQGLFDWRUV DQG WDUJHWV ZKHUHYHU SRVVLEOH�

�� ,PSOHPHQWDWLRQ DQG XSVFDOH RI HFRQRPLFDOO\ YLDEOH EXVLQHVV PRGHOV� XOWLPDWHO\ UXQQLQJ
ZLWKRXW WKH QHHG IRU SXEOLF VXEVLGLHV� 'DWD HYLGHQFH PDGH DYDLODEOH WR PDUNHW DFWRUV�
3URRI RI WKH UHSOLFDWLRQ RI WKHVH LQLWLDWLYHV E\ RWKHU PDUNHW DFWRUV�

�� $YDLODELOLW\ RI DGHTXDWH ILQDQFLQJ RIIHU IRU LQWHJUDWHG UHQRYDWLRQ VHUYLFHV�

�� 6WURQJ DQG WUXVWZRUWK\ SDUWQHUVKLSV ZLWK ORFDO DFWRUV �H�J� 60(V� (6&2V� ILQDQFLDO
LQVWLWXWLRQV� HQHUJ\ DJHQFLHV� 1*2V� DQG TXDOLW\ RI WKH SURSRVHG VHUYLFHV UHFRJQL]HG E\
PDUNHW DFWRUV�

�� 'HYHORSPHQW RI ODUJH� ORFDOO\�GHYHORSHG LQYHVWPHQW SLSHOLQHV IRU KRPH UHQRYDWLRQ�
FRQQHFWLQJ WKH VXSSO\ RI ILQDQFH ZLWK GHPDQG IRU LW �LQ PLOOLRQ (XUR RI LQYHVWPHQWV
ZLWKLQ WKH ILUVW � \HDUV��



0DSSLQJ DQG XQGHUVWDQGLQJ WKH QDWXUH DQG ORQJHYLW\ RI HPLVVLRQ VRXUFHV� LGHQWLILFDWLRQ RI
WUDQVSRUW FRUULGRUV DQG SHUIRUPLQJ LQLWLDO LPSDFW DVVHVVPHQWV� DQG GHYHORSLQJ ORFDO EXVLQHVV
PRGHOV IRU GHOLYHU\ RI &2� FDSWXUH� WUDQVSRUW� XWLOLVDWLRQ DQG�RU VWRUDJH �LQFOXGLQJ WKH
VHSDUDWLRQ RI FDSWXUH� WUDQVSRUW� XWLOLVDWLRQ DQG VWRUDJH UHVSRQVLELOLWLHV� ZLWKLQ SURPLVLQJ
VWDUW�XS UHJLRQV� ,QGXVWULDO FOXVWHUV PD\ LQFOXGH IRU H[DPSOH SRZHU SURGXFHUV� FHPHQW DQG
VWHHO IDFWRULHV� FKHPLFDO SODQWV� UHILQHULHV DQG K\GURJHQ SURGXFWLRQ IDFLOLWLHV� $ KXEV�
DQGFOXVWHUV DSSURDFK FRXOG DOVR LQFOXGH WKH FRXSOLQJ RI K\GURJHQ SURGXFWLRQ DQG &&6�
SRVVLEO\ XVLQJ FRPPRQ LQIUDVWUXFWXUH� 7KH DVVHVVPHQW RI FRVW�HIIHFWLYH �
EDQNDEOH
� VWRUDJH
FDSDFLW\ LQ VHOHFWHG UHJLRQV LV D NH\ FRPSRQHQW RI VWUDWHJLF SODQQLQJ� DV LW ZLOO SURYLGH
DGGLWLRQDO FHUWDLQW\ WKDW WKH UHTXLUHG &2� VWRUDJH FDSDFLW\ ZLOO EH DYDLODEOH ZKHQ QHHGHG�
'XH DWWHQWLRQ KDV WR EH JLYHQ WR UHJLRQV ZLWK SRWHQWLDO IRU HDUO\ RQVKRUH VWRUDJH
GHYHORSPHQW �LQFOXGLQJ HQKDQFHG RLO UHFRYHU\�� &ORVH FRRSHUDWLRQ ZLWK LQGXVWULDO SOD\HUV� DV
ZHOO DV HQJDJHPHQW ZLWK ORFDO VWDNHKROGHUV� LV SDUDPRXQW� 7KLV LQFOXGHV LGHQWLI\LQJ DQG
LQYROYLQJ UHOHYDQW HQG XVHUV DQG VRFLHWDO VWDNHKROGHUV DQG DQDO\VLQJ WKHLU FRQFHUQV DQG
QHHGV XVLQJ DSSURSULDWH ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘



7KH &RPPLVVLRQ FRQVLGHUV WKDW SURSRVDOV UHTXHVWLQJ D FRQWULEXWLRQ IURP WKH (8 RI EHWZHHQ
(85 � WR � PLOOLRQ ZRXOG DOORZ WKLV VSHFLILF FKDOOHQJH WR EH DGGUHVVHG DSSURSULDWHO\�
1RQHWKHOHVV� WKLV GRHV QRW SUHFOXGH VXEPLVVLRQ DQG VHOHFWLRQ RI SURSRVDOV UHTXHVWLQJ RWKHU
DPRXQWV�
,Q VHYHUDO LQWHUQDWLRQDO FRQWH[WV VXFK DV WKH &OHDQ (QHUJ\ 0LQLVWHULDO� WKH 0LVVLRQ
,QQRYDWLRQ LQLWLDWLYH ODXQFKHG LQ &23��� WKH ,QWHUQDWLRQDO (QHUJ\ $JHQF\ ,PSOHPHQWLQJ
$JUHHPHQW RQ 6PDUW *ULGV �,6*$1�� EL�ODWHUDO GLVFXVVLRQV EHWZHHQ ,QGLD DQG WKH (8
LGHQWLILHG WKLV WRSLF DV EHLQJ RI FRPPRQ LQWHUHVW RZLQJ WR LWV SRWHQWLDO IRU GHFDUERQLVDWLRQ�
,Q OLQH ZLWK WKH VWUDWHJ\ IRU (8 LQWHUQDWLRQDO FRRSHUDWLRQ LQ UHVHDUFK DQG LQQRYDWLRQ
�&20����������� LQWHUQDWLRQDO FRRSHUDWLRQ LV HQFRXUDJHG� LQ SDUWLFXODU ZLWK ,QGLD�



%HVLGHV WKH WHFKQLFDO DVVLVWDQFH� WKH ,VODQGV )DFLOLW\ ZLOO PDLQWDLQ D SXEOLF� VHDUFKDEOH
SRUWDO ZLWK WKH HQHUJ\ WUDQVLWLRQ SODQV DQG SURMHFW SURSRVDOV WKDW LW KDV VXSSRUWHG DQG
GHYHORSHG� VKDUH DQG VSUHDG NQRZOHGJH DQG EHVW SUDFWLFHV EDVHG RQ D VRXQG DQG
LQFOXVLYH RXWUHDFK VWUDWHJ\� ZLWK WKH DLP WR HQJDJH DV PDQ\ LVODQGV DV SRVVLEOH LQ WKH
HQHUJ\ WUDQVLWLRQ�

3URSRVDOV VKRXOG IRUHVHH WR SURYLGH VXSSRUW WR WKLUG SDUWLHV �
VXSSRUW VFKHPH
� DV
GHVFULEHG LQ SDUW . RI WKH *HQHUDO $QQH[HV RI WKH :RUN 3URJUDPPH




