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Mikroekonomiczne uj cie analizy ryzyka inwestowania
w alternatywne ród a wytwarzania energii elektrycznej

Wst p

Obecnie wykorzystywane modele analizy ryzyka inwestowania w nowoczes
ne ród a wytwórcze energii elektrycznej opieraj si w du ym stopniu na do
wiadczeniach pa stw zachodnich. Istotne jest przeprowadzenie krytycznej oce
ny funkcjonalno ci kluczowych modeli oceny ryzyka, a tak e zaproponowanie
takiej ich adaptacji, aby w znacznie lepszym stopniu oddawa y specyfik polskich
przedsi biorstw. Polska ratyfikuj c porozumienie Ramowej Konwencji Narodów
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu i zwi zanym z tym deklarowanym
zmniejszeniem emisji gazów cieplarnianych po roku 2012, akceptuj c równie
wydane przez Parlament Europejski i Rad zwi zane z tym dyrektywy w spra
wie promowania stosowania energii ze róde odnawialnych1 oraz zwi kszenia
efektywno ci energetycznej2, zobowi za a si m.in. do wdro enia zaawansowa
nych technologii energetycznych. W Polsce energetyka oparta jest na w glu.
Przyj ta przez rz d Polityka Energetyczna Polski do 2030 r. zak ada, e odna
wialne ród a energii (OZE) maj stanowi 20% ca o ci wytwarzanej w kraju
energii. To one w du ej mierze stanowi b d o innowacyjno ci polskiej energe
tyki. Celem artyku u jest odpowiedzenie na pytanie, czy istnieje potrzeba opra
cowania najbardziej efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka
inwestycyjnego w alternatywne ród a wytwórcze energii elektrycznej, zachowu
j cej praktyczne u yteczno ci zaproponowanego podej cia.

1 Dyrektywa nr 2009/28/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 kwietnia 2009 r. w sprawie
promowania stosowania energii ze róde odnawialnych (Dz. Urz. UE nr L.140/16 L.140/62 z dnia
5.06.2009).

2 Dyrektywa nr 2012/27/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 pa dziernika 2012 r. w spra
wie efektywno ci energetycznej (Dz. Urz. UE nr L.315/1 L.315/56, z dnia 14.11.2012).
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1. Uwarunkowania op acalno ci inwestycji

Alternatywne ród a energii stanowi niezale ny wariant, b d cy opozycj
dla instytucjonalnych dostawców, opieraj cych produkcj na konwencjonalnych
metodach wytwarzania energii elektrycznej. Dominuj w nich odnawialne ród a
energii elektrycznej. To w a nie w ród nich obserwuje si najwi kszy post p
technologiczny oparty na innowacjach technicznych i technologicznych. Innowacja
jest procesem polegaj cym na przekszta ceniu istniej cych mo liwo ci w nowe
idee i wprowadzenie ich do praktycznego zastosowania3. Istotne jest stworzenie
odpowiednich regulacji administracyjno prawnych, nieb d cych w sprzeczno ci
z rzeczywisto ci rynkow , normalizuj cych rynek OZE na poziomie krajowym4.
Szybki wzrost znaczenia OZE stanowi przysz o rynku energetycznego. Ureal
nienie tej perspektywy wi e si z inwestycjami. Inwestycje to nak ady (zazwy
czaj skoncentrowane w czasie) ponoszone z my l o przysz ych korzy ciach;
korzy ci te, zwykle osi gane w okresach stosunkowo d ugich, z powodu opó
nienia w stosunku do nak adów i roz o enia w czasie s obarczone ryzykiem5. Ta
definicja uwzgl dnia zarówno nak ad, czas, korzy , jak i ryzyko, a to s cechy
ryzyka. Op acalno inwestycji warunkuje ryzyko lub wskazuje na niepewno .
Dotyczy to czynników technicznych, ekonomiczno finansowych jak i organiza
cyjnych.

Ryzyko to wszystkie czynniki rzutuj ce na efektywno inwestycji, jakie s
zidentyfikowane, a tak e ich poziom, na jakim czynniki te mog wyst pi i osza
cowane prawdopodobie stwo. Niepewno oznacza, e inwestor nie jest w stanie
okre li czynników oraz prawdopodobie stwa ich wyst pienia i oceni jak one
mog wp yn na efektywno rozwa anego przedsi wzi cia6.

2. Metody oceny i pomiaru ryzyka

Przedsi wzi cia OZE mog si ró ni pod wieloma wzgl dami, np.: form fi
nansowania i kosztami, horyzontem czasowym inwestycji, ograniczeniami
w zakresie dowolno ci wyboru lokalizacji, rodzajem ród a, wielko ci po
wierzchni u ytkowej, oddzia ywaniem rodowiskowym, sposobem zagospoda
rowania pozyskanej energii itd. Generalny podzia to inwestycje du e i ma e.
Wi si z tym obowi zki. Na mocy przepisów Rozporz dzenia Rady (WE)

3 E. Oko Horody ska, Wyk ad I [w:] Wyk ady. Polityka innowacyjna UE, http://www.mfiles.pl/pl/
index.php/Innowacja, s. 9.

4 A. Graczyk, Analiza i ocena instrumentów polityki ekologicznej zgodnie z zasadami zrównowa onego rozwo
ju odnawialnych róde energii, IX Kongres Ekonomistów Polskich, Warszawa 2013, s. 6.

5 S. Wrzosek,Ocena efektywno ci rzeczowych inwestycji przedsi biorstw, Sygma, Wroc aw 1994, s. 9.
6 Z. Wilmowska, P. Brocki, Metody badania op acalno ci inwestycji rzeczowych z uwzgl dnieniem ryzyka,

Oficyna Wydawnicza PTZP, Opole 2011, s. 484.
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nr 1083/2006 pe na ocena ryzyka jest obowi zkowa dla du ych projektów. W
pozosta ych przypadkach przeprowadzenie takiej oceny ma charakter fakulta
tywny. Mikroekonomiczne aspekty okre laj metodyki oceny ryzyka inwestycji,
która b dzie u yteczna w projektach o ma ym zasi gu, niewielkim oddzia ywa
niu rodowiskowym i nara onym na niewielkie wp ywy czynników zewn trz
nych. Bazowym materia em do przeprowadzenia oceny ryzyka s : identyfikacja
ryzyka i jego analiza. Prawid owo przeprowadzona identyfikacja ryzyka powin
na wi za si z przegl dem wszystkich aspektów zwi zanych z inwestycj . To
oznacza konieczno analizy zarówno procesów zachodz cych wewn trz organi
zacji, jak równie procesów zachodz cych na zewn trz, ze szczególnym
uwzgl dnieniem czynników, które maj bezpo redni i po redni wp yw na dzia
alno danego podmiotu. Czynniki mikroekonomiczne to takie czynniki, które
zwi zane s z sektorem energetycznym, jak i te, które bezpo rednio dotycz sa
mego przedsi biorstwa energetycznego. Nale do nich mi dzy innymi zmiany
w strukturach organizacyjnych i w asno ciowych przedsi biorstwa, zmiany w
ród ach finansowania przedsi biorstwa oraz w jego maj tku, nat enie konku
rencji, czy te system zarz dzania przedsi biorstwem energetycznym. Skuteczne
przeprowadzenie oceny ryzyka zobowi zuje do posiadania istotnej wiedzy o nim
samym i to na ka dym etapie realizacji projektu. W tabeli 1 zaprezentowano
przyk adowe zestawienie mo liwych do korzystania metod na poszczególnych
etapach inwestycji.

Tabela 1. Propozycje zastosowania metod oceny ryzyka w zale no ci od etapu pracy

Etap realizacji CHL PSA HAZOP FMEA FTA ETA CCA HRA

Analiza koncepcji

Projekt techniczny

Budowa i rozruch

Eksploatacja

– najcz ciej stosowana procedura,CHL (Check List) – lista kontrolna, FTA (Fault Tree Analysis) –
analiza drzewa b du, PSA (Probabilistic Safety Analysis) – analiza bezpiecze stwa procesu, ETA (Event
Tree Analysis) – analiza drzewa zdarze , HAZOP (Hazard and Operability Studies) – analiza zagro e
i zdolno ci operacyjnych, CCA (Cause and Consequence Analysis) – analiza przyczyn i skutków, FMEA
(Failure Mode and Effect Analysis) – analiza przyczyn i analiza wp ywu, HRA (Human Reliability Assess
ment) – analiza niezawodno ci.

ród o: Opracowanie w asne na podstawie: S. Zap ata,Metody oceny ryzyka na potrzeby implementacji
znormalizowanych systemów zarz dzania, „Wspó czesne Zarz dzanie” 2012, nr 1, s. 12–16.

W celu u wiadomienia sobie zakresu przysz ych prac badawczych, nale y
wyró ni cztery g ówne grupy ryzyka zwi zanego z inwestowaniem w odna
wialne ród a energii w Polsce. Jest to: ryzyko polityczne i prawne, ryzyko tech
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niczne, ryzyko ekonomiczne, ryzyko spo eczne. Ka de z nich wyzwalaj okre lone
czynniki ryzyka. Ich gam powi kszaj technologie OZE, którymi s : technologia
solarna, biomasy, wiatrowa, geotermalna, biogazowa. Charakteryzuj je cz cio
wo wspólne, ale i ró ne, czynniki ryzyka. Ich znajomo pozwala na okre lenie
ich znaczenia dla inwestycji, prawdopodobie stwa jego wyst pienia i opis ryzy
ka. Te trzy fazy s nazywane pomiarem czynników ryzyka. W tabeli 2 przedsta
wiono przyk adow form graficzn ww. pomiaru.

Tabela 2. Pomiar czynników ryzyka

Czynnik ryzyka Znaczenie
dla inwestycji

Prawdopodobie
stwo wyst pienia

ryzyka

Opis ryzyka wynika
j cy z mapy ryzyka

Awaria turbiny 0,5 0,2 Niskie

Zmiana cen serwisu 0,2 0,4 Niskie

Znaczenie dla inwestycji – skala od 0 do 1, gdzie 0 oznacza ryzyko najni sze, a 1 najwy sze; prawdo
podobie stwo wyst pienia ryzyka – skala od 0 do 1, gdzie 0 oznacza minimaln szans wyst pienia, a
1 maksymaln

ród o: Opracowanie w asne na podstawie: G. Szaco , Ocena ryzyka projektów inwestycyjnych, Mate
ria y szkoleniowe EFRR.

Znaczenie dla inwestycji mo na skatalogowa w oparciu wiedzy fachowców,
rozmów z pracownikami, analiz zdarze archiwalnych firmy lub danych pozy
skanych z róde zewn trznych. Prawdopodobie stwo wyst pienia ryzyka, mo e
by stosunkiem liczby zrealizowanych ryzyk, czyli zaistnia ych przypadków
straty, do ogólnej liczby istniej cych ryzyk, czyli wszystkich przedmiotów zagro
onych ryzykiem7. Cz sto jednak spotykanym sposobem miary omawianego
prawdopodobie stwa jest jego kategoryzacja wed ug przyj tych podzia ów. Ta
kie podej cie jest wskazane, kiedy nie mamy wystarczaj co szczegó owych da
nych na temat szacowanego ryzyka. Analiza prawdopodobie stwa wyst pienia
ryzyka opiera si winna g ównie na danych dotycz cych podobnych wypadków
w przesz o ci, w podobnych warunkach. Dane te pochodzi mog bezpo rednio
z dokumentacji przedsi biorstwa, co daje gwarancj ich autentyczno ci. Cz sto
jednak dane wewn trzne przedsi biorstwa mog by niewystarczaj ce, wtedy
skorzysta nale y z danych zewn trznych pochodz cych z ogólnodost pnych
zestawie i statystyk, informacji w prasie fachowej8 itd. W tabeli 3 przedstawiono
przyk adow form graficzn ww. pomiaru.

7 A. Liwacz, Zarzadzanie ryzykiem, „Poradnik Samorz dowy” 2004, s. 28.
8 J. Zawarska, Identyfikacja i pomiar ryzyka w procesie zarz dzania ryzykiem podmiotów gospodarczych,

„Zarz dzanie i Finanse” 2012, s. 69–70.
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Tabela 3. Szacowanie prawdopodobie stwa

Prawdopodobie stwo wyst pienia ryzyka Cz stotliwo wyst pienia ryzyka Punktacja

Bardzo du e 1 na 2 1
1 na 6 0,9

Du e 1 na 18 0,8
1 na 54 0,7

Umiarkowane 1 na 162 0,6
1 na 486 0,5
1 na 1458 0,4

Ma e 1 na 4374 0,3
Bardzo ma e 1 na 13122 0,2
Nieprawdopodobne 1 na 39366 0,1

ród o: Opracowanie w asne na podstawie: G. Szaco , Ocena ryzyka projektów inwestycyjnych, Mate
ria y szkoleniowe EFRR.

W tabeli 3 dla okre lenia indeksu warto ci prawdopodobie stwa zastosowa
no uk ad tabelaryczny, okre laj cy poziom prawdopodobnego wyst pienia da
nego czynnika ryzyka w skali punktowej. Analiz ryzyka – po jego oszacowaniu,
maj cym na uwadze prawdopodobie stwo zdarzenia – zamyka zestawienie
wszystkich ryzyk dotycz cych danego przedsi wzi cia oraz ich ocena, wywa e
nie. Najcz ciej ocena ryzyka przybiera form wykresu lub tabeli zobrazowanej
na rysunku 1. Ró ne rodowiska u ywaj tutaj ró nego nazewnictwa (mapa ry
zyka, matryca ryzyka, model ryzyka, profil ryzyka), lecz tak naprawd chodzi
o jedno: sprowadzenie wszystkich ryzyk do wspólnego mianownika i porówna
nie tego, co na pierwszy rzut oka wydaje si by nieporównywalne.

W ramach interpretacji mapy ryzyka mo emy, na podstawie po o enia sa
mych ryzyk (punktów) na mapie, jednoznacznie stwierdzi , e dane ryzyko jest
niepokoj co prawdopodobne i w skutkach gro ne (pole: wysokie) lub istotne, ale
ma o prawdopodobne, albo masowe, codzienne i pojedyncze nieistotne, ale sku
mulowane w d u szym okresie mo e by znacz ce, i ryzyka tzw. „bezpieczne”.
Mapa ryzyka jest bardzo pomocnym, nisko kapita owym narz dziem przy szyb
kim identyfikowaniu potencjalnych ryzyk wyst puj cych w projekcie. Nie jest
narz dziem idealnym, ale pokazuje najbardziej niepewne sfery realizacji inwesty
cji, a co za tym idzie, wczesne podj cie skuteczniejszych dzia a zapobiegaw
czych. Mo e by wystarczaj cym narz dziem w skali mikroekonomicznej dla
projektów niskonak adowych np.: w obr bie indywidualnych gospodarstw,
gdzie zysk nie jest celem samym w sobie, bez potrzeby korzystania z finansowe
go wsparcia banków i wykorzystuj cych wyprodukowan energi dla swoich
potrzeb, bez konieczno ci odsprzedawania jej nadwy ek. Podczas tworzenia
mapy ryzyka istotne jest uwzgl dnienie nie tylko bezpo rednich skutków reali
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zacji danego ryzyka, ale równie jego skutków po rednich, które s trudniejsze
do zidentyfikowania i oszacowania. Mog si wi za ze znacznymi kosztami,
które je li zostan pomini te, burz prawid ow ocen ryzyka. Zarz dzaj cy
ryzykiem powinni mie ten fakt na uwadze, gdy mo e on sta si znamienny
w skutkach.

Rysunek 1. Przyk adowa mapa ryzyka
ród o: G. Szaco , Ocena ryzyka projektów inwestycyjnych, Materia y szkoleniowe EFRR.

Pami ta nale y, e koszty po rednie (koszt nieplanowanych przerw w pra
cy, nieobecno pracowników, skutki po rednie wypadku czy po aru itp.) s
nieod cznie zwi zane z ka dym zdarzeniem. Mog rzutowa na wynik finan
sowy, niezadowolenie klientów, roszcze z tytu u niedotrzymania dostaw, po
gorszenie „reputacji” itp. Nieco inaczej ma si sytuacja, gdy istnieje potrzeba ana
lizy kilku wariantów finansowania, a zysk i czas s istotnymi miernikami
op acalno ci inwestycji mieszcz cej si jeszcze w skali mikroekonomicznej. Meto
dyka oceny ryzyka musi w sposób wymierny wówczas okre li warto ryzyka
i uwzgl dni je bezpo rednio w analizie. Poni ej przedstawiam propozycj do
konania oceny ryzyka z zastosowaniem kilku najprostszych metod oceny ryzyka,
wzajemnie si uzupe niaj cych. Jest to forma pogl dowa, bez koniecznych obli
cze , które obj to ciowo przekracza yby mo liwo ci tej pracy, podejmuj ca si
próby potwierdzenia celu tej publikacji.

3. Przyk adowa analiza ryzyka

Przebieg analizy ryzyka i wskazanie metod jego mierzenia, rozpocz bym od
analizy wariantowej inwestycji. Przyjmuj c przyk adowo trzy warianty realizacji
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inwestycji: inwestycj z w asny rodków, jej kredytowanie, leasing operacyjny.
Pierwsze analizy kalkulacji op acalno ci ka dego z wariantów powinny tak okre
li stop dyskonta, aby uwzgl dnia a ryzyko danej inwestycji. Wy sze ryzyko
mo e by zaakceptowane pod warunkiem odpowiedniej premii za ryzyko. Je eli
podstawow metod oceny projektu jest NPV, to spe nienie oczekiwa inwestora
oznacza konieczno zwi kszenia stopy dyskonta. Zastosowanie wy szej stopy
dyskonta powoduje spadek warto ci NPV, przy czym kryterium oceny nie zmie
nia si , tzn. gdy NPV 0, projekt nale y zaakceptowa . W praktyce, jako stopa
dyskonta najcz ciej jest stosowany redni wa ony koszt kapita u WACC (Weigh
ted Average Cost of Capital). Natomiast stopa dyskonta uwzgl dniaj ca ryzyko to
odpowiednio skorygowana warto WACC. Je eli ryzyko projektu jest wy sze
ni przeci tne, to warto WACC jest zwi kszana, aby zrekompensowa dodat
kowe ryzyko. Wysoko premii za ryzyko zale y od wielko ci tego ryzyka i sto
sunku decydenta do ryzyka, i jest ustalana indywidualnie. W praktyce s stoso
wane na ogó dwa rozwi zania w tym zakresie: subiektywne i obiektywne
(wspó czynnik zmienno ci) – podej cie probabilistyczne oparte na warto ci ocze
kiwanej i odchyleniu standardowym. Przy obliczeniu NPV stopa dyskontowa
powinna zosta skorygowana o premi ryzyka. Warto tej premii wynika z roz
miaru ryzyka zwi zanego z realizacj danego projektu. Je eli wszystkie warianty
mog przynie stop zwrotu wy sz od granicznej, to które warto ci NPV
wska , wariant najbardziej op acalny i najgorszy. Dok adniejszy obraz da nam
analiza wszystkich wariantów po uwzgl dnieniu ryzyka. Zdarzaj si bowiem
sytuacje, gdy warianty najbardziej op acalne z punktu widzenia NPV charaktery
zuj si równie najwy szym ryzykiem. Odpowied mo emy uzyska sporz
dzaj c analiz scenariuszy. Pozwoli to na zidentyfikowanie ró nych mo liwych
sytuacji w przysz o ci, a tak e lepiej oszacowane zostan czynniki wp ywaj ce na
warto NPV. Dla potrzeb tej metody potrzebne jest okre lenie prawdopodobie
stwa wyst pienia ryzyka i wybór scenariuszy (np. optymistyczny, prawdopo
dobny, pesymistyczny). Ponadto dla scenariuszy optymistycznego i pesymi
stycznego nale a oby okre li przewidywane warto ci wzrostu i strat w
odniesieniu do scenariusza prawdopodobnego. Najcz ciej w scenariuszu pesy
mistycznym, aden z analizowanych projektów nie jest op acalny. Informacje
uzyskane dzi ki analizie scenariuszy mo na wykorzysta do obliczenia warto ci
oczekiwanej NPV oraz odchylenia standardowego NPV. Dzi ki temu uzyska
mo na odpowiednie informacje, przydatne przy podejmowaniu decyzji inwesty
cyjnych. Najprawdopodobniej jeden z analizowanych wariantów wska e naj
wy sz warto oczekiwan NPV, a inny najni sz . Najwy sza warto NPV
mo e mie tak e najwy sz miar ryzyka, jak jest odchylenie standardowe. Po
trzebne jest, wi c wykonanie obliczenia wspó czynnika zmienno ci, który jedno
znacznie wska e najlepszy wariant z punktu widzenia op acalno ci i ryzyka.
Je eli jest on wysoki, to zalecanie jest skorygowanie stopy procentowej o premi
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ryzyka wynosz c najcz ciej 3%. Opisywana metoda, poza wyliczeniem NPV
opartym na warto ciach oczekiwanych wp ywów i wydatków wariantu najbar
dziej prawdopodobnego, dokonuje analizy projektu, bazuj c na za o eniu, e
sytuacja u o y si dla niego we wszystkich aspektach w warunkach skrajnych
(bardzo niekorzystnie lub te bardzo korzystnie). Istotn wad tej techniki jest
jednak to, e uwzgl dnia ona jedynie trzy sytuacje: najbardziej prawdopodobn ,
najlepsz oraz najgorsz . Prawdopodobie stwo, e wszystkie aspekty projektu
przyjm jednocze nie ekstremalne warto ci (najlepsze lub najgorsze) nie jest jed
nak du e. W rzeczywisto ci NPV przybiera mo e nie tylko trzy mo liwe stany,
ale znacznie wi cej. Ten aspekt ryzyka mo e by zbadany przez zastosowanie
modelu symulacyjnego. Za o eniem jest, e NPV projektu mo e przybra nie
sko czon ilo wariantów. Realistycznie osi gni ty poziom NPV najcz ciej
mo e koncentrowa si wokó warto ci oczekiwanej NPV w taki sposób, e jego
rozk ad prawdopodobie stwa mo e by traktowany jako rozk ad normalny,
którego kszta t wyznacza rednia (warto oczekiwana) oraz odchylenie standar
dowe. Rozk ad normalny jest symetryczny, co ma du e znaczenie, poniewa
mo liwy jest do okre lenia procent wszystkich mo liwych warto ci zmiennych
le cych w oddaleniu od warto ci oczekiwanej, nieprzekraczaj cych okre lonej
wielokrotno ci odchylenia standardowego. Na podstawie znajomo ci rozk adu
normalnego mo na okre li prawdopodobie stwo, e NPV znajdzie si w okre
lonym przedziale warto ci. Bardzo wa n informacj jest okre lenie prawdopo
dobie stwa zaistnienia zdarzenia, polegaj cego na tym, e NPV inwestycji b dzie
wynosi a okre lon warto (np. b dzie mniejsza od zera, a wi c wyst pi praw
dopodobie stwo, e projekt oka e si nieop acalny dla inwestora). W takim
przypadku mo na zastosowa form zestandaryzowanego rozk adu normalnego,
dla którego za pomoc standaryzacji szacowana jest nowa warto zmiennej
Z. Jest ona wynikiem (ilorazem) podzielenia ró nicy NPV i ekonomicznej warto
ci bie cej netto E(NPV) przez spodziewan warto bie c netto S(NPV). Zmienna
zestandaryzowana Z ma rozk ad normalny o E(NPV) = 0 i S(NPV) = 1. Tablice obsza
rów pod krzyw standaryzowanego rozk adu normalnego s publikowane,
w zwi zku, z czym powierzchni pod dowoln krzyw normaln mo na znale ,
przekszta caj c warto zmiennej w warto zestandaryzowan Z i pos uguj c si
tablicami statystycznymi rozk adu normalnego. Warto Z informuje, o ile odchy
le standardowych za o ona przez nas warto jest odleg a od warto ci oczeki
wanej NPV. Dla zrozumienia, przyk ad: je eli odleg o ta wynosi 0,241, oznacza
to, e NPV wynosz ce zero le y na wykresie po lewej stronie od warto ci ocze
kiwanej NPV. Dla Z=0,241 odpowiadaj ca mu warto prawdopodobie stwa
wynosi 0,4. Tak wi c prawdopodobie stwo, e dla danego projektu NPV<0
wynosi 40%, za prawdopodobie stwo, e NPV>0 wynosi 1–0,40 tzn. 60%.

W dalszych rozwa aniach analitycznych, je li przyjmiemy powy sze dane,
nale y stwierdzi , e realizacji inwestycji towarzyszy do wysokie ryzyko. Za
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k adaj c, e wariantem najbardziej op acalnym dla inwestora jest wariant zwi
zany z zaci gni ciem kredytu w banku i charakteryzuje si najmniejszym ryzy
kiem w porównaniu z innymi wariantami, to i tak uzyskanie kredytu wi e si
z licznymi warunkami. Bank musi uzyska satysfakcjonuj ce zabezpieczenia.
Ponadto, cena kredytu musi uwzgl dnia ryzyko banku. Analiza scenariuszy
i analiza symulacyjna pozwoli y okre li ryzyko towarzysz ce projektowi inwe
stycyjnemu. Jest ono stosunkowo du e. Prawdopodobie stwo, e projekt b dzie
op acalny dla wariantu kredytowania wynosi jedynie 60%. Podj cie decyzji reali
zacji inwestycji zale y zatem od indywidualnego stosunku inwestora do ryzyka.
Pomocna w tym zakresie mo e by analiza wra liwo ci, która wska e elementy,
na które najbardziej nara ona jest warto NPV i które nale a oby szczególnie
monitorowa w przypadku podj cia decyzji o realizacji inwestycji. Dla jej prze
prowadzenia nale y okre li parametry wej ciowe. Najcz ciej s one skrajne.
Analiza otrzymanych wyników pozwoli stwierdzi , na jaki parametr projekt jest
najbardziej wra liwy i okre li procentowy wska nik, dla którego, przy za o onej
stopie dyskonta, projekt staje si nieop acalny albo ma wp yw na obni enie war
to ci NPV. Uwidoczni si te dopuszczalna zmiana przychodów, dla których
jeszcze zapewniona jest op acalno projektu, i procentowy wzrost niekorzyst
nych zjawisk, który nale y traktowa jako maksimum dopuszczalno ci wydat
kowanych dodatkowych kosztów. Wa n informacj dla inwestora, wynikaj c
z analizy wra liwo ci jest to, e w przypadku akceptacji projektu, wskazana jest
najniekorzystniejsza zmienna, któr nale y monitorowa , i w razie potrzeby pod
j aktywne dzia ania w celu jej aktywizacji. Wzrost kosztów tych dzia a b dzie
mia niewielki wp yw na warto NPV, natomiast mo e istotnie przyczyni si do
zwi kszenia wp ywów.

Podsumowanie

Dzi ki zastosowaniu wielu metod i przeprowadzeniu kompleksowych ana
liz, inwestor ma wi ksz wiedz na temat projektu. Powinno to by pomocne
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Podj ta próba udowodnienia mi
kroekonomicznych aspektów tezy, któr by a potrzeba opracowania najbardziej
efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka inwestycyjnego
w alternatywne ród a wytwórcze energii elektrycznej, uwzgl dniaj ca potrzeby
mikro inwestora, wypad a pomy lnie. Natomiast udzielenie odpowiedzi na py
tanie, czy istnieje mo liwo opracowania metodyki, która swym zakresem
umo liwi pe n i jednoznaczn ocen ryzyka dla ró nych ród owo, obszarowo
i nak adowo inwestycji, jak ma to miejsce w energetyce, przy zachowaniu prak
tycznej u yteczno ci proponowanego podej cia, jest mo liwe.
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Streszczenie

Artyku ma na celu odpowiedzenie na pytanie: czy istnieje potrzeba opracowania naj
bardziej efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka inwestycyjnego
w alternatywne ród a wytwórcze energii elektrycznej, zachowuj cej praktyczne u y
teczno ci zaproponowanego podej cia. W publikacji punktem wyj ciowym jest okre le
nie uwarunkowa op acalno ci inwestycji. Zaprezentowano metody oceny i pomiaru
ryzyka oraz form szacowania prawdopodobie stwa jego wyst pienia. Omówione teo
retycznie aspekty wykorzystano w przyk adowej analizie wariantów inwestycyjnych.
W podsumowaniu przedstawionownioski stanowi ce odpowied na postawione pytanie.

S owa kluczowe: alternatywne ród a wytwarzania energii elektrycznej, ryzyko, inwe
stycje, energia elektryczna

MICROECONOMIC APPROACH TO RISK ANALYSIS OF INVESTING
IN ALTERNATIVE SOURCES ELECTRICAL ENERGY GENERATION
Summary
Article aims to answer the question; whether there is a need to develop the most effec
tive in the Polish conditions, the risk assessment methodology of investing in alternative
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sources of electrical energy generation, retains the practical usefulness of the proposed
approach. The publication starting point is to determine the conditions of investment
profitability. Presented methods of risk assessment and measurement, and the form of
estimating the probability of its occurrence. Theoretically discussed aspects of the sam
ple used in the analysis of investment options. In summary presents conclusions in re
sponse to the question.


