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Mikroekonomiczne ujecie analizy ryzyka inwestowania
w alternatywne zrodla wytwarzania energii elektrycznej

Wstep

Obecnie wykorzystywane modele analizy ryzyka inwestowania w nowoczes-
ne zrédla wytworcze energii elektrycznej opieraja si¢ w duzym stopniu na do-
$wiadczeniach panstw zachodnich. Istotne jest przeprowadzenie krytycznej oce-
ny funkcjonalnosci kluczowych modeli oceny ryzyka, a takze zaproponowanie
takiej ich adaptacji, aby w znacznie lepszym stopniu oddawaty specyfike polskich
przedsigbiorstw. Polska ratyfikujac porozumienie Ramowej Konwencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu i zwigzanym z tym deklarowanym
zmniejszeniem emisji gazéw cieplarnianych po roku 2012, akceptujac réwniez
wydane przez Parlament Europejski i Rade zwiazane z tym dyrektywy w spra-
wie promowania stosowania energii ze zrodel odnawialnych' oraz zwigkszenia
efektywnosci energetycznej?, zobowiazata si¢ m.in. do wdrozenia zaawansowa-
nych technologii energetycznych. W Polsce energetyka oparta jest na weglu.
Przyjeta przez rzad Polityka Energetyczna Polski do 2030 r. zaktada, Ze odna-
wialne zrodia energii (OZE) maja stanowi¢ 20% caloéci wytwarzanej w kraju
energii. To one w duzej mierze stanowi¢ beda o innowacyjnosci polskiej energe-
tyki. Celem artykutu jest odpowiedzenie na pytanie, czy istnieje potrzeba opra-
cowania najbardziej efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka
inwestycyjnego w alternatywne zrodta wytwdrcze energii elektrycznej, zachowu-
jacej praktyczne uzytecznosci zaproponowanego podejscia.

1 Dyrektywa nr 2009/28/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 kwietnia 2009 r. w sprawie
promowania stosowania energii ze zrédel 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 pazdziernika 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 optacalnosci inwestycji

Alternatywne zrodla energii stanowia niezalezny wariant, bedacy opozycja
dla instytucjonalnych dostawcéw, opierajacych produkcje na konwencjonalnych
metodach wytwarzania energii elektrycznej. Dominuja w nich odnawialne zrédta
energii elektrycznej. To wtasnie wsrédd nich obserwuje si¢ najwiekszy postep
technologiczny oparty na innowacjach technicznych i technologicznych. Innowacja
jest procesem polegajacym na przeksztalceniu istniejacych mozliwosci w nowe
idee i wprowadzenie ich do praktycznego zastosowania®. Istotne jest stworzenie
odpowiednich regulacji administracyjno-prawnych, niebedacych w sprzecznosci
z rzeczywistoscia rynkowa, normalizujacych rynek OZE na poziomie krajowym?*.
Szybki wzrost znaczenia OZE stanowi przysztos¢ rynku energetycznego. Ureal-
nienie tej perspektywy wiaze si¢ z inwestycjami. Inwestycje to naktady (zazwy-
czaj skoncentrowane w czasie) ponoszone z myslg o przyszlych korzysciach;
korzysci te, zwykle osiagane w okresach stosunkowo dtugich, z powodu opo6z-
nienia w stosunku do nakltadéw i rozlozenia w czasie sa obarczone ryzykiem?. Ta
definicja uwzglednia zaréwno naktad, czas, korzys¢, jak iryzyko, a to sg cechy
ryzyka. Oplacalnos¢ inwestycji warunkuje ryzyko lub wskazuje na niepewnos¢.
Dotyczy to czynnikéw technicznych, ekonomiczno-finansowych jak i organiza-
cyjnych.

Ryzyko to wszystkie czynniki rzutujace na efektywnos¢ inwestydji, jakie sa
zidentyfikowane, a takze ich poziom, na jakim czynniki te moga wystapic i osza-
cowane prawdopodobienistwo. Niepewnos¢ oznacza, ze inwestor nie jest w stanie
okresli¢ czynnikéw oraz prawdopodobienstwa ich wystapienia i oceni¢ jak one
moga wptynac na efektywnos¢ rozwazanego przedsiewziecia®.

2. Metody oceny i pomiaru ryzyka

Przedsiewzigcia OZE mogga sie r6zni¢ pod wieloma wzgledami, np.: formga fi-
nansowania i kosztami, horyzontem czasowym inwestycji, ograniczeniami
w zakresie dowolnosci wyboru lokalizacji, rodzajem zrédia, wielkoscia po-
wierzchni uzytkowej, oddzialywaniem srodowiskowym, sposobem zagospoda-
rowania pozyskanej energii itd. Generalny podziat to inwestycje duze i mate.
Wiaza sie ztym obowiazki. Na mocy przepisow Rozporzadzenia Rady (WE)

3 E. Okon-Horodynska, Wyktad I [w:] Wyklady. Polityka innowacyjna UE, http://www.mfiles.pl/pl/
index.php/Innowadja, s. 9.

¢ A. Graczyk, Analiza i ocena instrumentéw polityki ekologicznej zgodnie z zasadami zrdwnowazonego rozwo-
ju odnawialnych Zrédet energii, IX Kongres Ekonomistéw Polskich, Warszawa 2013, s. 6.

5 S. Wrzosek, Ocena efektywnoéci rzeczowych inwestycji przedsiebiorstw, Sygma, Wroctaw 1994, s. 9.

¢ Z. Wilmowska, P. Brocki, Metody badania optacalnosci inwestycji rzeczowych z uwzglednieniem ryzyka,
Oficyna Wydawnicza PTZP, Opole 2011, s. 484.
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nr 1083/2006 pelna ocena ryzyka jest obowiazkowa dla duzych projektéw. W
pozostatych przypadkach przeprowadzenie takiej oceny ma charakter fakulta-
tywny. Mikroekonomiczne aspekty okreslaja metodyki oceny ryzyka inwestycji,
ktéra bedzie uzyteczna w projektach o matym zasiegu, niewielkim oddziatywa-
niu srodowiskowym inarazonym na niewielkie wptywy czynnikdéw zewnetrz-
nych. Bazowym materiatem do przeprowadzenia oceny ryzyka sa: identyfikacja
ryzyka ijego analiza. Prawidtowo przeprowadzona identyfikacja ryzyka powin-
na wigzac sie z przegladem wszystkich aspektow zwiazanych z inwestycja. To
oznacza konieczno$¢ analizy zarowno proceséw zachodzacych wewnatrz organi-
zagji, jak réwniez procesdw zachodzacych na zewnatrz, ze szczegdlnym
uwzglednieniem czynnikéw, ktdre maja bezposredni i posredni wplyw na dzia-
falno$¢ danego podmiotu. Czynniki mikroekonomiczne to takie czynniki, ktére
zwiazane sa z sektorem energetycznym, jak i te, ktore bezposrednio dotycza sa-
mego przedsiebiorstwa energetycznego. Naleza do nich miedzy innymi zmiany
w strukturach organizacyjnych i wtasnosciowych przedsiebiorstwa, zmiany w
zrédlach finansowania przedsiebiorstwa oraz w jego majatku, natezenie konku-
rengji, czy tez system zarzadzania przedsigbiorstwem energetycznym. Skuteczne
przeprowadzenie oceny ryzyka zobowiazuje do posiadania istotnej wiedzy o nim
samym i to na kazdym etapie realizacji projektu. W tabeli 1 zaprezentowano
przyktadowe zestawienie mozliwych do korzystania metod na poszczegélnych
etapach inwestycji.

Tabela 1. Propozycje zastosowania metod oceny ryzyka w zaleznosci od etapu pracy

Etap realizacji CHL PSA | HAZOP | FMEA | FTA ETA CCA HRA
Analiza koncepcji v v
Projekt techniczny v v N4 v v v v v
Budowa i rozruch v v
Eksploatacja v v v v v v v

v — najczesciej stosowana procedura,CHL (Check List) — lista kontrolna, FTA (Fault Tree Analysis) —
analiza drzewa btedu, PSA (Probabilistic Safety Analysis) — analiza bezpieczenstwa procesu, ETA (Event
Tree Analysis) — analiza drzewa zdarzen, HAZOP (Hazard and Operability Studies) — analiza zagrozen
i zdolnosci operacyjnych, CCA (Cause and Consequence Analysis) — analiza przyczyn i skutkéw, FMEA
(Failure Mode and Effect Analysis) — analiza przyczyn i analiza wptywu, HRA (Human Reliability Assess-
ment) — analiza niezawodnosci.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: S. Zaptata, Metody oceny ryzyka na potrzeby implementacji
znormalizowanych systeméw zarzqdzania, ,, Wspotczesne Zarzadzanie” 2012, nr 1, s. 12-16.

W celu uswiadomienia sobie zakresu przysztych prac badawczych, nalezy
wyroézni¢ cztery gldwne grupy ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w odna-
wialne zrodia energii w Polsce. Jest to: ryzyko polityczne i prawne, ryzyko tech-
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niczne, ryzyko ekonomiczne, ryzyko spoteczne. Kazde z nich wyzwalajq okreslone
czynniki ryzyka. Ich game powigkszajg technologie OZE, ktdrymi sa: technologia
solarna, biomasy, wiatrowa, geotermalna, biogazowa. Charakteryzuja je czescio-
wo wspdlne, ale i rdzne, czynniki ryzyka. Ich znajomos¢ pozwala na okreslenie
ich znaczenia dla inwestycji, prawdopodobienistwa jego wystapienia i opis ryzy-
ka. Te trzy fazy sa nazywane pomiarem czynnikéw ryzyka. W tabeli 2 przedsta-
wiono przykladowa forme graficzng ww. pomiaru.

Tabela 2. Pomiar czynnikdw ryzyka

. Prawdopodobien- . .
. Znaczenie . Opis ryzyka wynika-
Czynnik ryzyka . . stwo wystgpienia .
dla inwestygji jacy z mapy ryzyka
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 najnizsze, a 1 najwyzsze; prawdo-
podobienistwo wystapienia ryzyka — skala od 0 do 1, gdzie 0 oznacza minimalna szanse wystapienia, a
1 maksymalna

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: G. Szacon, Ocena ryzyka projektéw inwestycyjnych, Mate-
rialy szkoleniowe EFRR.

Znaczenie dla inwestycji mozna skatalogowac¢ w oparciu wiedzy fachowcéw,
rozméw z pracownikami, analiz zdarzen archiwalnych firmy lub danych pozy-
skanych z zrédet zewnetrznych. Prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka, moze
by¢ stosunkiem liczby zrealizowanych ryzyk, czyli zaistniatych przypadkow
straty, do ogolnej liczby istniejacych ryzyk, czyli wszystkich przedmiotow zagro-
zonych ryzykiem’. Czesto jednak spotykanym sposobem miary omawianego
prawdopodobienistwa jest jego kategoryzacja wedlug przyjetych podziatéw. Ta-
kie podejscie jest wskazane, kiedy nie mamy wystarczajaco szczegétowych da-
nych na temat szacowanego ryzyka. Analiza prawdopodobieristwa wystapienia
ryzyka opierac si¢ winna gléwnie na danych dotyczacych podobnych wypadkéw
w przesztosci, w podobnych warunkach. Dane te pochodzi¢ moga bezposrednio
z dokumentacji przedsiebiorstwa, co daje gwarancje ich autentycznosci. Czesto
jednak dane wewnetrzne przedsigbiorstwa moga by¢ niewystarczajace, wtedy
skorzysta¢ nalezy z danych zewnetrznych pochodzacych z ogdlnodostepnych
zestawien i statystyk, informacji w prasie fachowej itd. W tabeli 3 przedstawiono
przyktadowa forme graficzng ww. pomiaru.

7 A. Liwacz, Zarzadzanie ryzykiem, ,Poradnik Samorzadowy” 2004, s. 28.
8 ]. Zawarska, Identyfikacja i pomiar ryzyka w procesie zarzqdzania ryzykiem podmiotéw gospodarczych,
,Zarzadzanie i Finanse” 2012, s. 69-70.
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Tabela 3. Szacowanie prawdopodobienistwa

Prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka | Czestotliwos¢ wystapienia ryzyka Punktacja
Bardzo duze 1na2 1
1naé6 0,9
Duze 1nal8 0,8
1nab4 0,7
Umiarkowane 1na162 0,6
1na 486 0,5
1 na 1458 0,4
Mate 1 na 4374 0,3
Bardzo mate 1na 13122 0,2
Nieprawdopodobne 1 na 39366 0,1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: G. Szacon, Ocena ryzyka projektow inwestycyjnych, Mate-
rialy szkoleniowe EFRR.

W tabeli 3 dla okreslenia indeksu wartosci prawdopodobienistwa zastosowa-
no uklad tabelaryczny, okreslajacy poziom prawdopodobnego wystapienia da-
nego czynnika ryzyka w skali punktowej. Analize ryzyka — po jego oszacowaniu,
majacym na uwadze prawdopodobieristwo zdarzenia — zamyka zestawienie
wszystkich ryzyk dotyczacych danego przedsiewzigcia oraz ich ocena, wywaze-
nie. Najczesciej ocena ryzyka przybiera forme wykresu lub tabeli zobrazowanej
na rysunku 1. Rézne $rodowiska uzywaja tutaj réznego nazewnictwa (mapa ry-
zyka, matryca ryzyka, model ryzyka, profil ryzyka), lecz tak naprawde chodzi
o jedno: sprowadzenie wszystkich ryzyk do wspdlnego mianownika i poréwna-
nie tego, co na pierwszy rzut oka wydaje sie by¢ nieporéwnywalne.

W ramach interpretacji mapy ryzyka mozemy, na podstawie potozenia sa-
mych ryzyk (punktéw) na mapie, jednoznacznie stwierdzi¢, ze dane ryzyko jest
niepokojaco prawdopodobne i w skutkach grozne (pole: wysokie) lub istotne, ale
mato prawdopodobne, albo masowe, codzienne i pojedyncze nieistotne, ale sku-
mulowane w dluzszym okresie moze by¢ znaczace, i ryzyka tzw. ,bezpieczne”.
Mapa ryzyka jest bardzo pomocnym, nisko kapitalowym narzedziem przy szyb-
kim identyfikowaniu potencjalnych ryzyk wystepujacych w projekcie. Nie jest
narzedziem idealnym, ale pokazuje najbardziej niepewne sfery realizacji inwesty-
qGji, a co za tym idzie, wczesne podjecie skuteczniejszych dziatari zapobiegaw-
czych. Moze by¢ wystarczajagcym narzedziem w skali mikroekonomicznej dla
projektow niskonakltadowych np.: w obrebie indywidualnych gospodarstw,
gdzie zysk nie jest celem samym w sobie, bez potrzeby korzystania z finansowe-
go wsparcia bankéw i wykorzystujacych wyprodukowana energie dla swoich
potrzeb, bez koniecznosci odsprzedawania jej nadwyzek. Podczas tworzenia
mapy ryzyka istotne jest uwzglednienie nie tylko bezposrednich skutkow reali-
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zacji danego ryzyka, ale rdwniez jego skutkow posrednich, ktdre sg trudniejsze
do zidentyfikowania i oszacowania. Moga sie wiaza¢ ze znacznymi kosztami,
ktoére jesli zostang pominiete, burza prawidtowa ocene ryzyka. Zarzadzajacy
ryzykiem powinni miec¢ ten fakt na uwadze, gdyz moze on sta¢ si¢ znamienny
w skutkach.

Srednile Wysokie Wysokle

E

Sredmie Wysokie

Niskie Niskie Sreduie

PRAWDOPODOBIENSTWO

Rysunek 1. Przyktadowa mapa ryzyka
Zrédto: G. Szacon, Ocena ryzyka projektéw inwestycyjnych, Materiaty szkoleniowe EFRR.

Pamietac nalezy, ze koszty posrednie (koszt nieplanowanych przerw w pra-
cy, nieobecno$¢ pracownikéw, skutki posrednie wypadku czy pozaru itp.) sa
nieodfgcznie zwigzane z kazdym zdarzeniem. Moga rzutowa¢ na wynik finan-
sowy, niezadowolenie klientow, roszczen z tytutu niedotrzymania dostaw, po-
gorszenie ,reputacji” itp. Nieco inaczej ma si¢ sytuacja, gdy istnieje potrzeba ana-
lizy kilku wariantow finansowania, a zysk i czas sa istotnymi miernikami
oplacalnosci inwestycji mieszczacej sie jeszcze w skali mikroekonomicznej. Meto-
dyka oceny ryzyka musi w sposéb wymierny wéwczas okresli¢ wartos¢ ryzyka
i uwzgledni¢ je bezposrednio w analizie. Ponizej przedstawiam propozycje do-
konania oceny ryzyka z zastosowaniem kilku najprostszych metod oceny ryzyka,
wzajemnie sie¢ uzupelniajacych. Jest to forma pogladowa, bez koniecznych obli-
czen, ktdre objetosciowo przekraczatyby mozliwosci tej pracy, podejmujaca sie
proby potwierdzenia celu tej publikagji.

3. Przykladowa analiza ryzyka

Przebieg analizy ryzyka i wskazanie metod jego mierzenia, rozpoczatbym od
analizy wariantowej inwestycji. Przyjmujac przykltadowo trzy warianty realizacji
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inwestydji: inwestycje z wilasny srodkéw, jej kredytowanie, leasing operacyjny.
Pierwsze analizy kalkulacji optacalnosci kazdego z wariantow powinny tak okre-
$li¢ stope dyskonta, aby uwzgledniata ryzyko danej inwestycji. Wyzsze ryzyko
moze by¢ zaakceptowane pod warunkiem odpowiedniej premii za ryzyko. Jezeli
podstawowgq metoda oceny projektu jest NPV, to spelnienie oczekiwan inwestora
oznacza koniecznos¢ zwiekszenia stopy dyskonta. Zastosowanie wyzszej stopy
dyskonta powoduje spadek wartosci NPV, przy czym kryterium oceny nie zmie-
nia sig, tzn. gdy NPV 2 0, projekt nalezy zaakceptowac. W praktyce, jako stopa
dyskonta najczesciej jest stosowany sredni wazony koszt kapitatu WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital). Natomiast stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko to
odpowiednio skorygowana wartos¢ WACC. Jezeli ryzyko projektu jest wyzsze
niz przecietne, to wartos¢ WACC jest zwigkszana, aby zrekompensowac¢ dodat-
kowe ryzyko. Wysokos¢ premii za ryzyko zalezy od wielkosci tego ryzyka i sto-
sunku decydenta do ryzyka, i jest ustalana indywidualnie. W praktyce sa stoso-
wane na ogot dwa rozwigzania w tym zakresie: subiektywne i obiektywne
(wspotczynnik zmiennosci) — podejécie probabilistyczne oparte na wartosci ocze-
kiwanej i odchyleniu standardowym. Przy obliczeniu NPV stopa dyskontowa
powinna zosta¢ skorygowana o premie ryzyka. Wartosc tej premii wynika z roz-
miaru ryzyka zwigzanego z realizacja danego projektu. Jezeli wszystkie warianty
moga przynies¢ stope zwrotu wyzsza od granicznej, to ktéres wartosci NPV
wskaza, wariant najbardziej optacalny i najgorszy. Dokladniejszy obraz da nam
analiza wszystkich wariantow po uwzglednieniu ryzyka. Zdarzaja si¢ bowiem
sytuacje, gdy warianty najbardziej optacalne z punktu widzenia NPV charaktery-
zuja si¢ rowniez najwyzszym ryzykiem. Odpowiedz mozemy uzyska¢ sporza-
dzajac analize scenariuszy. Pozwoli to na zidentyfikowanie réznych mozliwych
sytuacji w przyszlosci, a takze lepiej oszacowane zostang czynniki wplywajace na
wartos¢ NPV. Dla potrzeb tej metody potrzebne jest okreslenie prawdopodobien-
stwa wystapienia ryzyka i wybor scenariuszy (np. optymistyczny, prawdopo-
dobny, pesymistyczny). Ponadto dla scenariuszy optymistycznego i pesymi-
stycznego nalezaloby okresli¢ przewidywane wartosci wzrostu i strat w
odniesieniu do scenariusza prawdopodobnego. Najczesciej w scenariuszu pesy-
mistycznym, zaden z analizowanych projektow nie jest optacalny. Informacje
uzyskane dzieki analizie scenariuszy mozna wykorzysta¢ do obliczenia wartosci
oczekiwanej NPV oraz odchylenia standardowego NPV. Dzieki temu uzyskac
mozna odpowiednie informacje, przydatne przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Najprawdopodobniej jeden z analizowanych wariantow wskaze naj-
wyzsza warto$¢ oczekiwana NPV, a inny najnizsza. Najwyzsza wartos¢ NPV
moze miec takze najwyzsza miare ryzyka, jaka jest odchylenie standardowe. Po-
trzebne jest, wiec wykonanie obliczenia wspdtczynnika zmiennosci, ktory jedno-
znacznie wskaze najlepszy wariant z punktu widzenia optacalnosci i ryzyka.
Jezeli jest on wysoki, to zalecanie jest skorygowanie stopy procentowej o premie
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ryzyka wynoszaca najczesciej 3%. Opisywana metoda, poza wyliczeniem NPV
opartym na wartosciach oczekiwanych wptywéw i wydatkéw wariantu najbar-
dziej prawdopodobnego, dokonuje analizy projektu, bazujac na zatozeniu, ze
sytuacja ufozy sie dla niego we wszystkich aspektach w warunkach skrajnych
(bardzo niekorzystnie lub tez bardzo korzystnie). Istotng wada tej techniki jest
jednak to, ze uwzglednia ona jedynie trzy sytuacje: najbardziej prawdopodobna,
najlepsza oraz najgorsza. Prawdopodobienstwo, ze wszystkie aspekty projektu
przyjma jednoczesnie ekstremalne wartosci (najlepsze lub najgorsze) nie jest jed-
nak duze. W rzeczywistosci NPV przybiera¢ moze nie tylko trzy mozliwe stany,
ale znacznie wiecej. Ten aspekt ryzyka moze by¢ zbadany przez zastosowanie
modelu symulacyjnego. Zatozeniem jest, ze NPV projektu moze przybra¢ nie-
skoniczong iloé¢ wariantéw. Realistycznie osiagniety poziom NPV najczesciej
moze koncentrowac si¢ wokol wartosci oczekiwanej NPV w taki sposob, ze jego
rozklad prawdopodobienstwa moze by¢ traktowany jako rozkltad normalny,
ktérego ksztatt wyznacza srednia (wartos¢ oczekiwana) oraz odchylenie standar-
dowe. Rozklad normalny jest symetryczny, co ma duze znaczenie, poniewaz
mozliwy jest do okreslenia procent wszystkich mozliwych warto$ci zmiennych
lezacych w oddaleniu od wartosci oczekiwanej, nieprzekraczajacych okreslonej
wielokrotnosci odchylenia standardowego. Na podstawie znajomosci rozktadu
normalnego mozna okresli¢ prawdopodobienistwo, ze NPV znajdzie si¢ w okre-
Slonym przedziale wartosci. Bardzo wazna informacja jest okreslenie prawdopo-
dobienistwa zaistnienia zdarzenia, polegajacego na tym, ze NPV inwestycji bedzie
wynosita okreslong wartos¢ (np. bedzie mniejsza od zera, a wigc wystapi praw-
dopodobienstwo, ze projekt okaze si¢ nieoplacalny dla inwestora). W takim
przypadku mozna zastosowac forme zestandaryzowanego rozkladu normalnego,
dla ktérego za pomoca standaryzacji szacowana jest nowa warto$¢ zmiennej
Z. Jest ona wynikiem (ilorazem) podzielenia réznicy NPV i ekonomicznej warto-
Sci biezacej netto Enry) przez spodziewang wartos$¢ biezaca netto Sev). Zmienna
zestandaryzowana Z ma rozktad normalny o Enev) = 0 i Swev) = 1. Tablice obsza-
row pod krzywa standaryzowanego rozkltadu normalnego sa publikowane,
w zwiazku, z czym powierzchnie pod dowolna krzywa normalng mozna znalez¢,
przeksztatcajac wartos¢ zmiennej w wartos¢ zestandaryzowana Z i postugujac sie
tablicami statystycznymi rozkltadu normalnego. Wartos¢ Z informuje, o ile odchy-
lent standardowych zatozona przez nas wartosc jest odlegta od wartosci oczeki-
wanej NPV. Dla zrozumienia, przyklad: jezeli odlegtos¢ ta wynosi -0,241, oznacza
to, ze NPV wynoszace zero lezy na wykresie po lewej stronie od wartosci ocze-
kiwanej NPV. Dla Z=0,241 odpowiadajaca mu wartos¢ prawdopodobienstwa
wynosi = 0,4. Tak wiec prawdopodobienistwo, ze dla danego projektu NPV<0
wynosi 40%, zas prawdopodobienstwo, ze NPV>0 wynosi 1-0,40 tzn. 60%.

W dalszych rozwazaniach analitycznych, jesli przyjmiemy powyzsze dane,
nalezy stwierdzi¢, ze realizacji inwestycji towarzyszy dos¢ wysokie ryzyko. Za-
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kiadajac, ze wariantem najbardziej optacalnym dla inwestora jest wariant zwia-
zany z zaciggnieciem kredytu w banku i charakteryzuje si¢ najmniejszym ryzy-
kiem w poréwnaniu z innymi wariantami, to i tak uzyskanie kredytu wiaze sie
z licznymi warunkami. Bank musi uzyska¢ satysfakcjonujace zabezpieczenia.
Ponadto, cena kredytu musi uwzglednia¢ ryzyko banku. Analiza scenariuszy
i analiza symulacyjna pozwolily okresli¢ ryzyko towarzyszace projektowi inwe-
stycyjnemu. Jest ono stosunkowo duze. Prawdopodobienstwo, ze projekt bedzie
optacalny dla wariantu kredytowania wynosi jedynie 60%. Podjecie decyzji reali-
zacji inwestydji zalezy zatem od indywidualnego stosunku inwestora do ryzyka.
Pomocna w tym zakresie moze by¢ analiza wrazliwosci, ktora wskaze elementy,
na ktore najbardziej narazona jest wartos¢ NPV i ktdre nalezaloby szczegdlnie
monitorowac¢ w przypadku podjecia decyzji o realizacji inwestycji. Dla jej prze-
prowadzenia nalezy okresli¢ parametry wejsciowe. Najczesciej sa one skrajne.
Analiza otrzymanych wynikéw pozwoli stwierdzi¢, na jaki parametr projekt jest
najbardziej wrazliwy i okresli¢ procentowy wskaznik, dla ktérego, przy zatozonej
stopie dyskonta, projekt staje si¢ nieoptacalny albo ma wptyw na obnizenie war-
tosci NPV. Uwidoczni sie tez dopuszczalna zmiana przychoddéw, dla ktorych
jeszcze zapewniona jest optacalnos¢ projektu, i procentowy wzrost niekorzyst-
nych zjawisk, ktéry nalezy traktowac jako maksimum dopuszczalnosci wydat-
kowanych dodatkowych kosztéw. Wazna informacja dla inwestora, wynikajaca
z analizy wrazliwosci jest to, ze w przypadku akceptacji projektu, wskazana jest
najniekorzystniejsza zmienna, ktéra nalezy monitorowac, i w razie potrzeby pod-
ja¢ aktywne dziatania w celu jej aktywizacji. Wzrost kosztéw tych dziatan bedzie
miat niewielki wplyw na warto§¢ NPV, natomiast moze istotnie przyczyni¢ si¢ do
zwigkszenia wplywow.

Podsumowanie

Dzigki zastosowaniu wielu metod i przeprowadzeniu kompleksowych ana-
liz, inwestor ma wigkszg wiedze¢ na temat projektu. Powinno to by¢ pomocne
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Podjeta préba udowodnienia mi-
kroekonomicznych aspektow tezy, ktdra byta potrzeba opracowania najbardziej
efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka inwestycyjnego
w alternatywne zrodla wytwdrcze energii elektrycznej, uwzgledniajaca potrzeby
mikro inwestora, wypadla pomyslnie. Natomiast udzielenie odpowiedzi na py-
tanie, czy istnieje mozliwos¢ opracowania metodyki, ktora swym zakresem
umozliwi pelng i jednoznaczng ocene ryzyka dla réznych zrodlowo, obszarowo
inakladowo inwestydji, jak ma to miejsce w energetyce, przy zachowaniu prak-
tycznej uzytecznosci proponowanego podejscia, jest mozliwe.
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Streszczenie

Artykul ma na celu odpowiedzenie na pytanie: czy istnieje potrzeba opracowania naj-
bardziej efektywnej w polskich warunkach metodyki oceny ryzyka inwestycyjnego
w alternatywne zrddla wytwoércze energii elektrycznej, zachowujacej praktyczne uzy-
tecznosci zaproponowanego podejscia. W publikacji punktem wyjsciowym jest okresle-
nie uwarunkowan oplacalnosci inwestycji. Zaprezentowano metody oceny i pomiaru
ryzyka oraz forme szacowania prawdopodobienstwa jego wystapienia. Omdwione teo-
retycznie aspekty wykorzystano w przykltadowej analizie wariantéw inwestycyjnych.
W podsumowaniu przedstawiono wnioski stanowiace odpowiedz na postawione pytanie.

Stowa kluczowe: alternatywne zrédla 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.
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