POZNAN UNIVERSITY OF TECHNOLOGY ACADEMIC JOURNALS

No 79 Electrical Engineering 2014

Justyna MICHALAK*

RYZYKO W PROJEKTACH INWESTYCYJNYCH
ENERGETYKI ODNAWIALNEJ

W artykule przedstawiono zagadnienia dotyczace ryzyka podejmowania projektow
inwestycyjnych w energetyce odnawialnej. Analiza ryzyka przedsigwzig¢ inwestycyjnych
stanowi niezwykle wazny element przy ocenie ich efektywnosci i umozliwia
podejmowanie wiasciwych, efektywnych decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie w
odnawialne Zrédia energii charakteryzuje si¢ pewnymi specyficznymi cechami, ktore
odrézniaja je od projektow inwestycyjnych dotyczacych innych zrédet energii.
Scharakteryzowano rézne grupy ryzyka, takie jak ryzyko polityczne i prawne, ryzyko
ekonomiczne, ryzyko spoleczne oraz ryzyko techniczne. Przedstawiono rézne metody
analizy ryzyka w zalezno$ci od przyjetego kryterium.
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1. RYZYKO INWESTOWANIA
W ODNAWIALNE ZRODLA ENERGII

Podjecie decyzji o inwestowaniu w odnawialne zrédla energii wymaga
przeprowadzenia szczegdtowej analizy. Nieodlagcznym elementem takiej analizy jest
ocena ryzyka. Wilasciwe zarzadzanie ryzykiem, prowadzace do osiggnigcia zalozonych
celéw, powinno rozpoczac si¢ juz na etapie planowania danej inwestycji [1].

Inwestowanie w odnawialne zrédia energii charakteryzuje si¢ pewnymi
specyficznymi cechami, ktore odrézniaja je od projektow inwestycyjnych
dotyczacych innych Zzrodet energii.

Pod wzgledem kosztow odnawialne zrodla energii charakteryzujg si¢ wyzszymi
niz w innych sektorach kosztami kapitalowymi i kosztami finansowymi. Kolejng
specyficzng cecha odnawialnych Zrodet energii jest horyzont czasowy inwestycji.
Okres eksploatacji instalacji energetycznych i zwigzany z tym czas zwrotu z
inwestycji sg bardzo dtugie (ok. 40 lat).

Duze znaczenie w przypadku odnawialnych Zrodet energii w przeciwienstwie
do innych inwestycji ma ograniczenie w dowolnosci wyboru lokalizacji (np.
elektrownie wiatrowe buduje si¢ w miejscach, gdzie wystepuje odpowiednia
predkos¢ wiatru). Wigze si¢ to z konieczno$cig doprowadzenia przylacza do sieci
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przesylowej] w miejscu wskazanym przez operatora systemu. Kolejnym
ograniczeniem jest to, ze wytworca musi si¢ dostosowaé do wymogow operatora i
warunkow okreslonych przepisami prawa przez co nie ma swobody dysponowania
SW0ja mocg wytworcza.

Niewatpliwie ujemna cecha produkcji energii z odnawialnych zrédet energii
jest jej niestabilnos¢. W zwigzku z tym istnieje potrzeba rezerwowych mocy.

Cecha charakterystyczng sektora energii odnawialnej, przy obecnej cenie
surowca 1 energii, jest uzaleznienie od panstwa (dofinansowanie). Dodatkowo
produkcja energii z odnawialnych Zrodet energii weiaz wymaga poprawy regulacji
prawnych [3].

2. GRUPY RYZYKA

Istnieja cztery glowne grupy ryzyka zwigzanego z inwestowaniem Ww
odnawialne Zrodta energii w Polsce:
— ryzyko polityczne i prawne,

— ryzyko techniczne,
— ryzyko ekonomiczne,
— ryzyko spoteczne.

Ryzyko polityczne i prawne. Istnieje $cista zalezno$§¢ miedzy ryzykiem
politycznym i prawnym. Ta grupa ryzyka stanowi najwicksza barier¢ dla
inwestycji zwigzanych z odnawialnymi zrédtami energii, jest trudna do
przewidzenia, stad niesie ze sobg wiele niepewnosci. Ryzyko polityczne wynika z
polityki gospodarczej kraju oraz ze zdarzen i decyzji politycznych. Ryzyko to
moze dotyczyé catego kraju, wystepujac globalnie Iub lokalnie, obejmujac swym
zasiggiem mniejszy obszar (np. moze wynika¢ z podjetych przez wiadze lokalne
niekorzystnych dla inwestora decyzji). Ryzyko prawne zwigzane jest z gldéwnym
problemem sektora energetyki odnawialnej, jakim jest tworzenie efektywnych i
skutecznych regulacji prawnych. Jest to istotne szczegoélnie wtedy kiedy nowe
regulacje prawne powstaja w Unii Europejskiej w formie dyrektyw, badz sa
wynikiem legislacji $wiatowej. Ta grupa ryzyka przejawia si¢ w mozliwosci
wystgpienia zmian w regulacjach dotyczacych systemow optat (doptat) w ramach
odnawialnych zrdédet energii. Zmiany te wptywajg zarowno na koszty realizacji
przedsigwzigcia jak 1 koszty eksploatacji. Stad skutkiem wystgpienia ryzyka
prawnego jest wzrost kosztow, a tym samym zmniejszenie optacalnosci inwestycji.

Ryzyko techniczne zwigzane jest m. in. z techniczng ztozonos$cig inwestycji, z
nowymi technologiami, ze zlozonoscig przyjetych rozwigzan oraz zarzadzaniem
projektami. Odnawialne Zrédla energii charakteryzuja si¢ specyficznymi
technologiami w zalezno$ci od tego czy wykorzystujg energi¢ wiatru czy energi¢
wody czy tez energi¢ pozyskiwang z biomasy. Wybor technologii zwigzany jest z
pojawieniem si¢ specyficznych rodzajow ryzyka projektowego. Poniewaz
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odnawialne zrodta energii nie sg inwestycjami prowadzonymi na szeroka skale w
obrebie kraju, stad pozyskanie technologii pociaga za sobg wysokie koszty.
Kolejna sprawa sa kwestie techniczne zwigzane z podlaczeniem do sieci
przesytowych. Poza tym odnawialne zrddta energii charakteryzujg si¢ niestabilnym
poziomem mocy, co wpltywa negatywnie na jakos$¢ odbieranej energii, powodujac
np. wahania napigcia.

Ryzyko ekonomiczne dotyczy finansowania i oplacalno$ci projektow. Poniewaz
odnawialne zrdédta energii charakteryzujg si¢ bardzo dlugim okresem zwrotu z
inwestycji oraz duzymi nakladami finansowymi czgsto przedsigbiorcy nie
dysponujac w pelni kapitalem wilasnym na realizacj¢ tych inwestycji szukaja
wsparcia kapitalowego w bankach i niestety napotykaja na trudnosci. Jedynie takie
instytucje jak np.: Bank Ochrony Srodowiska, Bank Gospodarstwa Krajowego,
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska, Ministerstwo Gospodarki czy Agencja
Rynku Rolnego oferuja pomoc finansowa przedsigbiorcom realizujacym
inwestycje dotyczace odnawialnych zrodet energii [3].

Ryzyko ekonomiczne mozna podzieli¢ na:

— ryzyko towarow,
— ryzyko rynku,
— ryzyko kursowe.

Ryzyko towarow zwigzane jest z niekorzystng zmiang cen sprzedazy produktu
finalnego, czyli energii. Ryzyko to odgrywa decydujaca rolg na rynkach
monopolistycznych lub takich, ktére cechuje duzy stopien regulacji. Ryzyko rynku
zwigzane jest z wahaniami popytu, natomiast ryzyko kursowe zwigzane jest ze
zmiang relacji kurséw walut do waluty bazowej projektu [1].

Ryzyko spoteczne. W sektorze energetycznym jednym z najwazniejszych
elementow wplywajacych na rozwoj inwestycji sa czynniki spoteczne takie jak:
akceptacja spoleczenstwa, oddziatywanie inwestycji na Srodowisko itp. Pod tym
wzgledem inwestycje dotyczace odnawialnych zrodet energii s obarczone niewielkim
ryzykiem spotecznym (mniejszym niz w przypadku energetyki konwencjonalne;).

3. METODY ANALIZY RYZYKA

Istnieje wiele czynnikow wplywajacych na wybor metody analizy ryzyka.

Nalezg do nich miedzy innymi:

— stosunek decydenta do ryzyka,

— warunki podejmowania decyzji,

— zakres ryzyka,

— dostgpnosé i zakres informacji,

— warunki inwestowania, w tym dlugo$¢ ekonomicznego cyklu zycia
przedsigwzigcia inwestycyjnego,
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— znajomos$¢ metod analizy ryzyka i umiejetno$¢ ich zastosowania w praktyce
inwestycyjnej,

— wiedza 1 doswiadczenie w szacowaniu poziomu ryzyka oraz
prawdopodobienstwa zdarzen majacych na nie wptyw,

— wiedza decydenta o poziomie pracochtonnosci i kosztach zastosowanych

metod [2].

Wyrdznia si¢ wiele kryteridow decydujacych o rodzaju metod analizy ryzyka.
Nalezg do nich miedzy innymi:

— kryterium — stosowana technika analizy ryzyka,
— kryterium — sposob ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym,
— kryterium — zakres dostarczanej informacji.

Zgodnie z kryterium — stosowana technika analizy ryzyka — wyrdznia si¢

nastgpujace metody:

— metoda korygowania efektywnosci ,

— metoda analizy wrazliwosci,

— metody probabilistyczno — statystyczne,
— metody symulacyjne.

W metodach korygowania efektywnosci uwzglednianie ryzyka odbywa sig
poprzez korekt¢ wybranych parametréw i zmiennych rachunku efektywnosci
inwestycji oraz stosowanie tzw. narzutéw procentowych. Do metod tych naleza:
graniczny okres zwrotu, rownowaznik pewnosci, stopa dyskontowa z ryzykiem.

Metody analizy wrazliwosci polegaja na zmienianiu wybranych parametrow i
zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny optacalno$ci, a nastepnie
analizowaniu wplywu tych zmian na optacalno$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego
oraz wyznaczaniu wartosci krytycznych 1 marginesow bezpieczenstwa
okreslajacych poziom optacalnos$ci.

Metody probabilistyczno — statystyczne sa to metody w ktérych do analizy
ryzyka wykorzystuje si¢ rachunek prawdopodobienstwa i statystyke (analiza
statystyczna — odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennosci).

Metody symulacyjne pozwalaja zbadaé wplyw wielu zmiennych na
optacalnos¢ przedsigwziecia oraz przeprowadzi¢ symulacje poziomu ryzyka.
Przyktadem metody symulacyjnej jest analiza symulacyjna Monte Carlo.

Wedlug kryterium jakim jest sposob ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym
wyrdzniamy dwie grupy metod. Sg to metody bezposrednie 1 metody posrednie.
Metody bezpos$rednie ujmuja ryzyko bezposrednio w kryterium decyzyjnym
zwigzanym z okre§long metoda oceny opfacalnosci przedsigwzigcia
inwestycyjnego (metody te nie s odrgbnym kryterium decyzyjnym). Do metod
bezposrednich nalezg: graniczny okres zwrotu, réwnowaznik pewno$ci, stopa
dyskontowa z ryzykiem.

Metody posrednie umozliwiaja pozyskanie dodatkowych informacji o
poziomie ryzyka przedsigwzigcia inwestycyjnego, a tym samym zmniejszajg stan
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niepewnosci (metody te sg odrgbnym elementem procesu decyzyjnego). Do metod
posrednich nalezg: analiza wrazliwosci, analiza scenariuszy, analiza statystyczna
(metody probabilistyczne) — odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennos$ci
oraz analiza symulacyjna jako sposob szacowania wartosci oczekiwane] i
odchylenia standardowego.

Zgodnie z kryterium jakim jest zakres dostarczanej informacji wyrdznia si¢ miary
zmienno$ci, miary wrazliwos$ci oraz miary zagrozenia. Miary zmienno$ci obejmuja:
odchylenie standardowe jako bezwzgledna miare zmienno$ci, wspdtczynnik
zmiennos$ci jako wzgledng miar¢ zmienno$ci, analiz¢ symulacyjng jako sposob
szacowania wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego, analiz¢ scenariuszy
jako posredni sposdb szacowania wartoSci oczekiwanej 1 odchylenia standardowego.
Wsrod miar wrazliwosSci wyr6zni¢ mozna: stope dyskontowa z ryzykiem, ktora
odzwierciedla ryzyko kosztu kapitatlu; ekwiwalent pewnosci, ktory odzwierciedla
ryzyko przeplywu pienigznego netto; okres zwrotu okreslajacy ryzyko plynnosci.
Przyktadem miary zagrozenia jest metoda VAR (value at risk) [2].

4. CZYNNIKIRYZYKA DOTYCZACE WYBRANYCH
TECHNOLOGII WYKORZYSTUJACYCH ODNAWIALNE
ZRODLA ENERGII

Ryzyko wystepujace w przypadku inwestycji wykorzystujacych odnawialne
zrodla energii jest $cisle zwigzane z wykorzystywang przez dane zrodto energii
technologia.

W ramach odnawialnych zrodet energii wybrano cztery technologie:

— technologie solarne,

— technologie biomasy,

— technologie wiatrowe,

— technologie geotermalne.

Dla wyzej wymienionych technologii zobrazowano gtéwne czynniki ryzyka w
trzech podstawowych obszarach:

— dostawcy,

— eksploatacja,

— projekt/wdrozenie.

Gléwnymi czynnikami ryzyka w przypadku technologii solarnych sa:

— w obszarze dostawcy: mata liczba dostawcow, ograniczone moce produkcyjne
oraz jako$¢ wyrobow,

— W obszarze eksploatacja: trudna eksploatacja, duza awaryjno$¢ czeSci
mechanicznych, podatnos¢ na korozje i zabrudzenia, duze réznice w produkcji
energii miedzy dniem i nocg oraz w poszczegdlnych porach roku, niska
efektywno$¢ w przypadku braku nadzoru i utrzymania, wysokie koszty
utrzymania, duza zawodno$¢ niektdrych elementow systemu,



110 Justyna Michalak

— w obszarze projekt/wdrozenie: wystgpowanie pojedynczych punktéw awarii,
niestabilna rzgdowa polityka wsparcia, przewymiarowanie oczekiwan w
stosunku do uzyskiwanych mocy.

Gloéwnymi czynnikami ryzyka w przypadku technologii biomasy s3:

— w obszarze dostawcy: ograniczona dostepno$c¢ i zmienno$¢ cen urzadzen,

— w obszarze eksploatacja: ograniczona dostepnos¢ surowca, duza zmienno$¢ cen
surowca, ograniczona dostgpnos¢ katalizatorow,

— w obszarze projekt/wdrozenie: zezwolenia i1 certyfikacje, opor spoteczny z
uwagi na odor.

Gloéwnymi czynnikami ryzyka w przypadku technologii wiatrowych sa:

— w obszarze dostawcy (w przypadku elektrowni morskich): ograniczone moce
instalacyjne, potencjalne op6znienia w produkcji turbin wiatrowych (powodem
jest popyt ze strony elektrowni ladowych), duzy udzial i wplyw kosztow
materiatu na produkt koncowy (turbiny),

— w obszarze eksploatacja: ztozony transport i logistyka, w przypadku elektrowni
morskich dodatkowo wysoki koszt i zlozona eksploatacja, awarie konstrukcji
podtrzymujacej turbing, duzy wplyw pogody na pracg i awaryjnos¢, korozja
konstrukcji,

— w obszarze projekt/wdrozenie: ztozony transport i logistyka, uzyskanie
pozwolen na budowe, w przypadku elektrowni lgdowych dodatkowo opdr i
protesty spoteczne roznych grup nacisku, w przypadku elektrowni morskich
zmiany w polityce i regulacjach, opdznienia w realizacji inwestycji z powodu
warunkow pogodowych.

Gléwnymi czynnikami ryzyka w przypadku technologii geotermalnych sa:

— w obszarze dostawcy: ograniczona liczba dostawcow technologii wiercen,

— w obszarze eksploatacja: awarie instalacji naziemnych, wyczerpywanie si¢
zasobow, niebezpieczenstwo zwigzane z wykorzystywaniem niebezpiecznych
substancji chemicznych,

— w obszarze projekt/wdrozenie: ryzyko zwigzane z wierceniami, braki kadrowe [1].

5. PODSUMOWANIE

Ryzyko jest nieodigcznym elementem inwestowania w odnawialne zrodia
energii. Wiasciwe zarzadzanie ryzykiem powinno rozpocza¢ si¢ juz na etapie
planowania inwestycji, gdyz wowczas daje mozliwo$¢ osiggnigcia zalozonych
celow. Umozliwia to okreslenie poszczegdlnych czynnikéw ryzyka oraz
okreSlenie sity ich wplywoéw na dane przedsigwzigcie. Sposrdéd opisanych w
artykule czterech grup ryzyka: ryzyko polityczne i prawne, ryzyko techniczne,
ryzyko ekonomiczne, ryzyko spoteczne pierwsza wymieniona grupa, czyli ryzyko
polityczne i prawne stanowi najwigksza barier¢ dla inwestycji zwigzanych z
energetyka odnawialna.
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RISK IN RENEWABLE POWER ENGINEERING INVESTMENT PROJECTS

In the paper there are presented problems concerning risk in renewable energy
investment projects. Analysis of risk of investments is extreme important element of
evaluation of their effectiveness and allow to undertake proper, effective investment
decision. Investing in renewable energy sources is charakterized by specific features, that
differentiate it from investing in other energy sources. Various groups of risk were
characterized, such as political and law risk, economy risk, social risk and technology risk.
There were presented various methods of risk analysis depending on accepted criterion.



