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1. Wstep

Zwykle kazdej dzialalnosci gospodarczej towarzysza przedsigwzigcia inwesty-
cyjne obarczone ryzykiem. Specyficzne s3 inwestycje w sektorze elektroenerge-
tycznym. W sektorze tym decyzja o realizacji inwestycji wymaga okreslenia i osza-
cowania wptywu wielu réznorodnych czynnikéw ryzyka wptywajacych na oceng
efektywnosci inwestycji elektroenergetycznych.

Powodem szacowania (uwzgledniania) ryzyka w ocenie oplacalnosci tego typu
inwestycji jest gléwnie niepewnos¢ zjawisk i proceséw, majacych wptyw na tech-
niczne i ekonomiczne wskazniki funkcjonowania systemu elektroenergetycznego.
Fakt ten sprawia, Ze elementem niezb¢gdnym w procesie planowania inwestycji
elektroenergetycznej jest analiza ryzyka.

2. Metodyka badan

Inwestycje w elektroenergetyce naleza do tzw. nieodwracalnych, tzn. takich,
ktére nie moga by¢ tatwo sprzedane jako produkt rynkowy. W zwiazku z tym ana-
liza ryzyka jest niezb¢dnym elementem oceny efektywnosci inwestycji. Zrédiem
ryzyka sa: zlozonos¢, nieokreslonosc i nieciaglosé zjawisk i proceséw, wplywaja-
cych na techniczne i ekonomiczne wskazniki funkcjonowania systemu elektroener-
getycznego w przysztosci.

" Artykut zrealizowano w ramach pracy wlasnej zespotowej W/WZ/3/02.
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Ryzyko, ktére ponosi inwestor, jest zwiazane zaréwno z nakladami ne inwesty-
cje, jak tez z jej zaktadanymi efektami. Mozna wyr6zni¢ nastepujace czynniki ry-
zyka, od ktérych jest uzaleznione powodzenie danej inwestycji [Gawron 1997
Nazarko, Jurczuk 2003]:

— rynkowe (bledy w szacunku, zmiany popytu i cen wyrobéw, zmiany cen su-

rowcéw i péifabrykatéw, nowi konkurenci),

- polityczne (polityka spoteczno-gospodarcza, sytuacja migdzynarodowa, stan

koniunktury swiatowej, sytuacja na rynku walutowym),

— techniczne (zawodno$é¢ maszyn i urzadzen — szczegélnie prototypowych,

trudnosci w opanowaniu nowoczesnych technologii),

— losowe (zmiany klimatyczne i inne zjawiska przyrodnicze).

Do oceny i analizy ryzyka mozna stosowaé wiele metod, m.in.: drzewo decy-
zyjne, model analizy prawdopodobienstwa, analiz¢ wrazliwosci, analiz¢ scenariu-
szy czy analiz¢ symulacyjna. Ze wzgledu na to, ze zachodzace zmiany zwykle
maja charakter wielokierunkowy i niepewny i poszczegélne czynniki sa ze sobg
powiazane do badan wybrano analiz¢ symulacyjna [Kamrat 2001; Niewiedziat
1999]. Metoda ta sktada si¢ z nastepujacych etapéw [Nazarko, Jurczuk 2003,
Niewiedziat 1999]:

1. Okreslenie rozkladu prawdopodobienstwa kazdej ze zmiennych wejscio-
wych.

2. Generowanie liczb losowych dla kazdej zmiennej wejsciowej z jej rozktadu
prawdopodobienstwa.

3. Podstawienie kazdej z wygenerowanych wartosci zmiennych wejsciowych
do modelu efektywnosci w celu obliczenia wartosci wskaznikéw efektywnosci.

4. Ustalenie rozktadu prawdopodobienstwa wartosci wskaznika efektywnosci;
obliczenie odchylenia standardowego i wspdiczynnika zmiennosci wartosci
wskaznika efektywnosci.

Gléwna zaleta symulacji jest okreslenie mozliwych wartosci wskaznika efek-
tywnosci wraz z prawdopodobienstwem jego wystapienia, co jest bardziej przydat-
ne w badaniu ryzyka niz ocena punktowa. Otrzymane w ten sposéb wartosci ocze-
kiwane wskaznika efektywnosci odchylenie standardowe i wspétczynnik zmienno-
Sci sa znacznie dokladniejsze od uzyskanych innymi metodami analizy ryzyka.

Do oceny efektywnosci inwestycji stosuje si¢ wiele wskaznikéw. W artykule
skoncentrowano si¢ na wartosci biezacej netto (ang. net prezent value — NPV) —
podstawowym wskazniku w analizie inwestycji [Jajuga, Jajuga 2004; Znaniecka
2001]. W celu wyznaczenia wartosci biezacej netto postugujemy si¢ nastgpujacym
wzorem [Kamrat 1999; Kawa, Wydymus 1998]:

NPV = CF__ d ,
e+ S +i)
gdzie: CF, — przeptywy pienieine netto zwiazane z biezacym funkcjonowaniem
przedsigwzigcia (bez nakladéw inwestycyjnych),

654



I, - naklady inwestycyjne w kolejnych latach okresu obliczeniowego,

i — stopa procentowa,

t=0, 1, ..., n — kolejny rok okresu obliczeniowego.

NPV jest to zdyskontowana warto$¢ przeptywéw pienigznych, pokazujaca obecng
wartos¢ przysztych przychod6éw i wydatkéw zwigzanych z realizacja inwestycji.
Jednym z podstawowych wyboréw w metodzie symulacyjnej jest wyb6r postaci

rozktadéw zmiennych. Jest on dobierany przede wszystkim na podstawie opinii

ekspertow. W celu ulatwienia ustalenia parametréw rozktadu w przysziosci wybra-
no rozkiad tréjkatny [Rybaczuk 2004] (w przypadku symetrycznego rozktadu tréj-
katnego symulacje niewiele odbiegaja od rozktadu normalnego). Ze wzgl¢du na
brak przestanek empirycznych przyjeto, ze naklady maja rozkiad tréjkatny asyme-
tryczny lewostronnie (rys. 1), gdyz ponoszone naktady beda rzadko nizsze od zalo-
zonych. Zazwyczaj przekraczaja one wartosci ustalone na etapie planowania przed-
sigwzigcia. W przypadku przychodéw sytuacja jest odwrotna. Z wigkszym praw-

dopodobienstwem mozna zalozy¢, ze nie przekrocza one wartosci ustalonych w

momencie opracowywania projektu inwestycyjnego. Z tego powodu rozklad tréj-

katny dla przychodéw jest asymetryczny prawostronnie (rys. 2).

Naktady Przychody

a, Cn bn aP cp

Rys. 1. Rozkiad tréjkatny dla naktadéw Rys. 2. Rozkiad tr6jkatny dla przychodéw
Zrédto: opracowanie na podstawie [Rybaczuk 2004).

Tabela 1. Wartosci graniczne dla symetrycznego i niesymetrycznego rozktadu tréjkatnego naktaddw i
przychodéw

Rozkiad symetryczny Rozktad niesymetryczny
[a,:b,] fa,:b,] [a,:b,) [ayiby)
I wariant - 5%; +5% +5%; 5% -5%; +10% -10%; +5%
1l wariant -10%; +10% +10%; -10% —71%; +14% -14%; +7%
III wariant -15%; +15% +15%; -15% -10%; +20% -20%; +10%
IV wariant -20%; +20% +20%; -20% -20%;+40% -40%;+20%

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Wielowariantowe obliczenia symulacyjne przeprowadzono dla rozkladéw tréj-
katnych symetrycznych i niesymetrycznych (tab. 1).
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3. Opis przypadku

Omawiana inwestycja jest zwigzana z budowa nowe;j linii przesytowej o mocy
400 kV oraz modemizacja istniejacej stacji transformatorowej. Dane przyjete do
obliczen oparte sa na wartosciach rzeczywistych pozyskanych z inwestycji siecio-
wej, realizowanej przez PSE SA. Udost¢pnione szczegétowe dane ekonomiczne,
wykorzystane w obliczeniach, zostaty objete przez inwestora tajemnica handlowa.

Podstawa do oszacowania ryzyka w ocenie efektywnosci inwestycji byty dane
dotyczace poniesionych nakladéw i prognozowanych przychodéw mozliwych do
osiagni¢cia w momencie trwania omawianej inwestycji oraz wynikowe CF (tab. 2).

Tabela 2. Nakiady i przychody z tytutu wzrostu mocy przesytowej oraz przeplywy pienig¢zne (CF) w
latach 2004-2023

Wyszczegdinienie| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Nakiady (tys. 1) 3008| 376| 1880 9023| 11278| 11278 7519 0 0 0
Przychody (tys. z1) 0 0 0 0 0 0] 10941 7690] 6229| 4739
CF -3008| -376| -1880| -9023 12781 11278 3422 7690 6229| 4739

CF narastajaco —3008| —3383| -5263| 96| 25564 36842| 33420| 25730| 19501| 14762

Wyszczegblnienie| 2014 2015 2016 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022| 2023
Lata 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Naklady (tys. z1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody (tys.Z) | 1649] 873 402| 406| 410| 414| 418] 423] 427| 431
CF 1649] 873] 42| 406| 410| 414] 418 423 427] 431
CF narastajaco 13113] 12239 11837] 11431] 11021/ 10606 10188] 9763 9338 8507

Zré6dto: opracowanie whasne na podstawie danych rzeczywistych.

Obecnie obowiazujaca stopa dyskonta, stosowana do analiz ekonomicznych
przez PSE SA, jest stopa réwna 6,5%. Dodatkowo zalozono dosy¢ szeroki prze-
dzial zmiennosci rzedu 25%, aby uwypukli¢ wptyw stopy dyskonta na wielkos¢
NPV. W zwiazku z tym, nowe wielowymiarowe obliczenia symulacyjne wykonano
przy stopie dyskonta réwnej 5, 6,5 i 8% dla obu typéw rozktadéw tréjkatnych.

4. Wyniki badan symulacyjnych
W pierwszym etapie obliczen przy ustalonych naktadach i przychodach wyzna-

czono deterministycznie wartosci kryteriaine NPV dla r6znego poziomu stopy dys-
konta. Przy stopie dyskonta réwnej odpowiednio 5, 6,5 i 8% wartos¢ determini-
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styczna NPV wyniosta odpowiednio 5010, 2019 i —442 tys. zl. Otrzymane wyniki
przedstawiono w tab. 3.

Dla wartosci stép dyskontowych 5 i 6,5% inwestycja jest optacalna, poniewaz
NPV > 0. Przy stopie 8% inwestycja jest nieefektywna.

Poniewaz zar6wno nakiady, jak i efekty zaleza od wielu czynnikéw, ktérych
wartosci w przyszioéci sa niepewne, wartosci przysztych przychodéw i naktadéw
potraktowano jako zmienne losowe o odpowiednich rozktadach. Obliczenia symu-
lacyjne wykonano dla 1000 powtérzen kazdego opisanego wariantu przy przyjetym
rozkladzie prawdopodobienstwa.

W artykule zajeto si¢ dwiema podstawowymi miarami rvzyka, tj wspéiczynnikiem
zmiennosci oraz prawdopodobieiistwemn nieosiagni¢cia zakladanego poziomu NPV.
Akceptowalny poziom wspétczynnika zmiennosci oraz prawdopodobienistwa nieosig-
gnigcia pozadanego poziomu NPV jest zwiazany ze sktonnoscia inwestora do ryzyka.
Oceng dopuszczalnego poziomu ryzyka w kazdej sytuacji musi podja¢ inwestor.

W wyniku wielokrotnego wyznaczenia wspétczynnika NPV dla wartosci nakfa-
déw i przychodéw losowanych z odpowiednich rozkltadéw, otrzymano szereg war-
tosci NPV, na podstawie, ktérego wyznaczona zostata dystrybuanta.
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Rys. 3. Histogram i dystrybuanta wartosci kryterialnej NPV przy 5% stopie dyskonta
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 przedstawiono przykladowy diagram obrazujacy ksztattowanie si¢ NPV
analizowanej inwestycji dla 5% stopy dyskonta. Przyjeto, ze wartosci kranicowe rozktadu
trjkatnego wynosza odpowiednio: —5%,+10% dla nakladéw i -10%,+5% dla przycho-
déw. Dzigki temu mozliwe bylo wyznaczenie prawdopodobienstwa osiagnigcia danej
wartosci NPV lub prawdopodobienstwa uzyskania mniejszej wartosci NPV niz zakladana
na podstawie dystrybuanty przy zatozonym prawdopodobienstwie p.

Na podstawie uzyskanych rozkladéw wartosci NPV dla kazdego wariantu osza-
cowano wartos¢ oczekiwana E(NPV), odchylenie standardowe o(NPV) oraz wspét-
czynnik zmiennosci C(NPV).

Na podstawie otrzymanych wartosci miar statystycznych mozna wysunaé na-
stepujace wnioski:

— mozna-stwierdzié, ze przy 5% stopie dyskonta wspétczynnik zmiennosci jest

dosy¢ niski, nawet przy ustaleniu duzej rozpigtosci przedzialéw w rozktadzie
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tréjkatnym, czyli ryzyko podjecia blednej decyzji inwestycyjnej dla tak
przyjetych zatozen nie jest duze;

zwigkszenie szerokosci przedzialu przyjetego w rozkladach powoduje
wzrost wspéiczynnika zmienno$ci, co mozna interpretowaé jako wzrost ry-
zyka analizowanej inwestycji;

wigkszy wplyw na poziom ryzyka ma przyjeta wartos¢ stopy dyskontowej
niz zwigkszenie szerokosci przedziatu przyjetego w rozkiadach;

w przypadku przyjecia rozkladu symetrycznego do analizy, wyznaczone
E(NPV) sa zblizone do NPV deterministycznych; natomiast zaktadajac roz-
kiad niesymetryczny E(NPV) sa mniejsze od NPV deterministycznego;

w przypadku badanej inwestycji przy wzroscie stopy dyskonta do 8% i przy
dowolnym rozkltadzie zmiennych wartosci NPV beda ujemne, a co za tym

idzie, nieefektywna bedzie cala inwestycja. »
Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze analizowane w niniejszej pracy przedsig-
wzigcie inwestycyjne jest obarczone dos¢ duzym ryzykiem.

Tabela 3. Miary statystyczne przy réznym poziomic stopy dyskontowej

Granice zmiennosci rozkiad6w wéjkamych |
IMiary —5%;+5i10%;+10%)—15%;+15 20%;+20%1-5%; +10%-1%; +14ﬁ10%; +20%20%;+40
-5%;+5%-10%;+10%15%;+15 20%;+20%L10%; +5%4-14%; +7%4-20%; +10%-40%:+2!
Stopa procentowa 5%
E(NPV)| 5076,86| 510931 | 5102,73 5119,78 | 4601,08 | 4393,82 | 4091,09 311590
o(NPV)| 19698 | 404,54 579,98 789921 31392 | 431,03 623,07 1225,85
IC(NPY) 0,04 0,08 0.11 0,15 0,07 0,10 0,15 0,39
Stopa procentowa 6,5%
E(NPV)| 2081,91 | 2086,52 | 2084,01 2059,31 § 1577.97 | 2136,06 | 112590 173,60
o(NPV){ 193,25] 392,02 573,16 771,90 § 297,89 409,88 587,88 1163,32
IC(NPV) 0,09 0,19 0,28 0,37 0,19 0,19 0,52 6,70
Stopa procentowa 8%
E(NPV)| -388,44] 41645 ] -370,57 | -393.890 | —880,75 [ -395,17 [ 1333,80 [-2327,38
o(NPV)| 186,52 366,30 564,30 751,75 29737 406,84 584,32 1186,06
ICINPV 048] 088 -1,52 -1,91 -0,34 -1,03 0,4 -0,51

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen symulacyjnych.

Na rysunkach 4 i 5 zaprezentowano zmiany wartosci NPV w zaleznosci od usta-
lonej szerokosci odpowiednio symetrycznego i niesymetrycznego rozktadu tréjkat-
nego przy réznej stopie dyskonta i réznym poziomie ufnosci. Poziom ufnosci pod-
dany analizie mozna zinterpretowa¢ jako ryzyko nieosiagnigcia wartosci kryterial-
nej NPV. Na przyklad przyjety 95% poziom ufnosci oznacza, ze rzeczywista war-

to$¢ NPV moze by¢ z prawdopodobienstwem 5% nizsza od zalozone;j.
Mozna zauwazyé, ze:

— przyjecie wyzszego poziomu ufnosci wiaze si¢ ze spadkiem wartosci kryte-
rialnej NPV,
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— przy niesymetrycznych rozkladach wartosci NPV spadaja szybciej niz w
rozkladach symetrycznych,

— zwigkszenie asymetrii przyczynia si¢ do gwaltownej zmiany NPV, przecho-
dzac nawet do wartosci ujemnych,

— wyrazny wplyw stopy dyskontowej na wielkos¢ NPV, wzrost stopy dyskonta
prowadzi do ujemnych wartosci NPV,

NPV [tys. zi]
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Rys. 4..Zalemosci migdzy NPV a warto$ciami kraficowymi symetrycznego rozktadu tréjkatnego przy
rémym poziomie ufnosci i ustalonej 6,5% stopie dyskonta
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Zaleznosci migdzy NPV a wartosciami kraficowymi niesymetrycznego rozkiadu tréjkatnego

przy réznym poziomie ufnosci 1 ustalonej 6,5% stopie dyskonta
Zré6dio: opracowanie wlasre.
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Tabela 4. Wyniki testéw zgodnosci rozktadu NPV

Nazwatestu |-5%; +5%|-10%; +10%-15%; +15%-20%; +20%] —5%:; +10% | -7%; +14% |-10%; +20%; 20%4;)%.
-5%; +5%-10%:; +109%4-15%; +15%-20%; +20%4 ~10%; +5% | -14%; +7% |-20%; +10% 120%'

Stopa procentowa 5%

Test Smimowa-
- Kotmogorowa | 0,00846 | 0,00827 0,00680 0,00940 0,01091 0,00672 0,01019 0,01261
-d

Test Chi*—p 057198 | 0,62268 0,94261 0,36264 0,40291 093417 0,64040 0,77103
Stopa procentowa 6,5%

‘est Smimowa-
- Kotmogorowa | 0,01216 | 001517 0,00870 0,00881 0,01376 0,01482 0,00554 0,00928
-d

Test Chi’ - p 0,89793 | 087011 059868 0,98174 0,77038 0,76550 0,78021 0,79050
Stopa procentowa 8%
[Test Smimowa-

HKolmogorowa | 0,00498 | 001267 | 0,02001 0,00469 0,00764 000856 | 001064 | 001918
-d

[Test Chi‘ —p 0,73446 | 065167 0,74473 0,93060 090751 0,84509 0,58210 0,55591
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie obliczers w pakiecie STATISTICA 6.0.

Testowanie zgodnosci z rozkladem normalnym wykonano za pomoca pakietu
STATISTICA 6.0. We wszystkich badanych wariantach nie bylo podstaw do od-
rzucenia hipotezy o normalnosci NPV (tab. 4). W takim przypadku kryterialne
wartosci NPV i prawdopodobienstwo p mozna wyznaczaé w sposéb analityczny
badZ mozna postugiwac si¢ tablicami rozktadu normalnego.

5. Whnioski

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze:

1. Uzyskane wyniki zaleza od przyjetych parametréw rozkiadu tréjkatnego
oraz przyj¢tych przedziatéw ufnosci.

2. Przy wyborze parametréw rozkladu tréjkatnego nalezy uwzgledni¢ wiedzg
ekspertéw na temat rynku, na ktérym chcemy inwestowac.

3. Przeprowadzono wielowariantowe symulacje, przyjmujac rézne progi warto-
Sci krancowych rozktadu w sposéb arbitralny.

4. Wybér poziomu stopy procentowej rna istotne znaczenie dla racjonalnosci
wynikéw. Odzwierciedla ona bowiem w tym przypadku graniczna, wymagana
przez inwestora rentownos¢ przedsigwzigcia rozwojowego.

6. Zakonczenie

Optlacalno$¢ inwestycji elektroenergetycznych w duzym stopniu zalezy od trafnosci
dtugookresowych prognoz oraz od trafnoéci danych i zalozen przyjetych do analizy.
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Ponadto wiarygodne oszacowanie potrzeb elektroenergetyki jest trudne, dlatego decyzje
rozwojowe w tym sektorze sa podejmowane w warunkach duzej niepewnosci, a tym
samym s3 obarczone wysokim stopniem ryzyka. Nie nalezy zapomina¢ o tym, ze podjg-
cie wlasciwej decyzji inwestycyjnej w duzej mierze zalezy od rzetelnego oszacowania
wartosci zmiennych, majacych wplyw na efektywnos¢ danego przedsigwzigcia. Mimo
tych trudnosci, zastosowanie metody symulacyjnej Monte Carlo pozwala na otrzymanie
dodatkowych przestanek decyzyjnych o planowanym (realizowanym) przedsigwzigciu.
Dzigki wynikom uzyskanym za pomocg symulacji inwestor moze zmniejszy¢é stan nie-
pewnosci decyzyjnej, a przez to zmniejszy¢ ryzyko podejmowanych decyzji. Nalezy
podkresli¢ réwniez, ze zaprezentowana w niniejszej pracy ocena ryzyka jest tylko jed-
nym z elementéw pozwalajacych na calosciows analize¢ oplacalnosei (efektywnosci)
planowanego przedsiewzigcia.
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RISK IN EFFECTIVENESS ASSESSMENT OF ENERGETIC
INVESTMENT BASED ON SELECTED INVESTMENTS

Summary

The economic effectiveness of investment decision we can evaluate on the basis
of NPV. Effectiveness assessment concerns future effects, which are based on es-
timated incomes and expenses (during 10- 25 years). Indexes calculated for simu-
lated future effects are burden with suspense, it involves risk that effects will be
different that expectations.

In this paper the results of risk assessment researches as one of the element of
whole planning investment were presented. The molding of distribution of NPV
index was carried out by means of Monte Carlo method. The parameters of the
distribution were also estimated. The relationships between NPV index and ex-
treme values of individual distribution were described.
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