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1. Wprowadzenie

Energia jest podstawg funkcjonowania niemal wszystkich obszarow dziatalnosci gospo-
darczej. Pozyskiwanie, przetwarzanie i uzytkowanie energii to fundamentalne procesy doty-
czace kazdego podmiotu. Energia bowiem, obok wody, zywnosci i powietrza, nalezy do naj-
wazniejszych materialnych potrzeb cztowieka. Coraz wigksze jej wykorzystanie umozliwito
rozwdj gospodarczy i osiggnig¢cie dzisiejszego poziomu cywilizacyjnego na Ziemi.

Swiatowy sektor energetyczny jest obecnie w okresie zmian zwigzanych z gwattownym
wzrostem zapotrzebowania na energi¢, rozwojem innowacyjnych technologii, wprowadza-
niem nowych rozwigzan w sektorze i liberalizacja rynkow energii ograniczajaca monopol
i zwickszajaca konkurencje (Najwazniejsze... 2011).

Prawie 87% energii na $wiecie generowane jest w procesach spalania paliw kopalnych —
wegla, gazu ziemnego i ropy naftowej (tab. 1.1) (Pilavachi i in. 2009). Alternatywne zrodta
energii takie jak: energia stoneczna, wiatrowa, geotermalna, fal i plywow oraz energetyczne
wykorzystanie biomasy wykazaly znaczny wzrost w zakresie zaspokojenia potrzeb energe-
tycznych, ale prawdopodobnie nie sa w stanie same zapewni¢ wymaganych ilosci energii
W sposob stabilny (Pipitone, Bolland 2009).

Bioragc pod uwage ogolne nastawienie wobec energetyki jadrowej oraz polityke panstw
rozwijajacych si¢ na rzecz rozwoju weglowych technologii wytwarzania energii, wedtug

Tabela 1.1
Swiatowe zuzycie energii pierwotnej i jego struktura w 2014 roku
Table 1.1
The global primary energy consumption and its structure in 2014
Wyszczeg6lnienie Zuzycie [Mtoe] Struktura [%)]
Wegiel 3 881,8 30,00
Ropa naftowa 4 220,6 32,62
Gaz ziemny 3065,5 23,70
Pozostate zrodta 1769,9 13,68
Ogolem zuzycie 12 937,8 100,00

Zrodto: (BP Statistical... 2015)



ekspertyz Migdzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA — International Energy Agency),
w XXI wieku, paliwa kopalne nadal beda glownym zrodtem energii dla wigkszos$ci sekto-
réw gospodarki na catym $wiecie, szczegodlnie dla sektora elektroenergetycznego (Jeong i in.
2008; Pipitone, Bolland 2009; Poptawski, Dasal 2008). Szacuje sig, ze w 2035 roku, wedtug
scenariusza gazowego przygotowanego przez IEA (International Energy Agency), pokryja
one 74% $wiatowego popytu na energi¢ (tab. 1.2) (The special... 2011).

Tabela 1.2
Zuzycie energii pierwotnej w §wiecie wedtug IEA
Table 1.2
Primary energy consumption
2035
2008
Wyszezegblnienie scenariusz gazowy scenariusz nowej polityki
popyt struktura popyt struktura popyt struktura
[Mtoe] [%] [Mtoe] [%] [Mtoe] [%]
Wegiel 3315 27 3 666 22 3934 23
Ropa naftowa 4059 33 4543 27 4 662 28
Gaz ziemny 2596 21 4244 25 3748 22
Energetyka jadrowa 712 6 1196 7 1273 8
Energetyka wodna 276 2 477 3 476 3
Biomasa 1225 10 1944 12 1957 12
lr)orzostaie 0(1‘r.1aw1alne 29 | 697 4 699 4
zrodla energii
Ogotem zuzycie 12 272 100 16 767 100 16 749 100

Zrodto: (The special... 2011)

Prognozy rozwoju $wiatowej energetyki do 2050 roku, opracowane przez Swiatowa Rade
Energetyczna (WEC — World Energy Council), przewiduja mi¢dzy innymi, ze przy zatozeniu
umiarkowanego wzrostu gospodarczego, znacznego zmniejszenia energochlonnosci gospo-
darki oraz realnej, mozliwej do osiagnigcia, ochrony srodowiska nastapi (World... 2013):

— umiarkowany wzrost zuzycia paliw statych, tj. wegla kamiennego i brunatnego,

— stosunkowo niski wzrost zuzycia ropy naftowe;j,

— wysoki (ponad dwukrotny) wzrost zuzycia gazu ziemnego.

Energetyczne wykorzystanie tych paliw powoduje emisj¢ gazow takich jak: ditlenek wegla,
ktéry jest najwazniejszym gazem cieplarnianym, tlenkéw azotu powstajacych w procesach
spalania przebiegajacych w wysokich temperaturach oraz tlenkow siarki, a takze tlenkow
innych pierwiastkow, stanowiacych domieszki w paliwach kopalnych (Aspelund, Gundersen
2009; Hoffmann, Szklo 2011; Jaczewski 2002). Problem emisji pylow, towarzyszacy spala-



niu paliw statych w elektrowniach i elektrocieptowniach, zostat rozwigzany dzigki stosowa-
niu wysokowydajnych elektrofiltrow jednak w matych, lokalnych kotlowniach jest to nadal
problem. Emisja gazoéw cieplarnianych, zwigzanych z wytwarzaniem energii, a zwlaszcza
ditlenku wegla, tlenkow siarki i tlenkow azotu uwazana jest za jedno z gtownych zagrozen
dla srodowiska (Jaczewski 2002).

Dotychczas stosowane technologie energetycznego wykorzystania wegla poddawane sa
licznym udoskonaleniom, majacym na celu zmniejszenie ich wptywu na $rodowisko przy-
rodnicze, a tym samym zachowanie pozycji wegla jako dominujgcego zrodta (nosnika) ener-
gii. Jednoczesnie stale rosnace zuzycie energii, spowodowane szybkim wzrostem gospodar-
czym, wzrostem liczby ludnosci i postgpem technologicznym sprawia, ze gaz ziemny, jako
paliwo o wzglednie niskiej emisyjnosci CO,, zyskuje coraz silniejsza pozycje w energety-
ce (Afgan 1 in. 2007; Hammond, Ondo Akwe 2007; Hammond, Waldron 2008; Hammond
2000; Lior 1997; Lior, Chair 2007; Lior 2002; Twenty-second... 2000).

Aby zaspokoi¢ rosngce zapotrzebowanie na energi¢ oraz uzupetni¢ niedobory zdolno-
$ci produkcyjnych, pojawiajace si¢ w wigkszosci krajow europejskich w wyniku odstawien
starzejacych si¢ jednostek wytworczych, niezbedne jest ciagle realizowanie nowych przed-
siewzig¢ inwestycyjnych. Inwestycje w elektroenergetyce stanowig znaczng czgs¢ wszyst-
kich inwestycji w Europie. Migdzynarodowa Agencja Energetyczna szacuje, ze potrzeby
inwestycyjne do 2030 roku w europejskim sektorze elektroenergetycznym siggng kilkuset
miliardéw dolaréw (System... 2005; World Energy... 2003).

Brak inwestycji w sektorze elektroenergetycznym jest waskim gardtem dla stabilnych
i ciaglych dostaw energii na rynku, a to z kolei stwarza zagrozenie dla trwalego wzrostu
i rozwoju nowoczesnego spoteczenstwa, gdyz dobrobyt wspolczesnego spoteczenstwa
i konkurencyjno$¢ gospodarki w duzej mierze zaleza od stabilnosci dostaw taniej energii
(Geiger 2011; World Energy... 2008). Niestety, w dzisiejszym $wiecie dla wigkszosci kra-
jow, niezaleznie od ich poziomu rozwoju, stabilno§¢ dostaw energii staje si¢ coraz czesciej
wyzwaniem. O poziomie tej stabilnosci decydujg w znacznym stopniu decyzje inwestycyjne
dotyczace realizacji projektow w zakresie wytwarzania i przesytu energii. Na zliberalizo-
wanym rynku energii przedsigbiorstwa nie maja obowigzku budowania planéw ekspansji,
w tym okres$lania rodzaju i liczby oraz terminu budowy nowych jednostek wytworczych
w celu zapewnienia bezpieczenstwa dostaw — jak to byto na regulowanym rynku. Zamiast
tego, przedsigbiorstwa podejmuja decyzje inwestycyjne, na podstawie rachunku ekonomicz-
nego w mys$l zasady, ze rynek, w razie potrzeby, sam jest w stanie zapewni¢ odpowiednie
sygnaly inwestycyjne (Bhattacharya, Kojima 2012; Geiger 2011; Jensen, Meibom 2008).

Wspotczesnie przedsigbiorstwa energetyczne w wielu krajach, jak i cate sektory ener-
getyczne, stoja przed trzema powaznymi wyzwaniami (Naughten 2003; Yang, Blyth 2007):

— wymaganiami w zakresie ograniczenia emisji gazow cieplarnianych,

— reformami rynkéw energii, majacymi na celu wsparcie konkurencji,

— rosngcymi cenami surowcoOw energetycznych.

Problem ten dotyczy rowniez polskich przedsigbiorstw energetycznych i krajowego sek-
tora energetycznego.
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Wspomnienie wyzwania, sposob postrzegania ryzyka w sektorze elektroenergetycznym,
a takze wprowadzenie jeszcze bardziej restrykcyjnych przepisow w zakresie ochrony $ro-
dowiska, b¢da mialy decydujacy wpltyw na decyzje inwestycyjne. Dlatego kazda decyzja
gospodarcza powinna by¢ poprzedzona wnikliwymi badaniami w zakresie jej skutkow eko-
nomicznych. Dzialania takie, poprzedzajace podjgcie decyzji inwestycyjnych, istotnie wpty-
wajg na zmniejszenie ryzyka podjecia btednej decyzji (Bhattacharya, Kojima 2012; Corless
iin. 2011; Jensen, Meibom 2008; Kaminski 2010).

1.1. Ewolucja polskiej elektroenergetyki

Polski sektor energetyczny jest w okresie przemian zwigzanych z zachodzacymi pro-
cesami deregulacji i liberalizacji rynkow energii. Procesy te, wraz z rosnagcymi wymogami
ochrony $rodowiska, ksztaltuja nowe otoczenie, w ktérym funkcjonuje sektor energetyczny.
W efekcie pojawiaja si¢ nowe, stabo rozpoznane czynniki ryzyka, ktore maja coraz wigksze
znaczenie dla przedsi¢biorstw energetycznych funkcjonujacych na konkurencyjnym rynku,
poniewaz ograniczajg ich sklonno$¢ do realizacji nowych projektow inwestycyjnych. Zwa-
zywszy, ze obecnie funkcjonujace elektrownie sg w przewazajacej liczbie mocno wyeksplo-
atowane, rezygnacja z nowych inwestycji moze doprowadzi¢ w przysztosci do pojawienia
si¢ deficytu mocy, zwlaszcza przy rosnacym popycie na energi¢. Jednoczes$nie narzgdzia
i metody wykorzystywane do ekonomicznej oceny projektow inwestycyjnych i zwigzanego
z tym wyboru technologii energetycznej nie przystaja do nowych warunkoéw i moga dawac
btedne wyniki. Decyzje podejmowane na podstawie przeprowadzonych analiz wykorzystu-
jacych te narzedzia i metody czgsto nie sg dla przedsigbiorstw energetycznych optymal-
ne, niosgc odmienne od oczekiwanych, czesto zaskakujgce skutki. Potgguje to tym bardziej
niech¢¢ do podejmowania ryzyka inwestycyjnego. Tymczasem rozwdj przedsigbiorstwa
energetycznego zwigzany jest z realizacjg nowych projektow inwestycyjnych, ktore nalezy
wczesniej podda¢ wiarygodnej ocenie, uwzgledniajacej specyfike sektora i otoczenia.

Istotnymi elementami sg tu kwestie zwigzane z zachodzacymi procesami deregulacji
i liberalizacji, sytuacja w polskiej energetyce oraz niedostatkami stosowanych powszechnie
narzgdzi i metod podejmowania decyzji inwestycyjnych.

1.1.1. Liberalizacja rynkéw energii

W ciagu ostatnich dwoch dekad sektory energetyczne wielu panstw, kontrolowane do-
tychczas przez administracj¢ rzadowa, przeszly wiele przeksztatcen, polegajacych na wpro-
wadzeniu mechanizméw rynkowych. Réwniez dzisiaj w wielu krajach zachodza proce-
sy deregulacji i restrukturyzacji rynkéw energii, na ktorych pojawiaja si¢ ,,nowi gracze”,
zwigkszajac konkurencjg, a same rynki ulegaja globalizacji. Panstwowe przedsigbiorstwa
energetyczne sg prywatyzowane, a te zintegrowane pionowo sg zastgpowane przez firmy
specjalizujgce si¢ w wytwarzaniu, przesyle, sprzedazy i dystrybucji oraz obrocie detalicz-
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nym energii. W wielu krajach proces deregulacji owocuje pojawieniem si¢ konkurencyjnego
rynku oraz rynku instrumentéw pochodnych (de Oliveira i in. 2011; Gokgoz, Atmaca 2012;
Poullikkas 2004; Rocha, Kuhn 2012).

Efektem liberalizacji i deregulacji tego sektora bylo powstanie rynku energii elektrycz-
nej, a wraz z nim pojawila si¢ potrzeba wypracowania nowej strategii. W rzeczywistos$ci
podstawowym celem tych procesow jest maksymalizacja efektywno$ci wytwarzania i prze-
sylania energii, a tym samym obnizenie kosztéw (Oliveira i in. 2008). W ostatnim okresie
procesy deregulacji i liberalizacji nasility si¢ w Europie i Ameryce Péinocnej. Sity rynkowe
zastepuja ustawodawcow, usuwajgc sztuczne bariery, ktore ograniczaty konkurencje (Weron,
Przybylowicz 2000).

Liberalizacja rynku energii elektrycznej w Unii Europejskiej, prowadzaca do silniejszej
konkurencji migdzy przedsi¢biorstwami energetycznymi i wigkszej otwartosci dla niezalez-
nych producentow energii elektrycznej, jest procesem odgoérnie wymaganym przez dyrekty-
wy Parlamentu Europejskiego i Rady, w tym szczeg6lnie dyrektywe 96/92/WE oraz dyrek-
tywe 2003/54/WE (Directive... 1996; Dyrektywa... 2009c¢). Dyrektywy te nakreslajg ogdlne
warunki, jakie powinny by¢ spetnione, aby zapewni¢ utworzenie jednolitego, wewngtrznego
rynku energii elektrycznej w Europie, nie narzucaja konkretnych projektow rynku (Gampert,
Madlener 2011).

W przeszlosci elektroenergetyka krajow Unii Europejskiej byta zorganizowana w for-
mie pionowo zintegrowanych, czesto panstwowych, monopoli dostarczajacych odbiorcom
energi¢ elektryczng w ramach swoich regiondw geograficznych (Gampert, Madlener 2011;
Poullikkas 2004). Rosnaca ideologiczna, polityczna i ekonomiczna dezaprobata pionowo
zintegrowanych monopoli, a zwlaszcza sukcesy liberalizacji w innych sektorach, dopro-
wadzily do uruchomienia proceséw liberalizacji. Pionowo zintegrowane przedsigbiorstwa
sa dzielone, a bariery wejscia na rynek w zakresie wytwarzania i dostaw energii usuwane
w celu utworzenia konkurencyjnego rynku (Newbery 2001).

Komisja Europejska regularnie monitoruje postgpy liberalizacji rynku (Report... 2010).
W wielu krajach Unii Europejskiej, proces liberalizacji nie zostal jeszcze w petni wdrozony.
W celu przyspieszenia i lepszej koordynacji procesu Parlament Europejski w kwietniu 2009
roku uchwalil kolejny traktat tzw. trzeci pakiet legislacyjny w sprawie energii (dyrektywa
2009/72/EC), ktéry aktualizuje lub zastepuje przepisy ujete we wezesniejszych dyrektywach
(Dyrektywa... 2009a; Dyrektywa... 2009b; Rozporzadzenie... 2009a; Rozporzadzenie...
2009b; Rozporzadzenie... 2009c).

Trzeci pakiet legislacyjny, obok regulacji dotyczacych rynku energii elektrycznej, objat
swym zakresem réwniez rynek gazu ziemnego. Dostosowanie sektora gazowego do wa-
runkow rynkowych jest o tyle istotne, ze wzrasta jego rola jako dostawcy paliwa na cele
energetyczne (Bil i in. 2010; Gampert, Madlener 2011; Pupka 2001).

W ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat rowniez w Polsce nastgpily ogromne przeobrazenia
w sektorze energetycznym. Od centralnego sterowania na poziomie rzagdowym (realizowane-
go przez Ministerstwo Energetyki i Energii Atomowej) w okresie socjalizmu poprzez gigboka
restrukturyzacje, az do trwajacej prywatyzacji i liberalizacji tego sektora dzisiaj (Stos 2009).
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Liberalizacja rynkéw energii stworzyta nowe otoczenie biznesowe, narazajac przedsig-
biorstwa energetyczne na ryzyko, ktore znacznie roézni si¢ od tego, przed ktérymi stoja mo-
nopolistyczne, pionowo zintegrowane przedsigbiorstwa, dziatajagce na regulowanym rynku
energii. Ponadto jest ono wigksze niz w okresie sprzed liberalizacji. Podczas gdy przed-
sigbiorstwa energetyczne s zawsze narazone na ryzyko kosztowe zwigzane z niepewno-
$cig, co do przysztych cen paliw, w wyniku procesow liberalizacji i deregulacji pojawily
si¢ dwie inne formy ryzyka bezposrednio zwigzane z wytwarzaniem energii: ryzyko wolu-
metryczne (wynikajace ze zmiennosci wielko$ci sprzedazy) i ryzyko cenowe (wynikajace
ze zmiennos$ci oferowanych cen). Sg one funkcjg wielu czynnikow, takich jak: ceny paliw,
ceny uprawnien do emisji CO,, poziom popytu i podazy na energi¢ oraz decyzje polityczne.
Jednoczes$nie, ze wzgledu na konkurencje, przedsigbiorstwa energetyczne nie sg juz w stanie
przenies¢ catosci ryzyka na konsumentow (Bhattacharya, Kojima 2012; Geiger 2011; Roqu-
es 2008; Yang, Blyth 2007).

1.1.2. Charakterystyka krajowej elektroenergetyki

Jednym z najwazniejszych obecnie probleméw krajowego podsektora wytwarzania ener-
gii jest niekorzystna struktura wiekowa weglowych blokow energetycznych (Kaliski i in.
2009). W Krajowym Systemie Elektroenergetycznym wcigz pracuja jednostki wytworcze —
elektrownie i elektrocieptownie o tacznej mocy ponad 10 GW — starsze niz 40-letnie, a ponad
60% mocy wytworczych liczy sobie ponad 30 lat, co powoduje, Ze pracuja one ze sprawno-
$cig na poziomie 32-36% (Bil i in. 2010; Zaporowski 2009). Srednia sprawno$é¢ wszystkich
krajowych blokéw energetycznych wynosi okoto 37% (Kadzielawa 2004). Nowo powstaja-
ce jednostki wytworcze (zrodla energii) osiagaja sprawno$¢ nawet o 25% wyzsza (Bil i in.
2010). W panstwach Unii Europejskiej, w poréwnywalnych uktadach wytwoérczych, srednia
sprawnos¢ urzadzen generujacych energi¢ elektryczng przekroczyta poziom 44% (Kadzie-
lawa 2004). Ta siedmiopunktowa roznica §wiadczy o znacznej przewadze technologicznej
panstw Unii Europejskiej nad Polska i przeklada si¢ na wyzsze koszty wytwarzania energii,
a tym samym obnizenie konkurencyjnosci polskiej energetyki (Kadzielawa 2004). Zawan-
sowany wiek krajowych sitowni sprawia, ze w najblizszych latach nalezy spodziewac si¢
wycofywania znacznej ich liczby z ruchu lub odstawiania do modernizacji.

Szybki rozwdj gospodarczy lub wzrost dochodow odbiorcéw prawie zawsze idzie w pa-
rze ze znacznym wzrostem zuzycia energii. Sytuacja gospodarcza kraju wskazuje, iz po-
pyt na energi¢ bedzie wzrastat, zwlaszcza w sektorach transportu, ustlug i mieszkalnictwa
(Kamrat 2009). Polska Grupa Energetyczna szacuje, Ze popyt na energi¢ elektryczng bedzie
si¢ zwigkszal srednio o 1-1,7% rocznie (Pradu... 2012). Istniejace oszacowania wskazuja,
ze w roku 2030 zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng bedzie wynosi¢ okoto 162 TW-h
(tab. 1.3).

Z punktu widzenia bezpieczenstwa dostaw szczego6lnie istotne znaczenie ma wzrost za-
potrzebowania na moc elektryczng. Zakladajac nawet pesymistyczny wariant wzrostu Pro-
duktu Krajowego Brutto w Polsce w ciagu najblizszych 20 lat, deficyt zainstalowanej mocy
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Tabela 1.3
Zapotrzebowanie na energie elektryczna [TW-h]
Table 1.3
Electricity demand [TW-h]

Rok

Wyszczegodlnienie
2015 2020 2030 2040 2050

Zapotrzebowanie finalne na energi¢ elektryczna

. L . 124 135 149 167 179
dla scenariusza Niskiego zapotrzebowania
Zapotrzebowame finalne na energie elektryczng 127 140 162 186 204
dla scenariusza Referencyjnego
Zapotrzebowanie finalne na energi¢ elektryczna 128 144 171 202 25

dla scenariusza Wysokiego zapotrzebowania

Zrodlo: Gawlik red. 1 in. 2013

elektrycznej wyniesie kilka tysigcy megawatow (Musiat 2014). Fakt ten, wraz z analiza
obecnej struktury zrodet wytworczych w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym, jed-
noznacznie wskazuje, ze w najblizszych latach jednym z warunkéw bezpieczenstwa dostaw
energii elektrycznej do odbiorcéw w Polsce beda nowe inwestycje w podsektorze wytwarza-
nia energii. W przeciwnym razie bezpieczenstwo dostaw energii elektrycznej juz za kilka lat
moze by¢ zagrozone, poniewaz ani odnawialne zrédla energii (wysokie koszty), ani poprawa
efektywnosci, ani import (ograniczone mozliwos$ci) nie wystarcza na uzupetnienie ubytku
dostaw ze zrédet konwencjonalnych (Jezowski 2011; Kasprzyk i in. 2008; Pradu... 2012;
Zaporowski 2009). Urzad Regulacji Energetyki w swoim rocznym sprawozdaniu z dziatal-
nosci ocenit, ze po 2015 roku nie mozna wykluczy¢ przerw w dostawach energii elektrycz-
nej z powodu niedoboru mocy (Pradu... 2012).

Przy utrzymaniu $redniego tempa wzrostu zapotrzebowania na moc elektryczna na po-
ziomie 4%, wymagane sg roczne przyrosty netto krajowych zdolnosci wytworczych na po-
ziomie nie nizszym niz 1000 MW (Kasprzyk i in. 2008). Wyznacza to program inwestycyjny
na nieznang dotychczas w podsektorze skale. Jednoczesnie, z racji przyjetych zobowigzan
w zakresie redukcji emisji CO,, struktura wytwarzania energii elektrycznej w Polsce musi
ulega¢ stopniowej dywersyfikacji, ewoluujac w kierunku niskoemisyjnych technologii (Bil
iin. 2010).

Problem budowy nowych, a takze modernizacji istniejacych mocy jest §cisle zwigza-
ny z aspektem finansowym. Obecnie perspektywy finansowania projektow energetycznych
wyraznie malejg ze wzgledu na rosnaca ostroznos¢ bankéw w finansowaniu energetyki. Po-
wodem jest niska wycena wartosci spotek energetycznych i ich niska zdolnos¢ kredytowa.
Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze trudno jest zorganizowac $rodki kapitatowe dla
tego typu inwestycji, poniewaz coraz trudniej jest wykaza¢ rentowno$¢ projektéw energe-
tycznych. Dlatego firmy energetyczne wycofuja si¢ z wezesniej zapowiadanych inwestycji.
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Czgéciowo wynika to z faktu utrzymywania w obrocie regulowanych cen energii, zbyt ni-
skich dla zapewnienia zwrotu z inwestycji (Jezowski 2011; Kasprzyk i in. 2008; Ney 2009).

Wdrozenie zasad zréwnowazonego rozwoju i polityki klimatycznej w elektroenergetyce
jest wielkim wyzwaniem dla Polski. Polska elektroenergetyka musi ponies¢ wielki wysi-
fek, aby sprosta¢ wymogom, jakie narzucity dyrektywy UE oraz wypracowywanej obecnie
strategii gospodarki niskoemisyjnej do 2050 roku. Najnowsze, bardzo ambitne, zalozenia
polityki klimatycznej, ujete w mapie drogowej 2050 (A4 roadmap for moving to a competitive
low carbon economy in 2050), stanowig dla sektora elektroenergetycznego wielka rewolucje
(Jezowski 2011; Komunikat... 2011).

Nowym wyzwaniem jest rowniez realizacja wymagan dyrektywy 2001/80/WE (LCP —
Large Combustion Plant) dotyczacej poziomow emisji SO,, NO, i pytow (Dyrektywa...
2001). W szczegodlnoscei trudna sytuacja wystepuje w zakresie redukcji SO, 1 NO,. Polskie
elektrownie emitujg obecnie od 500—550 mg NO,/m3, podczas gdy zgodnie z normami unij-
nymi od 2016 roku emisja ta nie moze przekroczyé poziomu 200 mg NO,/m3. Opdznienia
dotyczace modernizacji elektrowni w zakresie instalacji odsiarczania spalin powoduja, ze
niektore bloki juz sa wylaczane z ruchu ze wzgledu na przekroczenia emisji, z czego znacz-
na cze$¢ ze wzgledu na wiek nie nadaje si¢ do modernizacji, lecz wymaga catkowitej wy-
miany (Jezowski 2011).

Wybor konkretnej technologii bedzie wynikat przede wszystkim z rachunku ekono-
micznego. Biorac jednak pod uwage obecne zatozenia polityki energetycznej UE, réwniez
aspekty ekologiczne beda odgrywaé wazng rolg przy wyborze technologii wytwarzania
energii elektrycznej (Kaliski i in. 2009; Kamrat 2007b).

1.1.3. Uwarunkowania wykorzystania narzedzi wspomagania
decyzji wyboru inwestycji w branzy energetycznej

Niepewne, zmienne ceny energii, surowcow energetycznych i uprawnien do emisji CO,
stanowig zagrozenie dla wykazania optacalno$ci ekonomicznej inwestycji energetycznych.
Wabhania cen stwarzaja wysoki stopien niepewno$ci w procesie planowania i sg powodem
ponoszenia kosztow na ograniczenie ryzyka. Zwlaszcza wysoka zmiennos$¢ cen energii elek-
trycznej przyczynita si¢ do stworzenia klimatu niepewnosci dla przedsigbiorstw energetycz-
nych i inwestoréw oraz klimatu nieufnosci wsrod konsumentow, organdéw regulacyjnych
i ustawodawcow. Takze fluktuacje cen no$nikow energii oraz zachwiania dostaw negatywnie
wplywaja na sytuacj¢ gospodarcza przedsigbiorstw energetycznych. Tym samym skutki po-
dejmowania decyzji w takich warunkach, przy uwzglednieniu ztozonosci relacji wystgpuja-
cych w sektorze energetycznym, sg trudne do przewidzenia, zwlaszcza gdy horyzont cza-
sowy jest odlegty (Bhattacharya, Kojima 2012; Henning i in. 2003; Kaminski 2010; Yang,
Blyth 2007).

W elektroenergetyce naktady kapitatlowe sa wyzsze niz w innych sektorach. Koszty
finansowania inwestycji sg wysokie, a okres zwrotu kapitatu jest bardzo dtugi. W niektorych
przypadkach moze by¢ dhuzszy niz 20 lat. Dodatkowo wytworcy energii nie maja peinej
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swobody dysponowania swoimi mocami ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia bez-
pieczenstwa systemu na warunkach okre§lonych przez organy panstwa i operatora. Nie-
jednokrotnie sa to warunki, na jakich inwestor nie prowadzitby produkcji w normalnych
okolicznos$ciach rynkowych, czyli bez nalezytego wynagrodzenia. Te cechy powoduja, Ze in-
westycje w moce wytworcze w elektroenergetyce sa na ogdt obarczone wyzszym ryzykiem
sektorowym niz inwestycje w innych gateziach gospodarki (Bhattacharya, Kojima 2012; Bil
iin. 2010).

Ryzyka zwigzane z inwestycjami kapitalowymi w tym sektorze sa wigc bardzo duze
i roznorodne. Z uwagi na znaczng liczb¢ niepewnosci przedsigbiorstwa energetyczne coraz
czgsciej ptacg ogromne sktadki na ubezpieczenie si¢ od si¢ od ryzyka zwigzanego z pro-
dukcja energii elektrycznej. Takie pokrycie ryzyka staje si¢ wielkim obcigzeniem dla przed-
sigbiorstwa, dlatego ograniczanie ryzyka inwestycji powinno sta¢ si¢ jednym z wyraznych
celow inwestorow dzialajacych w sektorze energetycznym (Bhattacharya, Kojima 2012;
Projected... 2005; Tackling... 2007).

Wyniki badan przeprowadzone przez Kienzle i jego zespo6t potwierdzajg, ze inwesto-
rzy, a przede wszystkim ci z branzy elektroenergetycznej obawiaja si¢ ryzyka (Kienzle i in.
2007).

Inwestycje w sektorze energetycznym, oprocz nieprzewidywalnosci cen energii, cen su-
rowcow energetycznych i cen uprawnien do emisji CO,, charakteryzuja si¢ dwiema waz-
nymi cechami typowymi dla inwestycji rzeczowych. Po pierwsze, sa one czg$ciowo lub
catkowicie nicodwracalne — to znaczy, ze poniesione naktady inwestycyjne sg czgsciowo
lub w calosci nie do odzyskania (zainwestowany kapitat staje si¢ catkowicie lub czg$cio-
wo ,utopiony”) (Awerbuch, Berger 2003a; Fortin i in. 2007; Szolgayova i in. 2008; Yang,
Blyth 2007). Po drugie, inwestorzy majg mozliwo$¢ wyboru momentu, w ktérym rozpoczng
inwestycj¢. Moga oni inwestowa¢ w projekt energetyczny w danej chwili, jesli uwazaja, ze
zwrot z inwestycji jest wystarczajaco wysoki, lub tez moga op6zni¢ inwestycje (Szolgayova
i in. 2008; Yang, Blyth 2007). Istnieja co najmniej trzy powody dla ktoérych wielu inwesto-
réw zwleka z rozpoczgciem inwestycji. Po pierwsze, oczekiwanie pozwoli uzyska¢ wiecej
informacji, po drugie, pozwoli poprawi¢ techniczne mozliwosci rozwigzania problemu i po
trzecie, da inwestorom mozliwo$¢ wykorzystania zasobow na inne dziatania lub inwestycje
(Verbruggen i in. 2011; Yang, Blyth 2007). Innymi stowy, inwestorzy maja mozliwo$¢ uru-
chomienia projektu w dowolnym czasie. Maja réwniez swobode rezygnacji, rozszerzenia lub
ograniczenia projektu, nawet po realizacji inwestycji. Dodatkowo, istnieje wiele wariantow
operacyjnych (np. przytaczenie modutu CCS — Carbon Capture and Storage), ktore daja in-
westorowi elastyczno$¢ w zarzadzaniu. Dobra metodologia oceny projektu energetycznego
powinna w sposob ilosciowy uwzgledniaé: niepewnos$¢ zwigzang z nieprzewidywalnoscia
cen, nieodwracalnos¢ inwestycji i elastycznos¢ decyzyjna (Szolgayova i in. 2008; Yang,
Blyth 2007).

Tradycyjne techniki wyceny oparte na zdyskontowanych przeplywach pieni¢znych nie
sa najlepszym narz¢dziem do oceny inwestycji obarczonych duzym ryzykiem, zwlaszcza
w przypadku nieodwracalnosci inwestycji lub mozliwosci jej odroczenia, badz w przypadku
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gdy istnieje mozliwos¢ elastycznego zarzadzania projektem inwestycyjnym (Abadie, Cha-
morro 2008; Fortin i in. 2007). W takich przypadkach zaleca si¢ zwykle stosowanie do
wyceny metody wykorzystujacej ideg opcji rzeczowych. Elastycznoé¢ decyzyjna, wptyw na
srodowisko przyrodnicze, stopniowa liberalizacja rynkow energii wraz z wieloma rodzajami
niepewnosci, powoduja, ze do oceny inwestycji w sektorze energetycznym mozna wyko-
rzystywa¢ metody czerpigce z idei opcji rzeczowych (Abadie, Chamorro 2008; Fortin i in.
2007; Szolgayova i in. 2008).

Wigkszo$¢ metod wyceny projektéw inwestycyjnych zaniedbuje rowniez wazny element,
jakim jest wplyw oddziatywania projektu na pozostale zrealizowane lub realizowane przez
podmiot inwestycje, pomijajac w ten sposob efekt synergii i dywersyfikacji. Stosowane me-
tody czgsto nie biorg pod uwage ograniczonych zasobdw przedsigbiorstwa, co moze unie-
mozliwi¢ realizacj¢ projektu (Gustafsson 2005; Marrero, Ramos-Real 2010). Poniewaz kaz-
da decyzja ma wplyw na portfel wytworczy firmy, zwlaszcza te z duzym do$wiadczeniem,
zaczely zdawacé sobie sprawe, ze problem oceny szans i zwigzane z tym ryzyko kazdej inwe-
stycji musi by¢ analizowane w bardziej systematyczny sposob, zwlaszcza w obecnej trudne;j
sytuacji gospodarczej (Caron i in. 2007).

Kryzys gospodarczy pokazatl, ze przedsigbiorstwa, ktore nie potrafig elastycznie dosto-
sowywac si¢ do nowych warunkow, majg trudnosci z przetrwaniem. Dlatego w tym nowym
ztozonym otoczeniu, pelnym niepewnosci i ryzyka, firmy przenosza swoja uwagg z proble-
mu zapewnienia bezpiecznych dostaw energii po ustalonej przez regulatora cenie na rzecz
osiggania zysku. Jednoczesnie wzgledy dotyczace kwestii ograniczenia ryzyka uzasadnia-
ja dazenie przedsigbiorstw energetycznych do dywersyfikacji technologicznej i przebudo-
wywania strategii na najblizsze lata (Bhattacharya, Kojima 2012; Kamrat, Augusiak 2006;
Kamrat 2009; Kamrat 2007c; Popczyk 2009; Rocha, Kuhn 2012).

Zdywersyfikowany portfel aktywow zapewnia najlepsza ochrong przed ryzykiem. W za-
sadzie argument dla réznorodnosci w sektorze energetycznym jest podobny do tego stoso-
wanego w finansach, dwa nieskorelowane aktywa tworzace portfel pozwalaja na osiagniecie
nizszego ryzyka niz kazde z tych aktywow osobno (Awerbuch i in. 2005a; Thoma, Krysiak
2010). Oznacza to, ze mozliwe jest ograniczenie ryzyka poprzez jednoczesne wykorzystanie
kilku Zrédet energii, ktorych przeptywy pienigzne nie sa ze sobg skorelowane lub sg ujem-
nie skorelowane (Huang, Wu 2008; Marrero, Ramos-Real 2010). Dlatego dywersyfikacja
struktury wytworczej przedsigbiorstwa energetycznego moze przynie$¢ wiele korzysci i to
nie tylko przedsigbiorstwu ale i catemu systemowi elektroenergetycznemu, ktdrego czescia
sa aktywa wytworcze poszczego6lnych przedsigbiorstw. Wsrod najczgéciej wymienianych
korzys$ci wskazuje si¢ (Costello 2005; Thoma, Krysiak 2010):

— ograniczenie narazenia na ryzyko cenowe paliw,

— ograniczenie zmienno$ci ceny energii elektrycznej,

— zwicgkszenie niezawodnosci dostaw energii elektrycznej,

— zmniejszenie ryzyka zwiazanego z polityka regulacyjna,

— zwigkszenie elastycznosci systemu elektroenergetycznego w zakresie zarzadzania

nieoczekiwanymi zdarzeniami.
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W najblizszych dziesigcioleciach rozwoj podsektora wytwarzania energii elektrycznej
nie bedzie opieral si¢ na jednej, dominujacej technologii energetycznej. Fakt ten wymaga
z jednej strony nowego podejécia do powigzania zagadnien planowania rozwoju dtugoter-
minowego z konstruowaniem strategii firmy, z drugiej strony musi odpowiada¢ na nowe
kierunki rozwoju calego podsektora. Obecnie, aby skutecznie moc funkcjonowaé na tym
konkurencyjnym rynku, przedsigbiorstwa musza posiadac starannie przygotowane i realizo-
wane strategie rozwoju, ktore w aktywny sposob dostosowywane sa do nowych warunkow
funkcjonowania (Kamrat 2007b; Peszko 2002; St6s 2009).

Wybdr struktury technologii wytwarzania energii elektrycznej, ktora bedzie najbardziej
odpowiednia dla realizacji biezacych celéw strategicznych przedsigbiorstwa w perspekty-
wie §rednioterminowej jest wyborem podejmowanym na podstawie wielu czesto wyklucza-
jacych si¢ i niejednoznacznych przestanek. Mimo zZe instrumenty rynkowe sg najczesciej
stosowanymi narzedziami, to, aby efektywnie zarzadza¢ ryzykiem w procesie planowania
struktury wytworczej przedsigbiorstwa w ramach przygotowania i realizacji strategii rozwo-
ju firmy, powinny by¢ wzi¢te pod uwage rowniez istniejace ramy polityki energetycznej na
poziomie kraju i Europy w zakresie konkurencji, bezpieczenstwa dostaw i ochrony srodo-
wiska. Nieprzewidywalnos$¢ przysztych cen paliw kopalnych, cen uprawnien do emisji CO,
i cen energii oraz niepewno$¢ inwestoréw co do dlugoterminowej polityki dotyczacej ener-
gii odnawialnej powoduja wzrost ryzyka, utrudniajac inwestorom poréwnanie rentownosci
réznych inwestycji energetycznych (Szabd, Jager-Waldau 2008). Stad potrzeba planowa-
nia i wykorzystywania narzedzi wspomagajacych podejmowanie decyzji, ktore sg w stanie
uwzgledni¢ specyfike podsektora elektroenergetycznego i zwigzane z nim zagrozenia. Ze
wzgledu na szeroki zakres i rosngce znaczenie niepewnosci, techniki ilo§ciowego oznacza-
nia tego typu ryzyka sg coraz powszechniej stosowane przez przedsigbiorstwa (Geiger 2011;
Kienzle, Andersson 2008; Ostrowska 2004).

Wiele z tradycyjnych narzedzi wspomagania decyzji planowania inwestycji jest oparta
na deterministycznych technikach, majacych na celu wytypowanie technologii o najnizszych
kosztach wytwarzania energii, bez oceny kosztow zwiazanych z tym zagrozen (Huang, Wu
2008; Vithayasrichareon, MacGill 2012). Nalezy do nich bardzo popularna metoda kalku-
lacji zaktualizowanych kosztow wytwarzania energii (LCE — Levelized Cost of Energy)
(Vithayasrichareon, MacGill 2012).

W konkurencyjnym otoczeniu gléwnym celem przedsigbiorstwa energetycznego jest
maksymalizacja zyskow przy zatozonym poziomie ryzyka. Jednak w gospodarkach o naj-
wigkszym stopniu liberalizacji dziatalno$ci i minimalnym udziale panstwa w zyciu gospodar-
czym, najwazniejszym celem jest dazenie do maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa. Zja-
wiskiem, ktore mozna uwazaé za zbiezne z tym celem podstawowym jest dazenie podmiotow
do rozwoju poprzez ich wzrost. Cel ten mozna osiagna¢ poprzez pozyskiwanie nowych klien-
tow, czy tez wzbogacanie swojej oferty, co zasadniczo wiaze si¢ z konieczno$cig zwigkszania
potencjatu produkcyjnego lub ustugowego firmy (Gokgoz, Atmaca 2012; Stos 2009).

Dazenie do minimalizacji ryzyka przy jednoczesnej maksymalizacji warto$ci przedsig-
biorstwa obliguje do stworzenia strategii inwestycyjnej uwzgledniajacej zarzadzanie ryzy-
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kiem, gdzie konwencjonalne podej$cie deterministyczne opisane powyzej zostatoby roz-
szerzone o element analizy ryzyka. W wigkszosci przypadkéw nie jest mozliwe doktadne
okreslenie przeptywow pieni¢znych projektu, pomimo ze zasoby wymagane dla projektow
sa znane. Wynika to z tego, ze koszty nie sg state ze wzgledu na wptyw innych projektow.
Dlatego wykorzystuje si¢ programowanie stochastyczne (probabilistyczne) i programowanie
rozmyte do przezwyci¢zenia tego problemu. Narzedzia te z punktu widzenia ryzyka pozwa-
lajg lepiej odwzorowac rzeczywistos¢ w modelu (Gokgoz, Atmaca 2012; Golmohammadi,
Pajoutan 2011; Vithayasrichareon, MacGill 2012).

Deterministyczne podejécie daje mozliwos$¢ oceny szeregu alternatyw tzw. scenariuszy,
ale nie daje waznej informacji, jakie jest prawdopodobiefistwo wystapienia ré6znych wy-
nikow alternatywnych. Sila probabilistycznych metod, takich jak Monte Carlo, jest to, ze
w obliczeniach uwzgledniane sg petne zakresy mozliwych wartosci kluczowych zmiennych.
Uwzglednienie niepewnos$ci parametréw w obliczeniach daje spdjna podstawe do porow-
nan wynikow. Te probabilistyczne metody sa szczegdlnie przydatne, gdy liczba niepewnych
zmiennych jest duza. Jednoczes$nie wazng kwestig jest to, ze najwazniejsze czynniki ryzyka
sa nie tylko niepewne, ale czgsto ze soba skorelowane. Nieuwzglgdnienie korelacji moze
prowadzi¢ do btgdnych wynikow. Metoda Monte Carlo rozwigzuje ten problem dzigki moz-
liwosci przypisania wspotczynnikow korelacji charakteryzujacych istniejace relacje pomig-
dzy niepewnymi zmiennymi (Feretic, Tomsic 2005; Gardner 1996; Marrero, Ramos-Real
2010).

Biorac pod uwagg liczne niepewnosci i ich wzajemne relacje, przy planowaniu inwesty-
cji w zakresie wytwarzania energii elektrycznej sensowne jest odejscie od formuty, polega-
jacej na indywidualnej ocenie poszczegoélnych technologii, na rzecz oceny portfeli technolo-
gii wytwarzania energii. Rygorystyczna ocena ekonomiczna planowanych do zastosowania
technologii czgsto wymaga, aby byta ona przeprowadzona w kontekscie portfela, w jakim
technologie te beda funkcjonowaé, np. struktury wytworczej przedsigbiorstwa (Awerbuch,
Yang 2007; Naughten 2003).

Przedstawione powyzej uwarunkowania determinuja wybor odpowiedniej metody po-
zwalajacej na uwzglednienie wptywu bardzo duzej liczby czynnikéw w procesie doboru
technologii energetycznych wytwarzania energii elektrycznej do portfela wytworczego i pla-
nowania struktury produkcyjnej podmiotéw funkcjonujacych w sektorze energetycznym
(Kaminski 2010).



2. Wspomaganie decyzji inwestycyjnych

Strategicznym celem przedsigbiorstw energetycznych jest zmniejszenie ekspozycji na
ryzyko 1 maksymalizacja tacznej wartosci firmy. Zmniejszenie ogélnego ryzyka zwigzanego
z portfelem projektow poprzez ich dywersyfikacje jest podstawg koncepcji efektywnego za-
rzadzania portfelem. Jesli kazdy projekt inwestycyjny charakteryzuje si¢ okreslonym ryzy-
kiem i wartoscia, a ryzyka poszczegodlnych projektow nie sg ze soba skorelowane, to taczac
inwestycje ze soba w jeden portfel mozna doprowadzi¢ do zmniejszenia catkowitego ryzyka
(Han i in. 2004).

Tradycyjne metody wyceny projektow koncentruja si¢ zwykle na kryterium zysku
pojedynczej inwestycji, zaniedbujac ryzyko oraz wplyw inwestycji na inne projekty
w portfelu, ignorujac w ten sposob mozliwe efekty synergii i dywersyfikacji majace zna-
czacy wptyw na ogdlne ryzyko przedsigbiorstwa. Poziom ryzyka, ktérym obarczony jest
portfel, determinuje jego atrakcyjnos¢ i decyduje o wyborze optymalnego projektu inwe-
stycyjnego (Gustafsson 2005; Han i in. 2004). Prosta suma warto$ci ryzyka dla poszcze-
g6lnych projektow moze by¢ znaczaco roézna od calkowitego ryzyka dla catego portfela
(przedsigbiorstwa). W rezultacie przedsigbiorstwo wybierajac projekt, moze nie wybrac
projektu dajacego optymalng kombinacjg¢ wartosci i ryzyka na poziomie przedsigbiorstwa
(Han i in. 2004).

Majac na uwadze zauwazone i opisane powyzej niedostatki tradycyjnych metod, pod;je-
to probg wypracowania podejscia do oceny projektow energetycznych, ktore rozszerzytoby
1 potaczyloby dotychczasowe metody w taki sposob, by eliminowa¢ Iub minimalizowac ich
wady, majace przelozenie na wyniki koncowe, a tym samym na podejmowane na ich pod-
stawie decyzje.

2.1. Ryzyko w energetyce

Rozrézniania si¢ cztery podstawowe stany charakteryzujace poziom wiedzy na temat
rzeczywisto$ci (Awerbuch, Berger 2003a):

— pewno$¢: sytuacja, w ktorej mozna okresli¢ z prawdopodobienstwem rownym jeden,

jakie elementy sktadaja si¢ na dang sytuacje oraz jaka jest warto§¢ tych elementow —

tym samym istnieje petna wiedza na temat obecnych i przysztych wewnetrznych i ze-
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wnetrznych warunkow, dlatego dla kazdej decyzji istnieje jeden wynik, ktéry mozna
doktadnie okresli¢ (Ostrowska 2004);

— ryzyko: sytuacja, w ktdrej co najmniej jeden z elementow sktadajacych si¢ na wa-
runki, w ktorych podejmowana jest decyzja, jest nieznany, lecz znane jest prawdopo-
dobienstwo wystgpienia tego nieznanego elementu — dlatego funkcje gestosci praw-
dopodobienstwa mozna sensownie okresli¢c w odniesieniu do zakresu mozliwych
wynikow. Przyktadem ryzyka moze by¢ np. przekroczenie budzetu projektu czy nie-
wykonania projektu w terminie (Awerbuch, Berger 2003a; Fraczkowski, Mechlinski
2003; Michalski 2004; Ostrowska 2004);

— niepewnos¢: sytuacja, w ktorej nie mozna okresli¢, ktore elementy skladaja si¢ na
dang sytuacje, jaka jest warto$¢ tych elementoéw lub jakie jest prawdopodobienstwo
ich wystapienia — dlatego nie podlegaja ocenie przy pomocy prawdopodobienstwa,
poniewaz nie istnieje zadna podstawa do przypisania prawdopodobienstw (Awer-
buch, Berger 2003a; Fraczkowski, Mechlinski 2003; Michalski 2004; Ostrowska
2004). Niepewnos¢ wynika z braku wiedzy, braku determinizmu, braku kompletu
informacji (Kalicki 2013). Niepewno$¢ to np. zjawiska pogodowe lub globalne, ta-
kie jak kryzysy spowodowane konfliktami wojennymi, ktére moga mie¢ wptyw na
realizacje projektu, a ktorymi nie mozna zarzadzaé z poziomu realizatora projektu
(Fraczkowski, Mechlinski 2003);

— niewiedza: nie istnieje podstawa do przypisania prawdopodobienstwa do wynikéw
ani wiedza o wielu mozliwych wynikach (Awerbuch, Berger 2003a).

Podstawowa roznica migdzy ryzykiem i niepewnoscia jest to, ze ryzyko jest czyms, co
zwykle moze by¢ kontrolowane, podczas gdy niepewnos$¢ jest poza czyjakolwiek kontrola.
Ponadto ryzyko, jako kategoria mierzalna w odréznieniu od niepewnosci, moze by¢ sza-
cowane za pomoca roéznorodnych metod. Szacowanie ryzyka w dzialalnosci gospodarcze;j
polega na ocenie ilo$ciowej lub jako$ciowej wplywu ryzyka na poziom optacalno$ci danego
przedsigwzigcia (Liu, Wu 2007a; Ner¢-Petka 2009).

Kompromis migdzy ryzykiem i zyskiem jest podstawa praktycznie wszystkich decyzji
inwestycyjnych. W warunkach rynkowych ryzyko zwigzane z inwestycjami energetyczny-
mi jest jednym z wazniejszych zagadnien decyzyjnych. Problemy decyzyjne wystgpujace
w warunkach ryzyka moga by¢ rozwiazywane przy wykorzystaniu rachunku prawdopodo-
biefistwa lub metod statystycznych. Na wielkos$¢ tego ryzyka wpltyw maja czynniki rynko-
we, techniczne, jak rowniez te zwigzane z polityka gospodarcza panstwa. Ryzyko dotyczy
takze decyzji, a doktadniej dziatania podjgtego w jej wyniku. Na ryzyko decyzji inwesty-
cyjnej wptywaja: ryzyko wynikajace z niepewnosci natury i ryzyko wynikajace ze stosunku
inwestora do ryzyka (Kamrat 2007a; Michalski 2004; Stambaugh 1996).

Istnieja liczne metody pozwalajace uwzgledni¢ ryzyko w rachunku efektywnosci plano-
wanych inwestycji, takie jak: metody korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego,
rachunek wrazliwosci, metody probabilistyczno-statystyczne, metody operacyjne, meto-
dy taksonometryczne (Kamrat 2007a). Kazda z wymienionych metod bazuje na okreslo-
nych zalozeniach, ktérych niespelnienie moze znieksztatci¢ ocene sytuacji oraz diagnoze
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w zakresie ryzyka. Wsérdd najwazniejszych zatozen prezentowanych metod mozna wymie-
ni¢: wspoélzalezno§¢ zmiennych, niezalezno$¢ sktadnikdéw losowych, stacjonarno$¢ modeli,
zgodno$¢ empirycznych rozktadow gestosci prawdopodobienstwa z rozktadami teoretycz-
nymi (Ganczarek 2008).

Energetyka jest branza, w ktdrej ryzyko odgrywa szczegdlnag role. Wynika to ze struk-
tury rynku i uregulowan prawnych oraz ze specyfiki towaru, jakim jest energia elektryczna.
Dtugi i kapitalochtonny okres inwestycyjny powoduje, ze produkcja energii elektrycznej jest
bardzo ryzykownym przedsiewzigciem. Postepujaca obecnie liberalizacja rynkow energii,
uwolnienie cen oraz zmiany strukturalne (konsolidacja branzy) na krajowych i §wiatowych
rynkach energii zwigkszaja ryzyko funkcjonowania branzy energetycznej. Dobra znajomos¢
wewnetrznych i zewnetrznych warunkoéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, swiado-
mos¢ zjawisk, dziatan i wydarzen, ktore mogg przynosic straty jest niezbedna w branzy ener-
getycznej. Dlatego identyfikacja potencjalnych zagrozen i dziatania zmierzajace do redukcji
ryzyka stajg si¢ koniecznos$cia. Jest to pierwszy krok w rozwoju dziatalno$ci gospodarczej
opartej na §wiadomym i odpowiedzialnym dziataniu (Guta, Slusariuc 2010; Jurdziak, Wik-
torowicz 2008; Koztowski i in. 2003).

2.1.1. Procesy liberalizacji i deregulacji
jako przyczyna wzrostu poziomu ryzyka w energetyce

Energetyka jest w trakcie burzliwych przemian. W wielu krajach zachodza procesy libe-
ralizacji 1 deregulacji rynkdw energii oraz restrukturyzacji branzy elektroenergetycznej.
Inwestycje w nowe moce nie sg juz napedzane przez wzrost popytu, lecz przez oczekiwane
przyszte zyski. Ekspozycja przedsigbiorstwa energetycznego na ryzyko odgrywa bardziej
znaczaca rolg, poniewaz inwestorzy sa bezposrednio narazeni na wahania cen energii elek-
trycznej, gdyz nie sg juz chronieni przez taryfy ustalane przez regulatora rynku (Botterud,
Korpas 2007).

Liberalizacja i §cisle zwigzana z tym deregulacja oraz prywatyzacja przedsi¢biorstw elek-
troenergetycznych o zintegrowanej pionowo strukturze i monopolistycznej pozycji na rynku
energii a takze rozwdj mechanizmow konkurencji przyniosty firmom dziatajacym w nowych
warunkach wzrost réznego rodzaju ryzyk, wynikajacych gléwnie z wezesniej niedo§wiad-
czanej w takim stopniu niepewnosci rynkowej. Przed liberalizacja przedsigbiorstwa te zwy-
kle uzyskiwaly pomoc panstwa, chociazby w formie gwarancji kredytowych, subsydiow
lub bezposredniej pomocy. Dzigki regionalnej wytacznosci dostaw posiadaty takze stabilng
grupe odbiorcéw oraz przychody. Ryzyko, za zgodg organéw regulacyjnych, bylo w tatwy
sposoOb przenoszone na odbiorcéw poprzez zmiany cen energii elektryczne;j, ktorg obrot zdo-
minowany byt przez dtugoterminowe kontrakty dwustronne niezapewniajace przejrzystosci
handlu (Poullikkas 2004; Roques 2008; Vehvildinen, Keppo 2003; Zerka 2013a).

Zmiany technologiczne i organizacyjne w produkcji energii elektrycznej, dostgp do
nowych nosnikéw energii (np. gazu ziemnego), rozwdj technik teleinformatycznych oraz
rozw6] miedzynarodowego handlu energig elektryczng przyczynily si¢ do dynamicznego



22

rozwoju sektora energetycznego i wplyngty migdzy innymi na uksztattowanie si¢ nowych
warunkow na rynkach energii elektrycznej (Ganczarek 2008).

Liberalizacja rynku energii elektrycznej zainicjowata procesy prywatyzacji, decentrali-
zacji 1 deregulacji, w ramach ktorej nastapilo uwolnienie cen oraz zwigkszenie liczby ofe-
rowanych produktéw. Przedsigbiorstwa energetyczne objete zostaly procesami prywatyzacji
i zaczgly funkcjonowaé w §rodowisku konkurencyjnym, co zmienito znacznie ich sytuacje
(Ganczarek 2008; Koztowski i in. 2003; Poullikkas 2004; Weron 2004; Zerka 2013a). Wzro-
sty zaréwno szanse na wyzsze zyski z dokonanych przez przedsigbiorstwa energetyczne
inwestycji, jak 1 zagrozenie poniesienia strat finansowych. Oznacza to, ze w wigkszym stop-
niu ryzyko jest ponoszone przez inwestoréw, a w mniejszym przez odbiorcow, poniewaz
przeniesienie kosztow ryzyka na konsumentdw jest znacznie ograniczone (Roques 2008;
Weron 2004; Zerka 2013a).

Poziom ryzyka jest szczegdlnie wysoki na tych rynkach towarowych, na ktorych zacho-
dzi znaczna i szybka fluktuacja cen oraz wielkosci zapotrzebowania.

Na szybkos¢ i zakres fluktuacji cen energii elektrycznej ma wptyw fakt, Zze towar ten po-
siada szczegolne cechy, ktore odrozniaja rynek energii elektrycznej od pozostatych rynkow
towarowych, a mianowicie (Bunn 2000; Chmurski, Mielczarski 2001; Zerka 2013a):

— nie istniejg metody efektywnego i taniego magazynowania energii elektrycznej na

skal¢ przemystowa,

— produkcja energii i jej zuzycie musi by¢ zréwnowazone w kazdej chwili,

— popyt w kréotkim okresie ma nieelastyczny charakter,

— energia elektryczna ma strategiczne znaczenie dla gospodarki kraju oraz warunkéw

zycia spolecznego,

— rynek produkcji energii elektrycznej ma czesto charakter oligopolistyczny,

— istnieje naturalny monopol sieci przesylowych i rozdzielczych,

— energia elektryczna jest produktem trudno identyfikowalnym, co sprawia ze rynek

energii przypomina rynek finansowy,

— istniejg ograniczenia w zakresie mozliwos$ci swobodnego przemieszczania terytorial-

nego energii, wynikajace gtownie z ograniczen przesylowych w sieci.

Podobnie jak surowce energetyczne, energia elektryczna jest przedmiotem obrotu na
gieldach towarowych. Jednym z najwazniejszych miejsc obrotu energia elektryczna w Eu-
ropie jest Europejska Gielda Energii (EEX — European Energy Exchange) w Lipsku. EEX
sktada si¢ z rynku kasowego i rynku derywatow (Geiger 2011). Analogiczng struktur¢ ma
polska Towarowa Gietda Energii (TGE), ktora jest obecnie najwazniejszym rynkiem energii
w kraju, dzigki temu funkcjonujace obecnie na rynku ceny energii elektrycznej mozna uznaé
za referencyjne dla ustalania cen na rynkach terminowych (Grudzinski 2011).

Wazna cecha energii elektrycznej jest jej zalezno$¢ od sieci. W konsekwencji, istnieje
kilka oddzielonych rynkéw energii elektrycznej w Europie. Rynki te najczesciej pokry-
wajg si¢ z terytoriami panstw. Krajowe sieci energetyczne sg potgczone ze soba, jednak
polaczenia te sa czgsto waskimi gardtami w systemie przesylowym. Dlatego rézne ceny
energii moga by¢ notowane na poszczegdlnych rynkach. W wielu przypadkach ceny te nie
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w pehni odzwierciedlajg koszty wytwarzania i dostaw energii elektrycznej (Geiger 2011;
Zerka 2013a).

Na zwigkszenie ryzyka, na jakie narazone sg przedsigbiorstwa energetyczne, wptywa
réwniez rozproszona odpowiedzialno$¢ za utrzymanie bezpieczenstwa pracy systemu elek-
troenergetycznego oraz rosngca swoboda odbiorcéw w zakresie wyboru dostawcow energii.
Cecha charakterystyczng obrotu staje si¢ wzrost znaczenia kontraktéw krotkoterminowych,
transakcji zawieranych na otwartych aukcjach (gietdach energii) i coraz gigbsze réznico-
wanie warunkoéw dostaw energii w zalezno$ci od charakterystyk grup odbiorcow (Zerka
2013a).

Doswiadczenia krajow, ktore wdrozyty konkurencyjne rynki energii (mi¢dzy innymi Sta-
néw Zjednoczonych (Wiser i in. 2004)) wskazuja, ze najpowazniejszym wyzwaniem, z ja-
kim spotkaly si¢ przedsigbiorstwa energetyczne jest konieczno$¢ skutecznego zarzadzania
ryzykiem rynkowym (Koztowski i in. 2003). Wdrozenie przez uczestnikow rynku narzg-
dzi zarzadzania ryzykiem wynika z narazenia ich na znaczne ryzyko spowodowane przez
niestabilne warunki rynkowe, w tym wystepowania znacznej zmiennosci cen (fluktuacji)
nie tylko sezonowej, ale przede wszystkim dobowej. Szczegolnie dotyczy to rynku energii
elektrycznej, ktory jest bardzo zmienny w poréwnaniu z jakimkolwiek rynkiem papierow
warto$ciowych lub towardéw. Srednia dzienna zmienno$é na rynku energii moze wynie$¢ az
50%, podczas gdy na tradycyjnych rynkach kapitalowych osiaga okoto 1,5% (Koztowski
i1in. 2003).

Optymalne zarzadzanie tymi nowymi zagrozeniami jest obecnie w centrum uwagi przed-
sigbiorstw energetycznych na catym $wiecie jako priorytet w procesie planowania produkcji
(Bruno, Sagastizabal 2011; Vehvildinen, Keppo 2003).

2.1.2. Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem nie polega na unikaniu ryzyka ale na wykorzystaniu wiedzy
i umiejetnosci do jego oszacowania oraz uzyskania optymalnego wyniku. To staty proces
podejmowania i realizowania decyzji, ktore redukujg ryzyko dopasowujac je do pozio-
mu akceptowanego, zaleznego od sklonno$ci inwestoréw do jego ponoszenia (Kalicki
2013).

Zarzadzanie ryzykiem w znacznym stopniu decyduje o pozycji konkurencyjnej przedsie-
biorstw na rynku, a tym samym o ich mozliwo$ciach rozwojowych w nowej sytuacji (Zer-
ka 2013b). Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ zaprojektowany w taki sposob, aby
wykluczyé mozliwo$¢ poniesienia strat, ktore moga zagrozi¢ egzystencji przedsigbiorstwa.
Rozpoznanie ryzyk i wdrozenie skutecznych narzedzi ich ograniczania pozwala na podjecie
skutecznych dziatan prewencyjnych wobec zagrozenia (Weron 2008).

Zmniejszanie ryzyka dla przedsicbiorstw energetycznych jest wazne, poniewaz ryzyko
kosztuje (Mitchell i in. 2006). Ponoszenie niskiego ryzyka przez firm¢ w dhuzszej perspekty-
wie poprawia dostep przedsigbiorstw energetycznych do rynkéw kapitatowych i zmniejsza
koszt kapitatu, zwigkszajac tym samym liczbe (atrakcyjnych) tanszych, bardziej efektyw-
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nych dla przedsigbiorstw i klientow projektow mozliwych do realizacji (Caron i in. 2007;
Mitchell i in. 2006).

System skutecznego zarzadzania ryzykiem na rynku energii elektrycznej powinien reali-
zowac takie cele jak wspieranie ogodlnej strategii przedsigbiorstwa i zwigkszanie jego warto-
$ci (Koztowski i in. 2003).

Kompletna procedura oceny ryzyka sktada si¢ z pigciu krokow (Vose 2002):

— identyfikacji ryzyka,

— jakosciowego opisu ryzyka (co moze si¢ zdarzy¢, co mozna zrobi¢, aby zmniejszy¢

ryzyko, prawdopodobienstwo wystapienia itp.),

— ilosciowej analizy ryzyka i zwigzanej z nim mozliwo$ci zarzadzania ryzykiem,

— realizacji zatwierdzonej strategii zarzadzania ryzykiem,

— komunikowania decyzji i ich podstaw stronom zainteresowanym.

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem zmierzajagcym do osiagnigcia pozadanego wy-
niku, uwzgledniajac istniejace ryzyka, poprzez przyjecie okreslonej strategii (Ganczarek
2008). Do najbardziej popularnych strategii zalicza si¢ (Henning i in. 2003; Mitchell
iin. 2006):

— unikanie ryzyka — polegajace na takiej modyfikacji planéw realizacji projektu, by
zlikwidowa¢ dane ryzyko (niestety nie mozna w praktyce wyeliminowaé¢ wszystkich
zdarzen, z ktérymi wiaza si¢ niebezpieczenstwa) albo korzystnie zmieni¢ uwarunko-
wania z nim zwigzane,

— transfer ryzyka — dziatanie polegajace na przeniesieniu skutkow wystapienia ryzyka
na inny podmiot. Jest ono najskuteczniejsze w obszarze finanséw i wiaze si¢ za-
zwyczaj z konieczno$cig wyptacenia premii podmiotowi przyjmujacemu ryzyko (np.
ubezpieczenie na wypadek kleski zywiotowej),

— akceptacj¢ ryzyka — polega na przyjeciu i udzwignigciu wszelkich konsekwencji wy-
nikajacych z ewentualnego wystgpienia niekorzystnego zjawiska. Jest to $wiadoma
decyzja 0s6b zarzadzajacych ryzykiem, by nie wprowadza¢ zadnych zmian w planie
projektu zwigzanych z wystapieniem danego niekorzystnego zjawiska. Istnieja dwa
podstawowe typy akceptacji ryzyka: aktywna i pasywna. Pasywna akceptacja polega
na przyjeciu ryzyka bez podejmowania jakichkolwiek dziatan w celu rozwigzania
problemoéw, jakie si¢ z nim wiaza. Natomiast aktywna akceptacja polega na pogodze-
niu si¢ z ryzykiem, ale wymaga stworzenia specjalnego planu dzialania w razie wy-
stapienia niekorzystnego zdarzenia, a w niektorych przypadkach tzw. planu odwrotu,

— ograniczanie (redukcja) ryzyka — to najpowszechniejsza ze wszystkich strategii za-
rzadzania ryzykiem. Proces ten polega na podejmowaniu okreslonych dziatan prowa-
dzacych do zmniejszenia prawdopodobienstwa lub skutkéw ryzyka.

Przedsigbiorstwa energetyczne powinny stosowac¢ si¢ do trzech podstawowych zasad za-
rzadzania ryzykiem (Zerka 2013a):

— nalezy okresli¢ maksymalna strate, ktora moze wynika¢ z okre§lonego ponoszonego

ryzyka i w przypadku duzego zagrozenia nalezy podja¢ dziatania w ramach wybranej
strategii zarzadzania ryzykiem,;
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— przy wyborze strategii zarzadzania ryzykiem nalezy uwzglednia¢ rézne uwarunkowa-
nia, w tym stopien zagrozenia i prawdopodobienstwo jego wystapienia (np. ubezpie-
czenia sg najbardziej efektywne dla ryzyk o wysokim wymiarze i matym prawdopo-
dobienstwie wystapienia),

— nalezy zachowa¢ rozsadne relacje pomigdzy kosztami zarzadzania ryzykiem i ko-
rzySciami, jakie to zarzadzanie moze przynie$¢ przedsigbiorstwu (nie nalezy wigc
ponosi¢ ryzyka o wysokim wymiarze i stosunkowo niskich kosztach zarzadzania,
a takze ponosi¢ zbyt wysokich kosztow zarzadzania ryzykiem o potencjalnie niewiel-
kim wymiarze).

Nalezy przyja¢, ze w przypadku wytworcow energii wielko$¢ zaangazowanego kapitatu

i brak mozliwosci podejmowania alternatywnej produkcji praktycznie wyklucza mozliwos¢
unikania ryzyka (rezygnacji z udziatu w rynku). Dlatego tez podstawowg formg kontroli
ryzyka jest jego ograniczanie poprzez zapobieganie zdarzeniom niosacym ryzyko oraz ogra-
niczanie potencjalnych strat w przypadku wystapienia tego rodzaju zdarzen (Zerka 2013a).
Glownym dziataniem ukierunkowanym na ograniczenie ryzyka wytworcow energii na rynku
jest dywersyfikacja, w tym szczegdlnie (Liu, Wu 2007a; Zerka 2013a):

— dywersyfikacja zrodet energii, w tym przestrzenna (w ramach konfiguracji systemu
elektroenergetycznego), technologiczna oraz pod wzgledem wielko$ci mocy wytwor-
czej jednostek,

— dywersyfikacja paliw do produkcji energii i zrodet oraz kierunkéw zaopatrzenia w paliwa.

Wtaczenie do portfela jednosktadnikowego (ktory do tej pory zawierat tylko jedng grupe
aktywow) drugiego sktadnika, prowadzi prawie zawsze do obnizenia ryzyka, czasami nawet
przy jednoczesnym wzroscie stopy zwrotu z portfela. Umiejetne konstruowanie portfela ak-
tywow moze prowadzi¢ do znacznej redukcji ryzyka (Michalski 2011).

Zréznicowanie zawartosci portfela przez kombinacje réznych rodzajow aktywow, bez
doktadnego okres$lenia stopnia powigzania miedzy nimi skutkuje zwykle niewielka redukcja
ryzyka. Wiasciwie przeprowadzona dywersyfikacja musi uwzglednia¢ powigzania (korela-
cje) migdzy aktywami (Michalski 2011).

Najczestszymi przyczynami realizacji procesu dywersyfikacji przez firmy sa niepewnos$é
oraz strategiczne interakcje (interakcja strategiczna wywodzi si¢ z teorii gier i oznacza wza-
jemne ocenianie, w ktorym konkurent A probuje sporzadza¢ mape swych wlasnych naj-
lepszych sposobow dziatania na podstawie wyliczenia mozliwosci dziatania konkurenta B).
Zoettl (2008) przeanalizowat zachety inwestycyjne na zliberalizowanych rynkach energii
elektrycznej pokazujac jak optymalna strategia firmy w kontekscie wahan popytu i strate-
gicznych interakcji zbiega si¢ z przyjeciem portfela roznych technologii. Krysiak (2009)
zwrocit uwage, ze niepewnos$¢ kosztow moze réwniez stanowi¢ dla przedsigbiorstw zachete
do technologicznej dywersyfikacji.

Wyréznia si¢ trzy grupy czynnikow, ktore sa zrédlem ryzyka w procesie inwestycyjnym.
Sa to (Nita 2010; Ostrowska 2004):

— czynniki makrogospodarcze, ktére zwiazane sa z sytuacja ogolnogospodarcza kraju

i stosunkami miedzynarodowymi,
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— czynniki mezogospodarcze, ktore odnosza si¢ do danej branzy lub sektora, w ktorym

realizowany jest projekt inwestycyjny,

— czynniki mikrogospodarcze, ktore dotycza uwarunkowan wewnatrz podmiotu, w tym

sytuacji finansowej realizujacego inwestycje.

Opierajac si¢ na tych trzech gtéwnych zroédtach ryzyka oraz na teorii portfelowej moz-
na zidentyfikowa¢ dwa glowne rodzaje ryzyka: ryzyko systematyczne (inaczej ryzyko ryn-
kowe) oraz ryzyko specyficzne (inaczej ryzyko niesystematyczne lub ryzyko szczegdlne)
(Awerbuch, Yang 2007; Hishamuddin 2006).

Catkowite ryzyko to suma ryzyka systematycznego i ryzyka specyficznego (rys. 2.1)
(Chaves-Schwinteck 2011).

Ryzyko specyficzne

Ryzyko portfela

Ryzyko catkowite
Ryzyko systematyczne

A 4
Liczba aktywéw w portfelu

Rys. 2.1. Redukcja ryzyka w procesie dywersyfikacji
Zrédto: (Hishamuddin 2006)

Fig. 2.1. Risk reduction in diversification process

Zrodlem ryzyka systematycznego sa czynniki ogolnogospodarcze. Sa one zwigzane z re-
alizacja wszystkich projektow inwestycyjnych. Natomiast zrodtem ryzyka specyficznego sa
czynniki mezogospodarcze i mikrogospodarcze. Ryzyko tego typu odnosi si¢ do konkret-
nych projektéw i moze dotyczy¢ tylko okreslonego wariantu danego projektu inwestycyjne-
go (Ostrowska 2004).

Ryzyko specyficzne jest z natury dywersyfikowalne. Jednak nawet dobrze zdywer-
syfikowany portfel aktywow nigdy nie jest wolny od ryzyka. Powodem tego jest systema-
tyczne ryzyko, ktore jest ryzykiem wspdlnym dla wszystkich rodzajow aktywoéw i wynika
z 0g6lnego wplywu rynku (ruchéw w gospodarce jako catosci). W tym sensie efekt dywer-
syfikacji jest ograniczony do ryzyka specyficznego (Chaves-Schwinteck 2011; Hishamud-
din 2006).
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2.1.3. Miary ryzyka

Istnieja dwa podejscia do ryzyka rozumianego z punktu widzenia jego efektow. W pierw-
szym okresla si¢ ryzyko jako mozliwos$¢ poniesienia szkody lub straty (traktujac ryzyko
jako zagrozenie). W drugim ryzyko traktuje si¢ jako mozliwo$¢ wystapienia efektu dziatania
niezgodnego z oczekiwaniami (z planem). Efekt ten moze by¢ gorszy lub lepszy od oczeki-
wanego, a co za tym idzie ryzyko traktowane jest jako zagrozenie lub szansa (Kalicki 2013;
Liu, Wu 2007a; Michalski 2004; Weron 2008; Zerka 2013a).

Przyjmujac, ze ryzyko jest odzwierciedleniem ztych wynikéw zwigzanych z danym pla-
nem, to z punktu widzenia catego przedsigbiorstwa ryzykiem jest, przede wszystkim, mozli-
wo§$¢ niezrealizowania planowanego (oczekiwanego) zysku netto lub planowanego (oczeki-
wanego) przeptywu pieni¢znego (Schilmoeller 2004; Weron 2008).

Jezeli ryzyko jest postrzegane jako oczekiwany efekt decyzji inwestycyjnej, to odzwier-
ciedleniem ryzyka jest zmienno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Zwigkszenie ry-
zyka powinno i8¢ w parze ze zwigkszeniem oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji (Jajuga
2000a).

Wigkszo$¢ uczestnikow rynku charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka, czyli niechecia do
podejmowania ryzyka. Z drugiej strony kazdemu rodzajowi ryzyka towarzyszy premia za
ryzyko, o ktora zwigksza si¢ oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji. Zatem w tych samych
warunkach niepewnosci ré6zne podmioty moga podejmowac decyzje o réznym natgzeniu
ryzyka, starajac si¢ je optymalizowa¢ w konteks$cie swojej awersji do ryzyka. Tak okreslone
subiektywne ryzyko mierzone jest na gruncie teorii uzytecznosci (Engles 2004; Ganczarek
2008; Kienzle i in. 2007; Kutner 2009a).

Pojecie ryzyka jest wysoce subiektywne, poniewaz kazdy podmiot ma swoja wlasna per-
cepcje ryzyka. Balzer (2001) stwierdza, iz nie ma jednej powszechnie akceptowalnej miary
ryzyka. Sugeruje on, ze miary ryzyka inwestycyjnego powinny uwzglednia¢ wzglednosc¢
ryzyka, wielowymiarowos$¢ ryzyka, asymetri¢ ryzyka i jego nieliniowos¢. Rachev i inni
(2005) podsumowujg pozadane wlasciwosci idealnej miary ryzyka, uwzgledniajac preferen-
cje inwestorow. Jednak zadna z zaproponowanych w literaturze miar ryzyka nie uwzglednia
wszystkich wymienionych jego wlasciwosci. Istnieje jednak kilka miar ryzyka, ktére moga
by¢ z powodzeniem wykorzystane.

W literaturze przedmiotu miary ryzyka dzieli si¢ ogolnie na trzy grupy (Jajuga 2000a;
Kalicki 2013; Weron, Weron 2000):

— miary wrazliwosci (ang. sensitivity measures) (analiza luki, Greeks, bpv, duration, co-

nvexity) — odzwierciedlajace wptyw czynnikoéw ryzyka na ksztattowanie si¢ zmiennych,

— miary zmiennoSci (ang. volatility measures) (wariancja, semiwariancja, wspotczyn-

niki zmiennoSci, rozstgp, asymetrie) — odzwierciedlajace zmiany rozpatrywanych
zmiennych lub ich stop zwrotu,

— miary zagrozenia (ang. downside risk measures) (Value at Risk, stress test, crash test,

expected shortfall) — odzwierciedlajagce mozliwe niekorzystne odchylenia od oczeki-
wanych wartosci zmiennych oraz ich stop zwrotu.
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Analiza wrazliwos$ci daje pewne spojrzenie na kwestie ryzyka, ale posiada ogranicze-
nia. Przede wszystkim w analizie wrazliwosci zmienia si¢ tylko warto$¢ jednej zmiennej
a wartosci wszystkich innych zmiennych przyjmowane sg jako state, to znaczy ze pozostaja
niezmienne przez caly okres planowania. W porownaniu z rzeczywistoscia, jest to bardzo
uproszczone podejscie do ryzyka. Dlatego tez analiza wrazliwosci nie jest w stanie uchwy-
ci¢ wzajemnych relacji, ktore znaczaco wptywaja na szacowane ryzyko (Awerbuch 1993;
Geiger 2011; Kalicki 2013).

Metoda uwzgledniajaca ocene ryzyka z wykorzystaniem rachunku wrazliwosci wymaga
wykonania nastgpujacych krokow (Perto, Rusak 2001):

— wybor zmiennych, ktérych wptyw na efektywnos¢ projektu bedzie podlegat analizie,

— ustalenie przedzialu zmienno$ci wielkos$ci niepewnych,

— wyznaczenie, na podstawie zbudowanego modelu, przedziatu wahan przy zatozone;j

zmiennosci.

Zmienno$¢ to miara wskazujgca wielko$¢ zmiany wartosci aktywow w danym okresie.
Im wigksza jest zmienno$¢ tym nalezy oczekiwac wigkszej zmiany wartosci tych aktywow,
a tym samym wyzszego ryzyka (istnieje zagrozenie poniesienia wigkszych strat wynikaja-
cych z niekorzystnej zmiany wartosci aktywow). Dlatego wysoka zmiennos¢ (a tym samym
wysokie ryzyko) moze by¢ zrodlem duzych korzysci, ale rowniez duzych strat (Nita 2010).
Do grupy miar zmiennosci naleza wariancja lub odchylenie standardowe.

Dotychczasowe teorie oceny ryzyka bazujace na Centralnym Twierdzeniu Granicznym,
czyli ocenie ryzyka na podstawie analizy zmiennosci rozumianej jako typowy rozrzut war-
tosci zmiennej wokot wartosci oczekiwanej wyrazony np. za pomoca dyspersji lub kurto-
zy, sg niewystarczajace przynajmniej z kilku powodow (Kutner 2009b). Pomimo prostoty
obliczen, zaktadaja normalno$¢, a w tym symetryczno$¢ rozkltadéow gestosci prawdopodo-
bienstwa stop zwrotu aktywow oraz ze modeluja preferencj¢ inwestora do ryzyka za pomo-
ca kwadratowej funkcji uzyteczno$ci. Pierwsze z tych zatozen (o normalnosci rozktadow)
jest szczegdlnie istotne dla tej pracy, poniewaz uzyskiwane rozktady gestosci prawdopodo-
bienstwa stop zwrotu w przypadku modelu opcyjnego okazaly si¢ rozkladami innymi od
normalnego. Ponadto tego typu podej$cie oznacza zalozenie, ze najistotniejsze informacje
statystyczne zawarte sg w tzw. przedziale trzysigmowym. Znaczy to, ze ,,ogon” rozktadu
gestosci prawdopodobienstwa nie zawiera istotnych informacji statystycznych (Fuss i in.
2012; Kutner 2009b).

Procesy Levy’ego sg przeciwienstwem procesow gaussowskich, gdyz mamy w nich do
czynienia z tzw. poszerzonymi rozktadami gestosci prawdopodobienstwa, gdzie najistotniej-
sza informacja o ukladzie statystycznym zawarta jest wlasnie w pogrubionym ,,ogonie” roz-
ktadu gestosci prawdopodobienstwa. Prowadzi to natychmiast do nieskonczonej dyspers;ji
i kurtozy, a tym samym do bezuzytecznos$ci oceny ryzyka opartej na tradycyjnych zmienno-
$ciach, niepozwalajacych na odpowiednie wyrdznianie scenariuszy ekstremalnych (Kaleta
i in. 2002; Kutner 2009b). W takim przypadku konieczne jest inne zdefiniowanie miary ry-
zyka np. opartej na kwantylach (ktore zawsze istniejg), a nie na momentach (ktore moga nie
istnie¢, czyli teoretycznie rzecz biorgc przybiera¢ warto$ci nieskonczone) (Kutner 2009b).
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Istota wspotczesnej teorii ryzyka jest traktowanie zdarzen ekstremalnych jako posiada-
jacych decydujacy wptyw na charakter i wielko$¢ ponoszonego ryzyka. Jest to zasadnicza
réznica w stosunku do podejs¢ tradycyjnych, w ktorych tego typu zdarzenia sg po prostu
ignorowane. Prowadzi to bezposrednio do nowej, wspotczesnej definicji ryzyka wyrazo-
nego za pomoca prawdopodobienstwa ekstremalnych strat (probability of extreme losses)
i zwigzanych z tym miar zagrozenia, z ktérych najpopularniejszg jest VaR (Value at Risk),
czyli Warto$ci Narazonej na Ryzyko lub inaczej Wartosci Zagrozonej Ryzykiem (Ganczarek
2008; Kutner 2009b).

Miary zagrozenia, takie jak VaR daja petniejszy obraz potencjalnych strat bardziej pod-
kreslajac konsekwencje pesymistycznych scenariuszy niz miary zmiennos$ci np. odchylenie
standardowe (Kaleta i in. 2002; Martin 2004; Vithayasrichareon, MacGill 2012).

Metodologia Wartos$ci Narazonej na Ryzyko zostala opracowana pod koniec lat osiem-
dziesiatych ubiegtego wieku i spopularyzowana kilka lat p6zniej przez bank inwestycyjny
J.P. Morgan do pomiaru ryzyka portfela. Z koncepcji VaR wywodzi si¢ idea analizowania
i modelowania poszczegolnych czynnikow ryzyka (Ganczarek 2008; Weron 2008).

Na rynku energii elektrycznej, na ktorym zachodza znaczne i szybkie zmiany wolumenu
obrotu oraz cen, miary zagrozenia okazuja si¢ przydatniejsze w zakresie pomiaru ryzyka niz
miary zmiennoS$ci i wrazliwosci (Ganczarek 2008).

Warto$¢ Zagrozona Ryzykiem VaR w chwili ¢ jest to taka strata wartosci rynkowej port-
fela, ze prawdopodobienstwo jej osiagniecia lub przekroczenia w rozpatrywanym okresie
(¢, t + 1) rowne jest zadanemu poziomowi tolerancji (Best 2000; Piontek 2001; Piontek 2007).

Powyzsza definicje mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

P(W,yy <W,~VaR,)=q @1
gdzie:
P — prawdopodobienstwo,
VaR, — warto$¢ zagrozona ryzykiem w chwili ¢,
W, — obecna warto$¢ portfela instrumentow,
W, — warto$¢ portfela na koniec analizowanego okresu,
q — poziom tolerancji VaR.

Nie zaktadajac wartosci portfela W, powyzsza zalezno$¢ mozna zapisa¢ wykorzystujac
pojecie stopy zwrotu 7,1 (Piontek 2001, 2007):

-1
Py <F. (@) =q 2.2)
gdzie:
41— stopa zwrotu z portfela instrumentéw na koniec analizowanego okresu,
Ff,zl(f]) — obecna warto$é kwantyla rozkladu gestoéci prawdopodobienstwa stopy zwrotu,

q — poziom tolerancji VaR.
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Oznacza to, ze prawdopodobienstwo, iz stopa zwrotu z portfela w danej perspektywie
czasu nie przekroczy warto$ci rownej odpowiedniemu kwantylowi rozktadu gestosci praw-
dopodobienstwa stopy zwrotu Fr_’t1 (g) wynosi g. Zasadniczo jest to statystyczne oszacowa-
nie przysztych, potencjalnych zmian wartosci portfela, ktore moga wyniknaé ze zmian stop
zwrotu (czyli ryzyka).

Definicja zapisana wzorami (2.1) 1 (2.2) nie precyzuje, jak nalezy t¢ warto$¢ zagrozona
wyznaczy¢. Prowadzi to do réznorodnosci mozliwych podej$é. Do najbardziej popularnych
zalicza si¢ metody: historyczna, symulacyjng i wariancji-kowariancji (w tym metode Risk
Metrics). Inne, nieco mniej popularne metody, to metoda oparta na wektorach warunko-
wych wartosci oczekiwanych i warunkowych macierzach kowariancji (model klasy VAR-
MA-MGARCH), a takze metody bazujace na teorii wartosci ekstremalnych (Kozlowski i in.
2003; Piontek 2007).

Metod¢ wariancji-kowariancji (nazywana czasem delta-normalng) mozna zaliczy¢ do
klasycznych metod analitycznych. Opiera si¢ ona na zalozeniu o normalnos$ci rozktadu ge-
stosci prawdopodobienstwa stop zwrotow, tzn. wykorzystuje zasadg mowiaca, ze jesli stopy
zwrotu aktywow w portfelu maja rozklad normalny, to stopa zwrotu portfela ma rowniez
rozktad normalny z wariancja rowng $redniej wazonej kowariancji ze stop zwrotu poszcze-
g6lnych aktywow (Koztowski i in. 2003).

W metodzie historycznej wykorzystuje si¢ dane historyczne do skonstruowania empi-
rycznego rozkladu gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu z portfela. Nie analizuje si¢
jednak historycznych stop zwrotdéw, gdyz dotyczyly one portfeli o innym sktadzie, lecz ob-
licza si¢ hipotetyczne stopy zwrotu aktualnie posiadanego portfela. To znaczy takie, jakie
mialyby miejsce gdyby w najblizszym czasie warunki rynkowe zmieniaty si¢ tak, jak w cia-
gu ostatniego okresu np. potrocza lub roku. Majac juz empiryczny rozktad gestosci prawdo-
podobienstwa stop zwrotu wyznacza si¢ odpowiedni jego kwantyl (zazwyczaj 1 lub 5%) i t¢
warto$¢ przyjmuje si¢ jako warto$¢ VaR (Koztowski i in. 2003).

Z kolei w metodzie symulacji Monte Carlo przyjmuje si¢ pewien hipotetyczny model,
ktory najlepiej opisuje mechanizm ksztattowania si¢ stop zwrotu portfela. Nastgpnie ge-
neruje si¢ kilka lub kilkadziesiat tysigcy obserwacji (mozliwych trajektorii procesu) i na
ich podstawie wyznacza si¢ rozktad gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotow oraz jego
kwantyle w wybranej chwili w przysztosci. Metoda symulacji Monte Carlo jest niewatpliwie
najlepsza z metod wyznaczania wartosci VaR, gdyz moze bra¢ pod uwage rézne zrodta ryzy-
ka, zalezno$¢ czasowa stop zwrotOw oraz niestacjonarny charakter zmiennosci (Koztowski
iin. 2003).

Intuicyjny charakter i prostota sprawity, ze Value at Risk (VaR) od poczatku 1990 roku
stala si¢ powszechnie stosowana na catym $wiecie miarg ryzyka rynkowego. Ta prosto-
ta przyczynita si¢ do przyje¢cia VaR jako standardowej miary ryzyka w $wiecie finansow.
Oficjalnie stato si¢ to w 1996 roku wraz z opublikowaniem poprawki do tzw. Umowy Ba-
zylejskiej z 1988 roku, pierwszej migdzynarodowej umowy dotyczacej wymogdw kapita-
lowych, ktora ustanawiata rowne warunki dziatalnosci dla bankéw i instytucji finansowych
aktywnych na rynku miedzynarodowym. Zaproponowano wtedy europejskim bankom
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wykorzystanie wlasnych modeli VaR do pomiaru ryzyka rynkowego (Ganczarek 2008;
Misiorek, Weron 2012; Weron 2008). VaR jako praktyczna, zintegrowana i funkcjonalna
(wewngtrzna) miara ryzyka zostata zaakceptowana rowniez przez menedzeréw firm (Puelz
1999).

Obecnie najczesciej do pomiaru ryzyka (zwlaszcza ryzyka rynkowego) wykorzystuje
si¢ VaR. Miara ta jest rekomendowana przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego,
dlatego tez w instytucjach finansowych VaR jest szeroko stosowana do szacowania ryzyka
i zarzadzania portfelem. Jej popularno$¢ wynika z faktu, ze umozliwia agregacje wptywu
roéznych czynnikow ryzyka, na ktore narazona jest instytucja (Caron i in. 2007; Chang i in.
2011; Kalicki 2013; Papla, Piontek 2009).

VaR ma dwie wazne cechy (Misiorek, Weron 2012):

— jest wspolna, zgodng miarg ryzyka dla réznych pozycji i czynnikoéw ryzyka,

— uwzglednia korelacje i zaleznosci pomigedzy réznymi czynnikami ryzyka.

Glowna zaletg zwigzang z syntetycznym pomiarem ryzyka jest wzgledna tatwosé, z jaka
mozna ja wykorzysta¢ do podejmowania decyzji strategicznych. Biorac pod uwage wysoki
poziom ryzyka w poczatkowej fazie (okres budowy), a takze rozne rodzaje ryzyka, ktore
wystepuja pdzniej, wykorzystanie syntetycznej miary ryzyka wydaje si¢ by¢ konieczne (Ca-
ron i in. 2007).

Na bazie VaR zostalo opracowane kilka analogicznych metod, bedacych adaptacja
VaR na potrzeby pomiaru ryzyka przedsigbiorstwa. Najwazniejsze z nich to Wynik (Zysk)
Narazony na Ryzyko (EaR — Earnings at Risk) i Przepltywy Finansowe Narazone na Ryzyko
(CFaR — Cash Flow at Risk) (Koztowski i in. 2003; Lang, Madlener 2010; Michalski, Krysta
2007).

EaR okresla ryzyko rozumiane jako mozliwo$¢ niezrealizowania planowanego zysku
netto, natomiast CFaR odzwierciedla ryzyko rozumiane jako mozliwos$¢ niezrealizowania
planowanego przeplywu pieni¢znego (Weron 2008).

Miara EaR jest to gorna wielkos$¢, o ktorag moze by¢ mniejszy zysk netto przedsigbior-
stwa w przypadku zrealizowania si¢ zdarzen niekorzystnych, ktore odzwierciedlaja istnie-
jace ryzyko. Méwiac bardzie potocznie, jest to ,,zagrozenie” planowanej wielkosci zysku
netto. Podobnie okresla si¢ CFaR (Koztowski i in. 2003).

W energetyce uzycie Cash Flow at Risk do szacowania ryzyka jest lepszym podejsciem
niz korzystanie z VaR. Wynika to z tego, ze VaR jest dobrym miernikiem ryzyka gdy moz-
liwe jest zamknigcie ryzykownej pozycji w kazdej chwili. W przypadku rynku energetycz-
nego jest to praktyczne niemozliwe z uwagi na rzeczowy charakter aktywow (Karandikar
i1in. 2007).

VaR zyskuje akceptacje i popularnos¢ jako uzasadnione i skuteczne narzedzie zarzadza-
nia ryzykiem cen energii. Jest jedng z najsilniej ostatnio promowanych miar ryzyka rynko-
wego nalezaca do grupy miar zagrozenia. Zarzadzajacy ryzykiem i regulatorzy uwazaja, ze
w ciaggu kilku lat wykorzystanie VaR bedzie powszechng praktyka, nie tylko dla instytu-
cji finansowych, ale dla wszystkich przedsigbiorstw w obliczu ryzyka cenowego na rynku
(Blanco 1998; Papla, Piontek 2009).
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Jednak VaR ma kilka wad szczegolowo omoéwionych w pracach Rockafellar i Uryasev
(2000) i Palmquist i inni (2002).

Wartos$¢ VaR informuje, ze z prawdopodobienstwem g warto$¢ rozpatrywanego walo-
ru nie bedzie nizsza od VaR. Nie informuje natomiast, o ile moze by¢ nizsza (Ganczarek
2008).

Gdy rozktad gestosci prawdopodobienstwa jest normalny, warto§¢ VaR jest proporcjo-
nalna do odchylenia standardowego i jest w pelni zadowalajaca miara ryzyka, jednak gdy
rozklad gestosci prawdopodobienstwa nie jest normalny, warto§¢ VaR nie jest poprawna.
A co zatem idzie miara ta nie charakteryzuje si¢ wlasciwosciami, ktore powinna posiadaé
finansowa miara ryzyka (Albanese, Lawi 2004).

VaR ignoruje ksztalt ,,ogon6w” rozkladow gestosci prawdopodobienstwa, przez co nie
mozna za jej pomocg oszacowacé rozmiaru ,,ogona” rozpatrywanego rozktadu. Ponadto VaR
jest spojna miarg ryzyka w sensie Artzner i inni (1999) tylko jesli dystrybuanty sa uznawane
za normalne (Fortin i in. 2007). Zagadnienie koherencji miar ryzyka w tym VaR jest oma-
wiane w literaturze przez Artzner i inni (1997) i Rockafellar i Uryasev (2002).

VaR nie posiada pozadanych cech matematycznych takich jak subaddytywno$é¢, wypu-
ktos¢, homogeniczno$¢ i monotonicznos¢ (Artzner i in. 1997; Dulguerov 2009; Ganczarek
2008; Rockafellar, Uryasev 2000). Brak subaddytywnosci sprawia, ze suma VaR dwodch ak-
tywow moze by¢ mniejsza niz VaR portfela bgdacego suma tych aktywow (Artzner i in.
1999; Artzner i in. 1997; Misiorek, Weron 2012).

Na podstawie badan empirycznych wykazano, ze VaR jest miarg niestabilna, ponadto dla
dyskretnych rozktadow gestosci prawdopodobienstwa niegtadka, niewypukla oraz niejedno-
modalng funkcja (Artzner i in. 1999; Fortin i in. 2007).

Aby poradzi¢ sobie z tymi brakami Artzner i inni (1999) zaproponowal alternatywna
miarg, ktora spetnia powyzsze zatozenia. Warunkowa Warto$¢ Zagrozona (Conditional Va-
lue at Risk — CVaR) jest warunkowa wartoscia oczekiwang wyznaczong ze wszystkich moz-
liwych strat przekraczajacych maksymalng strate wyznaczong przez VaR (Ganczarek 2008).

Zaleta korzystania z CVaR jako miary ryzyka jest to, ze dostarcza decydentom wigcej
informacji niz VaR. VaR nie bierze pod uwagg strat przekraczajacych warto$¢ progowa, pod-
czas gdy CVaR uwzglednia takie straty. Wazng wlasciwoscia CVaR jest to, ze stosunkowo
fatwo ja obliczy¢. Zasadniczo, obliczanie CVaR moze by¢ zredukowane do programowania
liniowego i problem moze by¢ efektywnie rozwigzany za pomocg szerokiej gamy stosowa-
nych programéw dostepnych na rynku (Fortin i in. 2007).

CVaR wyro6zniaja takie cechy jak: przechodnio$¢, dodatnia homogeniczno$¢, monoto-
niczno$¢ wzgledem dominacji stochastycznych pierwszego i drugiego rzedu (Ganczarek
2008). Ponadto CVaR jest koherentng i spdjng miarg ryzyka w sensie (Artzner i in. 1997,
1999) (koherencja CVaR zostato udowodnione przez Pflug (Krokhmal i in. 2002)).

Wykorzystanie wskaznika CVaR jest poprawne dla dowolnego poziomu istotnosci 3
z przedziatu od 0 do 1, jednak pomiar ryzyka tg miarg wykonuje si¢ zwykle dla niskich
wartosci parametrow P, tak aby reprezentowac¢ ryzyko ekstremalnych scenariuszy (Kaleta
i1in. 2002).
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Wybor odpowiednich miar dla ryzyka portfela nadal jest tematem zagorzatych dyskusji
i intensywnych badan w zakresie zarzadzania inwestycjami, poniewaz wszystkie propono-
wane miary ryzyka maja wady i ograniczone zastosowanie. Rachev i inni (2005) dochodza
do wniosku, Ze idealny srodek nie istnieje. Jednak, zauwazaja, ze uzasadnione jest, aby szu-
ka¢ miary ryzyka, ktora jest idealna do analizy poszczegoélnych problemow (Kalicki 2013;
Sereda i in. 2010).

W analizie ryzyka portfela w sektorze energetycznym stosuje si¢ powszechnie cztery ro-
dzaje miar ryzyka sa to: wariancja, semiwariancja, Value at Risk i Conditional Value at Risk
(Suzuki, Uchiyama 2010). Na rysunku 2.2 przedstawiono réznice pomi¢dzy tymi miarami

ryzyka.

A Wariancja A Semiwariancja

Prawdopodobienstwo
Prawdopodobienstwo

\ 4

‘ >
‘= "’0»{ ’+oﬁ

Warto$ci parametru Wartosci parametru

A VaR A CVaR

Prawdopodobieristwo
Prawdopodobienistwo

» P >
s

VaR VaR CVaR

Wartosci parametru Wartosci parametru

Rys. 2.2. Roznice pomigdzy czterema miarami ryzyka
a) wariancja, b) semiwariancja, ¢) warto$¢ narazona na ryzyko VaR (Value at Risk),
d) warunkowa warto$¢ narazona na ryzyko CVaR (Conditional Value at Risk)
Zrédto: (Suzuki, Uchiyama 2010)

Fig. 2.2. The differences between the four risk measures
a) variance, b) semivariance ¢) Value at Risk (VaR), d) conditional value at risk (CVaR)

Cho¢ w przeszlosci wigkszos¢ prac z zakresu analizy portfelowej opierala si¢ na wa-
riancji lub semiwariancji jako miarach ryzyka, bardziej aktualne prace zwrocily wyrazna
uwage na fakt, ze rozktady gestosci prawdopodobienstwa przeplywow pienigznych w sek-
torze elektroenergetycznym nie zawsze sa normalne (Fuss i in. 2012; Markowitz 1959;
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Porter 1974; Suzuki, Uchiyama 2010; Yu 2007). Jak wcze$niej byto wspomniane, wedtug
wspolczesnej teorii ryzyka zdarzenia ekstremalne posiadaja decydujacy wplyw na charakter
i wielkos$¢ ponoszonego ryzyka (Kutner 2009b). Diugie i grube ,,0gony” rozktadow gestosci
prawdopodobienstwa moga prowadzi¢ do duzych strat, ktore nie sg uchwycone tradycyjnymi
miarami takimi jak wariancja (Fuss i in. 2012; Suzuki, Uchiyama 2010). Wptyw rzadkich
zdarzen na profil ryzyka jest czgsto potegowany przez skonczong ptynnosc. Aktywa rzeczo-
we nabywane przez przedsi¢biorstwa sa o wiele mniej ptynne niz aktywa finansowe takie
jak: akcje, obligacje czy kontrakty terminowe (Albanese, Lawi 2004).

Ze wzgledu na wiele niepewnosci i rozne rodzaje ryzyka, ktore wptywaja na podejmo-
wane decyzje inwestycyjne w sektorze elektroenergetycznym, probuje si¢ opracowaé nowe
metody oceny projektow inwestycyjnych (Fuss i in. 2012).

W celu pomiaru ryzyka odchodzi si¢ od wariancji jako miary ryzyka. Liu 1 Wu (2007)
oraz Deng i Xu (2009) wykorzystali VaR do pomiaru ryzyka na rynkach energii elektrycz-
nej. Fortin i inni (2008) zaproponowali uzycie CVaR (Conditional Value at Risk). Uryasev
i Rockafellar (1999) zaproponowali opartg na modelu scenariuszy optymalizacj¢ portfela
za pomocg CVaR. Yu i inni (2009) rozszerzyli prace Uryasev i Rockafellar (1999) o nowe
klasy problemoéw z funkcja CVaR. Réwniez Bartelj i inni (2010) w swoich badaniach wyko-
rzystali do pomiaru ryzyka na rynkach energii elektrycznej CVaR, a Szolgayova i in. (2008)
(Szolgayova i in. 2008) postuzyli si¢ ta miarg ryzyka w procesie optymalizacji portfela tech-
nologii energetycznych zamiast wariancja i odchyleniem standardowym.

CVaR jako miara ryzyka moze by¢ bardziej odpowiednia do pomiaru ryzyka dtugotrwa-
tych aktywow rzeczowych niz wariancja, gdyz inwestycje sa nieodwracalne, przez co inwe-
stor wigksza wage przyktada do negatywnych stop zwrotu z inwestycji niz do pozytywnych
(wysokie zyski inwestora nie martwig, czego nie mozna powiedzie¢ o stratach) (Fuss i in.
2012). Czgsto takze rozktady gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu charakteryzuja sig
duza asymetrig i standardowe narzedzia optymalizacji bazujace na wariancji lub VaR sa
niewystarczajace. Aby poradzi¢ sobie z tym problemem uzywa si¢ CVaR jako miary ryzyka
(Andersson i in. 1999).

Poréwnujac optymalne portfele wyznaczone w oparciu o miary ryzyka takie jak: warian-
cja, VaR 1 CVaR mozna zauwazy¢, ze roznice migdzy portfelami moga by¢ mate, a efek-
tywne granice przy réznych miarach ryzyka leza blisko siebie pod warunkiem, ze wszystkie
zmienne maja normalny rozktad gestosci prawdopodobienstwa (Adam i in. 2008; Artzner
iin. 1999; Artzner i in. 1997; Fortin i in. 2007; Muiioz i in. 2009; Rockafellar, Uryasev 2000;
Yu 2002).

Bertsimas i inni (2004) wskazuja na przewage CVaR nad VaR z punktu widzenia uzyski-
wanych wynikow w procesie optymalizacji portfela. Jednak kosztem wykorzystania CVaR
do optymalizacji portfela jest ograniczenie prostoty i ucigzliwos¢ obliczeniowa (Leal, Men-
des 2010).
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2.1.4. Klasyfikacja ryzyka

Ryzyka mozna klasyfikowa¢ wedlug réznych kryteriow oraz dzieli¢ na ryzyko diugo-
i krotkoterminowe, analizujac okres, ktorego dotycza (Zarzadzanie... 2009). Dla celéw za-
rzadzania ryzykiem najwlasciwszy wydaje si¢ podziat ze wzgledu na przyczyng i charakter
ryzyka. Grupy ryzyk o podobnej charakterystyce na ogo6t dajg si¢ minimalizowa¢ za pomoca
podobnych instrumentdw, a zatem taki podziat utatwia wypracowanie strategii zarzadzania
ryzykiem i jest dobrym punktem wyjscia do dalszej analizy ryzyka (Kowalczyk 2002).

Ztozonos¢ problemu, jakim jest klasyfikacja ryzyk, powoduje iz nie zostal dotychczas
wypracowany jeden uniwersalny schemat ich podziatu. Najczesciej wydziela si¢ trzy gtdwne
grupy ryzyk (Kowalczyk 2002):

— ryzyka techniczne,

— ryzyka ekonomiczne,

— pozostate ryzyka.

Podziat ten wydaje si¢ by¢ najbardziej naturalny i jest do$¢ czgsto stosowany, natomiast
wsrod specjalistow nie ma zgody co do bardziej szczegdtowej klasyfikacji ryzyk w ramach
tych trzech grup. W rezultacie w literaturze wystepuje szereg podziatlow rdznigcych sig
szczegOlowoscia podejscia do klasyfikacji ryzyk, a takze przyjetym punktem odniesienia
(Kowalczyk 2002).

Zdarza sig, ze zidentyfikowane ryzyka sa klasyfikowane do trzech grup to jest: ryzyka
strategicznego, ryzyka operacyjnego lub ryzyka finansowego (Kalicki 2013; Poche¢ 2007).

Inny podziat wyroznia (Kalicki 2013; Koztowski i in. 2003; Weron 2008):

— ryzyko rynkowe (market risk) zwiazane jest z niebezpieczenstwem poniesienia straty
w wyniku niekorzystnych wahan zmiennych rynkowych, na ktére sktadaja si¢ przede
wszystkim ceny towardow (produktow, surowcow, w tym energii elektrycznej i ushug
systemowych) i instrumentéw finansowych (stop procentowych, kursow waluto-
wych);

— ryzyko kredytowe (credit risk; nazywane rowniez ryzykiem kontrpartnera — counter-
party risk) wynika z mozliwos$ci niedotrzymania warunké6w umowy przez kontrpart-
nerow (kontrahentoéw), co wiaze si¢ z konieczno$cia windykacji dtugdw;

— ryzyko operacyjne (operational risk), na ktore sktadaja si¢ wszystkie pozostate ry-
zyka, mogace powodowac poniesienie straty w wyniku niedostosowania lub zawod-
no$ci wewnetrznych proceséw, techniki, ludzi itp. Scislej definiuje si¢ ryzyko opera-
cyjne jako konsekwencje nieodpowiednich systemow informatycznych, niewlasciwej
kontroli, btedéw 1 oszustw ludzkich lub ztego zarzadzania kadra.

Rozpatrujac ryzyko pod wzgledem skutkdéw decyzji inwestycyjnej, w ogolnej strategii

przedsigbiorstwa ryzyko podzieli¢ mozna na (Ostrowska 2004):

— ryzyko projektu inwestycyjnego bedace wynikiem przyjetych zlozen technicznych
i ekonomiczno-finansowych;

— ryzyko przedsigbiorstwa i jego wlasciciela, ktore zalezy od relacji migdzy korzyscia-
mi osiggnietymi z realizacji danego projektu a korzy$ciami zwigzanymi z eksploato-
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waniem majatku bedacego w dyspozycji tego przedsigbiorstwa. Ryzyko wlascicieli
zwigzane jest z ryzykiem systematycznym i jest w pewnym stopniu uzaleznione od
ryzyka pojedynczego projektu.

Wszystkie decyzje inwestycyjne musza by¢ poprzedzone wstepna analizg ryzyka. Jest to
technika identyfikacji czynnikow i zrodet ryzyka, a nastepnie ich opisu oraz okreslenia moz-
liwosci pomiaru, kwantyfikacji i oceny ryzyka z uwzglgdnieniem jego rodzajow (Ostrowska
2004; Zhu, Fan 2010). Taka analiza powinna obejmowac wszystkie wewnetrzne (strategicz-
ne, operacyjne i organizacyjne) i zewnetrzne (makroekonomiczne, konkurencyjne, politycz-
ne i kontrahenta) ryzyka (Poche¢ 2007; Wyman 2007). Od gruntownie przeprowadzone;j,
kompleksowej identyfikacji, a nastgpnie klasyfikacji oraz oceny ryzyka zalezy jego p6zniej-
sza, odpowiednia alokacja (Nadolska 2012; Poche¢ 2007).

Identyfikacja ryzyka polega na wyrdznieniu potencjalnych zdarzen, na ktoére narazone
jest przedsigbiorstwo, a ktore sa zrodtami ryzyka. Celem identyfikacji ryzyka jest okreslenie
stopnia niepewnosci, na jaka jest narazone przedsigbiorstwo oraz rodzajow ryzyka, ktére
mogg mie¢ istotny wplyw na wartos¢ firmy (Poche¢ 2007; Wyman 2007). Wymaga to szcze-
gotowej wiedzy na temat tego przedsigbiorstwa, rynku, na ktorym przedsigbiorstwo dziata,
oraz jego prawnego, spotecznego, politycznego i kulturowego otoczenia, a takze doglgbne-
go zrozumienia celéw strategicznych i operacyjnych przedsigbiorstwa, w tym czynnikéw
kluczowych dla osiagnigcia powodzenia oraz zagrozen i szans zwigzanych z realizacjg wy-
znaczonych celow. Najwazniejsze jest, aby przedsigbiorstwo bylo w stanie okresli¢, jakie sa
glowne zagrozenia (ryzyka) dla jego dziatalnosci, ktore z tych ryzyk sa najbardziej istotne
oraz w ktorych obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa moga one wystapi¢ (Jurdziak,
Wiktorowicz 2008; Korombel 2007; Nadolska 2012; Standard... 2003). Identyfikacja ryzy-
ka, bedaca czescia procesu zarzadzania ryzykiem, jest kluczowym elementem zarzadzania
nowoczesnym przedsigbiorstwem (Koztowski i in. 2003).

Skoncentrowanie si¢ na zrddlach ryzyka (odnoszacych si¢ do okreslonych zdarzen ma-
jacych wpltyw na wyniki finansowe) w czasie analizy dziatalno$ci przedsigbiorstwa energe-
tycznego pozwala wskaza¢ czynniki ryzyka. Kazdy z tych czynnikow moze by¢ odpowied-
nio modelowany ze znacznie wigkszg dokladnoscia niz mialoby to miejsce na poziomie
przedsigbiorstwa jako cato$ci. Tak wykonane analizy pozwalaja na doktadniejszg identyfika-
cj¢ zagrozen oraz skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem (Weron 2008).

W zalezno$ci od zrodla ryzyka, mozna méwic o réznych rodzajach ryzyka. Kazde z tych
ryzyk ma wigksze lub mniejsze znaczenie dla przedsigbiorstwa energetycznego. Przeglad naj-
wazniejszych ryzyk nieodtacznie zwigzanych z branza energetyczna, mogacych nie$¢ najwigk-
sze zagrozenie w poszczegdlnych obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa energetycznego
zaprezenowano w pracach Pochec¢a (2007) i Kryzi (2011).

Analizie poddaje si¢ te rodzaje ryzyka, ktore mozna w sposoéb wiarygodny skwantyfi-
kowa¢ (Koztowski i in. 2003). Kwantyfikacja ryzyka musi zawiera¢ dwa rodzaje danych
(Kalicki 2013):

— wielko$¢ mozliwej straty,

— prawdopodobienstwo wystapienia straty.
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Efektem kwantyfikacji jest rozklad gestosci prawdopodobienstwa lub warto$ci parame-
trow charakteryzujacych rozktad.

W praktyce stosowane sg trzy metody oceny prawdopodobienstwa (Kalicki 2013):

— ocena empiryczna — wyliczenie czg¢stosci,

— ocena teoretyczna — np. Monte Carlo,

— ocena subiektywna — ekspercka.

2.2. Analiza portfelowa w energetyce

Do niedawna planowanie rozbudowy potencjalu wytwarzania energii w przedsigbior-
stwie energetycznym realizowane bylo na podstawie minimalizacji kosztow wytwarzania
energii. Inwestorzy byli przekonani, ze przez wybodr technologii charakteryzujacej si¢ naj-
nizszymi kosztami wytwarzania energii, moga zwigkszy¢ potencjal wytworczy przedsie-
biorstwa najnizszym kosztem. Strategia minimalizacji kosztéw sprawdza si¢, gdy istnieje
wzgledna pewnos$¢ kosztu, tempo postgpu technicznego jest na niskim poziomie, a ceny
energii s stabilne (Awerbuch 1993, 1995).

Dzisiejsze planowanie struktury wytworczej przedsigbiorstw energetycznych stoi w ob-
liczu szeroko zréznicowanej gamy technologicznych mozliwosci wytwarzania energii
oraz dynamicznej, skomplikowanej i niepewnej przysztosci. Proba identyfikacji najmnie;j
kosztownego projektu jest praktycznie niemozliwa z uwagi na niepewnos$¢ przysztych
wynikow. W rezultacie potrzebne sg bardziej wyrafinowane metody, techniki i narzedzia,
aby znalez¢ strategie, ktora pozwoli osiagna¢ sukces, pomimo niepewnos$ci przysztych
wynikow (Awerbuch i in. 2005a; Awerbuch i in. 1996; Awerbuch, Yang 2007; Gokgoz,
Atmaca 2012).

Rozbudowa struktury wytworczej przedsigbiorstwa energetycznego wymaga podjecia
decyzji inwestycyjnej. Jak zaznaczono w pracach Awerbuch (2000), Awerbuch i Berger
(2003) 1 Gross 1 inni (2010), wigkszo$¢ badan dotyczacych podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych w sektorze energetycznym sprowadza si¢ do okreslania autonomicznych kosztow
wytwarzania energii dla réznych technologii i do minimalizacji tych kosztow, pomijajac
jednoczesnie dwie szczegolnie istotne kwestie (Kienzle, Andersson 2008):

— po pierwsze, inwestora cechuje awersja do ryzyka, przez co nie chce on podejmowac
nadmiernego ryzyka. Je§li moze wybra¢ migdzy dwiema inwestycjami o tym samym
oczekiwanym koszcie wytwarzania energii, inwestor wybierze mniej ryzykowna.
Dlatego wraz ze wzrostem niepewnos$ci na zliberalizowanych rynkach energii nalezy
bra¢ pod uwage nie tylko $redni koszt wytwarzania energii kazdej inwestycji, ale
réwniez zwigzane z nimi ryzyko (Engles 2004; Marrero, Ramos-Real 2010; Thoma,
Krysiak 2010);

— po drugie, istotne jest wspdlne analizowanie wszystkich ,,opcji” technologicznych
w tzw. portfelu technologii wytwarzania energii, a tym samym odejscie od obec-
nej formuty polegajacej na ocenie poszczegodlnych (alternatywnych) technologii na
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rzecz oceny poszczeg6lnych portfeli technologii wytwarzania energii. Takie podej-
$cie pozwala uwzgledni¢ efekty synergii i dywersyfikacji wynikajace z odziatywan
analizowanych ,,opcji” technologicznych migdzy sobag w ramach wykonanych i re-
alizowanych przez podmiot projektow inwestycyjnych (Awerbuch, Yang 2007; Gu-
stafsson 2005; Marrero, Ramos-Real 2010). Tym samym wedlug Awerbuch i Berger
(2003a), planowanie struktury wytworczej powinno mniej skupiaé si¢ na znalezieniu
jednej technologii o najnizszym koszcie wytwarzania energii, a wigcej na rozwijaniu
efektywnego (tj. optymalnego) portfela produkcyjnego.

Na konkurencyjnym rynku gtéwnym celem przedsigbiorstwa energetycznego jest wzrost
jego wartosci przy jednoczesnej minimalizacji zwigzanych z tym zagrozen. Odchodzi si¢ od
minimalizacji kosztdw z uwagi na opisane wady takiego podejscia. Jednoczesnie rozbudo-
wa struktury wytworczej przedsigbiorstwa energetycznego funkcjonujacego w dzisiejszym
dynamicznym i niepewnym otoczeniu wymaga okreslonego postgpowania, ktore uwzgledni
ryzyko i ograniczy znaczenie autonomicznych kosztow wytwarzania energii, ktadac jed-
nocze$nie wigkszy nacisk na wartos¢ catego przedsigbiorstwa. W konteks$cie powyzszych
rozwazan uwzglednienie zarzadzania ryzykiem w strategii inwestycyjnej wydaje si¢ by¢ ko-
nieczne (Awerbuch 2006; Gokgoz, Atmaca 2012).

Do zarzadzania ryzykiem na rynku energii wykorzystuje si¢ rozne techniki. Najwigksze
praktyczne znaczenie ma analiza (teoria) portfelowa opracowana przez Markowitza (1952),
ktéra jest jednym z teoretycznych przeloméw w badaniach z zakresu finansow, wywieraja-
cych wplyw na praktyke zarzadzania inwestycjami (Hishamuddin 2006; Markowitz 1952).
Teoria ta problem optymalizacji portfela w warunkach ryzyka formalizuje do postaci dwu-
kryterialnego modelu maksymalizacji $redniej (warto$ci oczekiwanej) i minimalizacji ska-
larnej miary ryzyka (Kaleta i in. 2002). Pierwotnie analiza (teoria) portfelowa wykorzysty-
wana byta w ekonomii finansowej do ustalenia udziatu aktywow w portfelu, ktorych zyski sa
niepewne. Z czasem znalazta ona zastosowanie w wielu obszarach badawczych, w ktorych
wyniki nie tylko zalezg od wtasciwosci kazdego z poszczegoélnych elementow systemu, ale
réwniez od interakcji pomi¢dzy cechami kazdego z elementdw. Jest ona szeroko stosowana
w finansach a od niedawna stosuje si¢ ja w przemysle energetycznym (Allan i in. 2011;
Marrero, Ramos-Real 2010).

Analiza portfelowa zaktada, ze dwa parametry zawieraja wszystkie informacje, ktore
inwestor musi lub powinien wykorzysta¢ do podjecia decyzji inwestycyjnej. Najbardziej
restrykcyjnym zatozeniem jest to, ze wszystkie ryzyka nierozerwalnie zwigzane z inwestycja
wyrazone sg jedng liczba (Gao 2003).

Glownym celem analizy portfelowej jest sterowanie sktadem portfela inwestycji w taki
sposob, aby poziom ryzyka i stopy zwrotu z tego portfela (zysku lub kosztu wytwarza-
nia energii — w zaleznos$ci od przyjetego kryterium) byt z punktu widzenia inwestora
jak najlepszy. Uzyskuje si¢ to poprzez odpowiednie dobranie struktury portfela (wiel-
kos$ci udziatow poszczegdlnych walorow — technologii energetycznych). Analiza portfe-
lowa opiera si¢ na zatozeniach rynku efektywnego. Minimalne ryzyko uzyskuje si¢ po-
przez dywersyfikacje portfela, ktérej istotng czescig jest nie tylko dobor waloréw o naj-
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nizszym ryzyku, ale rowniez o niskich wspotczynnikach korelacji z pozostatymi aktywa-
mi portfela.

Ponizej przedstawiono dwa glowne wzory wykorzystywane w analizie portfelowej. Sa
one juz zaadaptowane na potrzeby analizy prowadzonej na rynku energii.

Przewidywany koszt wytwarzania energii dla portfela wyraza si¢ wzorem (Kryzia, Ka-
liski 2012):

N

Kp=Yu K 2.3)
i=1
gdzie:
Kp — przecigtny koszt wytwarzania energii dla portfela technologii,
u; — udzial technologii i w portfelu,
K; — przecigtny koszt wytwarzania energii dla technologii 7.

Oczywiscie nalezy pamietaé, ze suma udzialéow technologii w portfelu musi by¢ rowna
jeden oraz ze udzialy muszg by¢ nieujemne.

Sposob wyznaczania ryzyka portfela jest bardziej skomplikowany niz kosztu, przy czym
oprécz ryzyka waloréw wchodzacych w jego sktad uwzglednia si¢ korelacje ich zachowan.
Ryzyko portfela wyrazone jest odchyleniem standardowym kosztu wytwarzania energii port-
fela i1 opisu je wzor (Kryzia, Kaliski 2012):

N N N 2.4)
o, = Zulz ‘0'1'2 +Z ZM,- Uj0; O Py
i=1 i=1 ]:1
i#]
gdzie:
6, — odchylenie standardowe przeptywow pienigznych portfela charakteryzujace ryzyko
portfela,
6; — odchylenie standardowe przeptywow pienig¢znych technologii i charakteryzujace ryzyko
technologii i,
o; — odchylenie standardowe przeptywow pienigznych technologii j charakteryzujace ryzyko
technologii j,
u; — udzial technologii i w portfelu,
u; — udzial technologii j w portfelu,
p; — wspotczynnik korelacji zachowan technologii i oraz j,
N — liczba technologii w portfelu.

Sposrod dostepnych portfeli, przedmiotem zainteresowania sa jedynie te, ktore charak-
teryzuja si¢ najnizszym kosztem — wyznaczonym wzorem (2.3), przy danym poziomie ry-
zyka — wyznaczonym wzorem (2.4) lub najnizszym ryzykiem dla danego kosztu. Portfele
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spetniajace ten warunek nazywane sa efektywnymi. Zbior wszystkich portfeli efektywnych
tworzy tzw. granice efektywna. Wsrod portfeli efektywnych istnieje jeden, ktoéry charaktery-
zuje si¢ najnizszym kosztem przypadajacym na jednostke ryzyka. Portfel spetniajacy ten wa-
runek nazywany jest portfelem optymalnym (Awerbuch, Yang 2007; Gokgoz, Atmaca 2012).

W klasycznym podejsciu zaproponowanym przez Markowitza jako miare ryzyka przyj-
muje si¢ odchylenie standardowe lub wariancje. Podejsécie to z biegiem lat byto poddawane
licznym modyfikacjom, w tym szczegolnie w zakresie parametrow stosowanych jako miara
ryzyka, tworzac calg rodzing metod analizy portfelowej (Kaleta i in. 2002).

Analiza portfelowa jest zazwyczaj wykorzystywana do oceny czy dany portfel wytwor-
czy znajduje si¢ na granicy efektywnosci to znaczy, czy istnieje mozliwo$¢ zmniejszenia ry-
zyka bez zwigkszenia warto$ci oczekiwanej kosztow lub zmniejszenia warto$ci oczekiwane;j
zyskow portfela (Thoma, Krysiak 2010). Analiza portfelowa pozwala okresli¢ potencjalnie
najbardziej wartosciowy portfel biorac pod uwage efekty synergii projektow i dywersyfika-
cji ryzyka, ktadac szczegdlny nacisk na ryzyko rynkowe i wspodtzaleznosci (korelacje) po-
miedzy réznymi aktywami. Efektywny portfel nie jest obarczony niepotrzebnym ryzykiem
w stosunku do jego oczekiwanej stopy zwrotu (Awerbuch, Berger 2003a; Gustafsson 2005;
Marrero, Ramos-Real 2010).

Podstawa teorii inwestycji portfelowych sg niedoskonale skorelowane stopy zwrotu ak-
tywow portfela. W zasadzie argument dla dywersyfikacji w sektorze energetycznym jest
podobny do tego stosowanego w finansach, dwa nieskorelowane aktywa tworzace portfel
pozwalaja osiagnac lepszy poziom stopy zwrotu na jednostke ryzyka niz kazde z tych akty-
woOw osobno. Dlatego tak wazne jest, aby ocena i wybor projektow inwestycyjnych (zwraca-
jac szczegolng uwage na technologie) realizowane byty w kontekscie ich wktadu w portfel
wytworczy przedsigbiorstwa, a nie w sposob niezalezny (Allan i in. 2011; Kalicki 2013;
Thoma, Krysiak 2010).

Znaczace roznice wystepujace miedzy poszczegdlnymi projektami inwestycyjnymi wy-
nikaja przede wszystkim z roznic w technologiach wytwarzania energii, na jakich bazuja te
projekty. Tym samym wybor projektu inwestycyjnego do realizacji sprowadza si¢ glowne do
wyboru technologii wytwarzania energii.

Moze w tym pomoc analiza portfelowa, ktora doskonale nadaje si¢ do planowania i roz-
budowy struktury wytworczej przedsigbiorstw energetycznych, poniewaz wykorzystuje ko-
rzysci wynikajace z dywersyfikacji projektow realizowanych na bazie réznych technologii
w celu zmniejszenia ryzyka portfela wytwarzania energii. Jest ona dobrze przetestowana
1 idealnie nadaje si¢ do oceny strategii inwestycyjnej przedsigbiorstw energetycznych, ofe-
rujac rozwigzania, ktére zwigkszaja roznorodnos¢ energetyczng i bezpieczenstwo znacznie
bardziej niz arbitralny wybor alternatywnych projektow (Awerbuch 2006; Marrero, Ramos-
-Real 2010).

W literaturze naukowej istnieje kilka alternatywnych metod optymalizacji portfela, jed-
nak jak do tej pory ta zaproponowana przez Markowitza jest chyba wcigz najbardziej popu-
larng i powszechnie akceptowang metoda doboru efektywnego portfela wytwarzania energii
(Westner, Madlener 2011).
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Bazilian i Roques (2008) zwracaja uwagg, ze teoria portfelowa pomaga w podejmowaniu
decyzji w zakresie wyboru technologii wytarzania energii na dwa sposoby. Po pierwsze,
zmniejsza liczb¢ mozliwych decyzji w zakresie wyboru technologii, okreslajac niewielki
podzbior wszystkich tych portfeli, ktore sa efektywne pod wzgledem ryzyka i zysku. Po
drugie, pozwala zmierzy¢ wptyw wlaczanych do portfela technologii na warto$¢ oczekiwana
i ryzyko portfela.

2.2.1. Przeglad literatury z zakresu wykorzystania analizy portfelowej
w energetyce

Teoria portfelowa swoj poczatek zawdzigcza pracom Markowitza (1952) i Roya (1952),
ktore miaty kluczowy wktad w badania z zakresu wyboru portfela aktywow finansowych.
Po raz pierwszy sformutowano jasne rozwigzanie problemu wyboru portfela. Wczesniejsze
prace, takie jak Williamsa (1928) opieraja si¢ na twierdzeniu, ze inwestorzy powinni inwe-
stowa¢ w aktywa, ktore oferuja najwigkszy zysk. Rubenstein (2002) zauwaza, ze laureat
Nagrody Nobla Harry Markowitz wykazat w pracy, iz nie ryzyko danego aktywa jest wazne
dla inwestorow, ale raczej wkiad jaki wnosi aktywo do wariancji catego portfela w wyniku
kowariancji z innymi aktywami portfela.

Najwazniejszym efektem badan Markowitza byla teoria znana jako analiza $rednio-wa-
riacyjna (MVA — Mean-Variance Analysis) zastosowana gtownie w finansach. Dzi§ M VA jest
uznanym elementem nowoczesnej teorii finansow. Oprocz glgbokiej aplikacji oraz dalszego
rozwoju optymalizacji portfela i technik selekcji portfelowych w $wiecie finanséw, metody
te sg powszechnie wykorzystywane rowniez do rozwigzywania probleméw optymalizacyj-
nych aktywow niefinansowych (Awerbuch 2006; Lang, Madlener 2010; Westner, Madlener
2011).

Wykorzystanie teorii portfelowej odnotowano w zakresie wyboru projektow miedzyna-
rodowych Han i inni (2004), w rybotéwstwie Perruso i inni (2005), ochronie srodowiska
Laurikka i Springer (2003), opiece zdrowotnej Sendi i inni (2003), Bridges (2004), Prattleya
i inni (2007) oraz w wielu innych pracach naukowych migdzy innymi: Springer i Laurikka
(2002), Kleindorfer i Li (2005), Seitz i Ellison (1995), Huisman i inni (2009), Conroy (1975)
i Chandra (2002).

Z biegiem czasu, teoria portfela zaczeta by¢ stosowana réwniez w sektorze energetycz-
nym. Po raz pierwszy analizg¢ portfelowg do budowania portfeli energetycznych wykorzy-
stali Bar-Lev i Katz (1976). Zastosowali oni teori¢ portfelowa do optymalizacji portfela
wytwarzania energii elektrycznej Stanéw Zjednoczonych Ameryki Potnocnej z punktu wi-
dzenia dywersyfikacji paliw.

Wykorzystanie teorii portfelowej w obszarze energetyki gwattownie wzrosto w wyni-
ku prac Awerbucha. W pracach Awerbuch (1995, 2000) wykazano, ze wlaczenie energetyki
wiatrowej, stonecznej i innych odnawialnych zrédet do portfela tradycyjnych amerykan-
skich aktywow wytworczych zmniejsza ogolne koszty wytwarzania energii i ryzyko portfe-
la, nawet mimo iz ich indywidualne koszty wytwarzania energii byly wyzsze.
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Awerbuch i Berger (2003a) zastosowali po raz pierwszy teori¢ MVA na zliberalizowa-
nych rynkach energetycznych. Zbadali oni portfel technologii wytwdrczych Unii Europej-
skiej (UE-15). W poréwnaniu do Bar-Lev i Katz (1976), skorzystali oni z bardziej szczegd-
towych modeli, ktore odzwierciedlaja ryzyko odpowiednich strumieni kosztow wytwarzania
energii. Ich wyniki pokazuja, ze istniejacy portfel energetyczny UE nie jest optymalny.
Mozna go jednak udoskonali¢ poprzez zwickszenie udziatu energetyki odnawialnej, w tym
szczegolnie zrodet wiatrowych, poprzez rozbudowanie ich mocy (Lang, Madlener 2010;
Westner, Madlener 2011).

Krey i Zweifel (2006) zastosowali teori¢ portfelowa do wyznaczenia efektywnych port-
feli wytwarzania energii Szwajcarii 1 Stanéw Zjednoczonych. Wyniki sugeruja, ze mak-
symalny oczekiwany zwrot z portfela w Szwajcarii mozna zwickszy¢ poprzez rozbudowe
mocy sitowni jadrowych i stonecznych oraz ograniczenie mocy energetyki wodnej. Nato-
miast portfel o minimalnej wariancji posiada wigkszy udzial energetyki jadrowej i wodne;j.
Innym stwierdzeniem bgdacym nastgpstwem ich badan jest to, ze portfel o maksymalnym
oczekiwanym zysku w USA sktada si¢ gtéwnie z sitowni bazujacych na technologii weglo-
wej 1 wiatrowej. Wyniki analizy wskazuja, ze gaz ziemny nie odgrywa istotnej roli w bu-
dowaniu optymalnych portfeli wytwdrczych w Stanach Zjednoczonych (Gotham i in. 2009;
Westner, Madlener 2011).

Podobne badania okreslajace oraz analizujace potencjalny portfel wytwarzania energii
elektrycznej na poziomie regionalnym przeprowadzono miedzy innymi dla Szkocji: Awer-
buch (2008) (Awerbuch 2008), dla Kalifornii: Lesser 1 inni (A mean-variance... 2007) oraz
dla Tajwanu: Huang i Wu (2008), a na poziomie krajowym dla Wielkiej Brytanii: Awer-
buch (2006a), Holandii: Jansen i inni (2006), Jansen i Beurskens (2008), Irlandii: Doherty
i inni (2008), McLoughlin i Bazilian (2006) i dla krajow rozwini¢tych oraz rozwijajacych
si¢: Awerbuch i inni (2005b). Wspolna cechg wigkszosci tych zastosowan jest poroéwnanie
funkcjonujacego ,,miksu” energetycznego dla danego regionu z optymalnym portfelem wy-
twarzania energii. W innym badaniu przeprowadzonym przez DeLaquil i inni (2005) analizg
portfelowa wykorzystano do zaplanowania struktury wytwarzania energii elektrycznej dla
stanu Wirginia w USA.

Teorie Markowitza w procesie podejmowania decyzji dotyczacych strategii zabezpie-
czajacych przed ryzykiem wykorzystali w swoich pracach Nésdkkéld i Keppo (2005) oraz
Woo i inni (2004). Autorzy koncentrowali si¢ w nich na okre$leniu optymalnych strate-
gii zabezpieczajacych przy uwzglednieniu relacji jakie wystepuja pomigdzy cenami energii
elektrycznej 1 jej zuzyciem.

Zhu i Fan (20100) w swojej pracy, wykorzystujac teori¢ portfelowa, poddali ocenie
chinskie plany rozbudowy struktury wytworczej do 2020 roku. Natomiast Galvani i Plourde
(2009) zaproponowali metod¢ oceny poziomu dywersyfikacji portfela aktywdw na rynku su-
rowcow energetycznych. Humphreys i McClain (1998) wykorzystujac teori¢ MVA do oceny
portfela zrédet wytwarzania energii w USA, udowodnili ze w stosunku do roku 1980 struk-
tura ewoluowata w kierunku portfela bardziej efektywnego, poprzez zwigkszenie od 1990
zuzycia gazu ziemnego.
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Borchert i Schemm (2007) zastosowali teori¢ portfelowa Markowitza w innym kontek-
$cie, a mianowicie do oceny mozliwosci inwestycyjnych w energetyke wiatrowa. Jako kry-
teria optymalizacji przyjeli oni oczekiwany zwrot z inwestycji oraz Conditional Value at
Risk (CVaR) bedaca miarg ryzyka. Wyniki badan wskazaly, ze obecnie stosowany system
wsparcia energetyki odnawialnej w Niemczech prowadzi jedynie do niewielkiej dywersyfi-
kacji struktury wytworczej (Westner, Madlener 2011).

Innym przyktadem zastosowania teorii portfelowej wykorzystujacej do opisu ryzyka pa-
rametr CVaR jest praca Schemm (2008). Zastosowat on teori¢ Markowitza do modelowania
i analizy decyzji inwestycyjnych.

Autorzy prac Roques i inni (2008), Madlener i Wenk (2008), Madlener i Westner (2009a,
2009b) odeszli od podejscia wykorzystujacego koszty wytwarzania energii jako kryterium
optymalizacji portfela na rzecz wartosci oczekiwanej NPV aktywow.

Praca Roques i in. (2008) jest przyktadem nowoczesnego zastosowania teorii portfelowej
do dywersyfikacji portfela na zliberalizowanych rynkach energetycznych. W pracy tej prze-
prowadzono badania w zakresie wyboru projektow inwestycyjnych bazujacych na r6znych
technologiach wytwarzania energii w kontekscie optymalizacji portfela wytworczego Wiel-
kiej Brytanii. Skupiono si¢ na trzech technologiach obcigzenia podstawowego (elektrownie
wykorzystujace gaz ziemny, wegiel 1 energie jadrowa) biorac pod uwage NPV i jej odchyle-
nie standardowe jako parametry opisujace kryteria optymalizacji. Jednym z wynikow badan
jest stwierdzenie, ze wysoka korelacja cen gazu i energii elektrycznej zmniejsza ryzyko dla
elektrowni gazowych sprawiajac, ze te portfele, ktore sa zdominowane przez wysoki udziat
technologii gazowych sa atrakcyjniejsze.

Madlener i Wenk (2008) zbadali przyszty rozwo6j portfela technologii wytwarzania
energii w Szwajcarii, majac na celu identyfikacje efektywnych mozliwosci inwestycyjnych
w sektorze dostaw energii elektrycznej. Ich badania obejmowaty zaréwno istniejace, jak
i nowe instalacje wytwarzania energii oraz technologie obcigzenia podstawowego i szczy-
towego. Wyniki wskazuja, ze obecny portfel produkcyjny dla obciazenia podstawowego w
Szwajcarii jest bardzo blisko efektywnej granicy i pozostawia tylko niewielkie pole ma-
newru do dalszej optymalizacji.

2.2.2. Ograniczenia w analizie portfelowej

Wykorzystanie analizy portfelowej do wyboru optymalnego projektu inwestycyjnego,
ktoérego realizacja zblizy strukture wytworcza lub utrzyma na poziomie efektywnego portfe-
la technologii wytwarzania energii jest skomplikowanym procesem z powodu wplywu wielu
czynnikow, a zatem nalezy uznaé, ze te badania moga mie¢ pewne ograniczenia (Zhu, Fan
2010).

Nalezy zauwazy¢, ze teoria portfelowa opiera si¢ na zestawie zatozen, ktore obowigzuja
na wysoce konkurencyjnych rynkach finansowych, jednak nie moga by¢ $cisle spetnione
w przypadku rzeczowych aktywow wytworczych (Awerbuch, Berger 2003a; Kienzle, An-
dersson 2008). Korekty, ktore sa niezbedne do wykorzystania analizy portfelowej w konstru-
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owaniu i ocenie portfeli, moga by¢ niewielkie pod wzgledem modyfikacji danych, zalozen
i wymagan obliczeniowych, ale moga mie¢ istotny wpltyw na wyniki. Niektore z modyfikacji
nie majg wickszego znaczenia, podczas gdy inne decyduja w istotnym stopniu o wynikach
analizy. Waznos¢ zatozen i skutki ich modyfikacji musza by¢ okreslone. Realizuje si¢ to po-
przez ocen¢ zmiany wynikow analizy po przeniesieniu zalozen przyjmowanych w analizie
aktywow finansowych na analiz¢ aktywow rzeczowych (Awerbuch, Berger 2003a; Thoma,
Krysiak 2010).

Teoria opracowana przez Markowitza pozostaje rdzeniem analizy portfelowej, ale za-
rzadzajacy portfelem muszg radzi¢ sobie z wieloma praktycznymi problemami, ktore wply-
waja na wiarygodno$¢ analizy. W literaturze zidentyfikowano pewne kwestie, ktore nalezy
uwzgledni¢ wykorzystujac analizg portfelowa do oceny lub poszukiwania optymalnego port-
fela aktywow wytwarzania energii (Allan i in. 2011; Gao 2003).

Problemy zastosowania analizy §rednio-wariancyjnej (MVA) w energetyce, mozna po-
dzieli¢ na trzy gtéwne obszary (Allan i in. 2011):

— charakterystyka projektu inwestycyjnego jako aktywa,

— pordéwnywalno$¢ miary zwrotu z inwestycji w aktywa rzeczowe do miary zwrotu

z inwestycji w aktywa finansowe, dla ktorych MVA zostala stworzona,

— poréwnywalno$¢ miary ryzyka inwestycji w aktywa rzeczowe do miary ryzyka inwe-

stycji w aktywa finansowe, dla ktorych MVA zostata stworzona.

Analiza $rednio-wariancyjna jest oparta na nast¢pujacych zatozeniach (Awerbuch, Ber-
ger 2003a; Gao 2003; Gokgdz, Atmaca 2012):

— wszystkich inwestorow charakteryzuje awersja do ryzyka,

— inwestorzy majg pelng informacj¢ na temat wszystkich aktywow,

— rynek aktywow jest doskonale konkurencyjny, co na ogét przektada si¢ na niskie

koszty transakcyjne lub ich brak,

— nie istniejg podatki,

— zwroty z aktywoOw charakteryzujg si¢ normalnymi rozktadami gestosci prawdopodo-

bienstwa.

Rynek aktywow wytworczych moze by¢ stosunkowo niedoskonaly w poréwnaniu do
rynkow kapitalowych, poniewaz w przeciwienstwie do papieréw wartoSciowych, ktore sg ta-
two zbywalne, inwestycje majatkowe duzo trudniej jest spieni¢zy¢, a tym samym likwidacja
aktywow wytworczych moze by¢ trudniejsza (Awerbuch, Berger 2003a; Kienzle, Andersson
2008).

Tradycyjne podejscie MVA nie uwzglednia kosztow zwigzanych z przejsciem z obec-
nego (nieefektywnego) portfela do planowanego przyszitego (efektywnego) portfela. Sa to
istotne koszty dla portfela aktywow energetycznych, ktore moga by¢ poniesione w przypad-
ku koniecznosci likwidacji istniejacych aktywow. Koszty likwidacji jednostki wytworczej
sa zwykle uwzglednione w wycenie projektu, ale koszty przejscia z jednego portfela do
drugiego nie sg wyraznie ujete (Allan i in. 2011; Thoma, Krysiak 2010).

Ponadto aktywa wytworcze moga nie by¢ w pelni jednorodne: dwie identyczne in-
stalacje moga charakteryzowac si¢ inng warto$cig zwrotu i ryzyka, jezeli beda pracowac



45

w réznych warunkach np. ich lokalizacja lub dostgpnos¢ paliwa jest inna (Awerbuch, Ber-
ger 2003b).

Inng rzecza jest to, ze proponowane portfele nalezy sprawdzi¢ pod katem ich wykonal-
nosci, cho¢by z uwagi na istniejace ograniczenia infrastruktury elektroenergetycznej. By¢
moze niektore z portfeli okre§lone jako efektywne moga w rzeczywistosci okaza¢ si¢ nie-
mozliwe do realizacji, jednak majac odpowiednio duze zasoby finansowe i czasowe jest
mato prawdopodobne, aby niewykonalno$¢ byta bariera. Jednakze koszty wykonalnosci
moga by¢ realng przeszkoda (Allan i in. 2011).

Rowniez zalozenie doskonalej podzielno$ci aktywa jest ograniczeniem, poniewaz
w praktyce moce znamionowe elektrowni zmieniaja si¢ w sposob dyskretny, a nie w sposob
ciggly. Stanowi to problem, gdy celem jest doktadna realizacja pozadanego portfela akty-
woOWw, poniewaz z uwagi na to ograniczenie niektore portfele nie sa osiggalne. Ten problem
mozna jednak rozwigza¢. Budowa nowej elektrowni moze by¢ podj¢ta we wspolpracy z in-
nymi przedsi¢biorstwami energetycznymi tak, aby wlasny udziat w lacznej mocy elektrowni
odpowiadal wymaganej wielkos$ci w odniesieniu do planowanej alokacji w portfelu (Kien-
zle, Andersson 2008; Kienzle i in. 2007).

Analiz¢ $rednio-wariancyjng mozna wykorzysta¢ tylko dla danych charakteryzuja-
cych si¢ normalnymi rozktadami gestosci prawdopodobienstwa. Zatozenie to jest przy-
czyna krytyki tej metody. Wigkszo§¢ badan empirycznych wskazuje, ze ceny aktywow
na rynkach kapitatlowych charakteryzuja si¢ asymetrycznymi, a czegsto i leptokurtycz-
nymi rozktadami gestosci prawdopodobienstwa. W przypadku aktywow o takich rozkta-
dach prawdopodobienistwa, wariancja nie jest wlasciwa miarg ryzyka (Marasovic, Babic
2011).

Problematyka optymalizacji portfela wymaga zdefiniowania miary ryzyka, ktora zosta-
nie wykorzystana w modelu optymalizacji portfela. Z uwagi na wady wariancji jako miary
ryzyka w modelach wyboru optymalnego portfela probuje stosowacé si¢ alternatywne miary
ryzyka takie jak: VaR — Value at Risk i CVaR — Conditional Value at Risk (de Oliveira i in.
2011; Marasovic, Babic 2011).

Jednym z zalozen MVA, ktéry stanowi czgsty powod krytyki, jest to, iz zaktada ono
wykorzystanie danych historycznych w celu stworzenia odpowiednio mocnych podstaw do
przewidywania przysztosci. Wykorzystanie historycznych danych nie zawsze pozwala na
prognozowanie przysztych warto§ci np. zmian cen. Stirling (1999) twierdzi, ze w warun-
kach niewiedzy nie istniejg podstawy by przypuszczaé, ze historyczne wzorce powtorza si¢
w przysztosci (Zhu, Fan 2010).

Pomimo wyzej wymienionych ograniczen teoria portfelowa jest powszechnie stosowana
do budowania, oceny i optymalizacji portfeli rzeczowych aktywow trwatych (Awerbuch,
Berger 2003a; Gokgoz, Atmaca 2012).

Uzycie symulacji Monte Carlo pozwala rozszerzy¢é wywodzace si¢ z analizy portfe-
lowej deterministyczne techniki optymalizacji portfeli aktywow energetycznych, znoszac
ograniczenia dotyczace normalno$ci rozkltadow gestosci prawdopodobienstwa uzytych do
modelowania niepewnosci. Niemal kazdy rozklad gestosci prawdopodobienstwa moze by¢
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wykorzystany, a do pomiaru ryzyka moga zosta¢ wykorzystane rézne inne miary a nie tylko
wariancja czy odchylenie standardowe (Vithayasrichareon, MacGill 2012).

Zaawansowane wykorzystanie idei analizy portfelowej pozwala na porownanie tech-
nologii energetycznych i okreslenie ich roli dla przedsigbiorstwa energetycznego w przy-
padku realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego w zakresie wytwarzania energii. Bazu-
jac na idei analizy portfelowej mozliwe jest stworzenie metody, za pomocg ktoérej mozna
dokona¢ oceny réznych technologii energetycznych pod wzgledem korzysci dla przedsig-
biorstwa energetycznego, rozumianych jako wzrost wartosci przedsiebiorstwa i zmniej-
szenie ryzyka jego funkcjonowania. W ten sposob bedzie mozna okresli¢ role poszcze-
gblnych technologii energetycznych w strukturze produkeyjnej polskich przedsigbiorstw
energetycznych. Realizacja kompleksowych badan w tym zakresie jest bardzo interesu-
jaca, poniewaz wdrozenie ich wynikow moze zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ polskich
przedsigbiorstw energetycznych, wskazujac kierunek dywersyfikacji ich struktur produk-
cyjnych.

2.3. Metoda badawcza

W literaturze najbardziej rozpowszechnione sg dwa roézne podejscia w zakresie wybo-
ru inwestycji dotyczacej wytwarzania energii elektrycznej. Pierwsze podejscie opiera si¢
na zaktualizowanym koszcie wytwarzania energii elektrycznej (LCEP — Levelized Costs of
Electricity Production). Metoda ta pozwala obliczy¢ oczekiwane koszty wytwarzania energii
elektrycznej dla roznych technologii i na tej podstawie wybra¢ technologie o najnizszych
kosztach. Podejscie bazujace na LCEP jest uzywane gtdwnie na regulowanych rynkach ener-
gii, gdzie spolki energetyczne zobowiazane sa do zapewnienia bezpieczenstwa dostaw ener-
gii. Nikt nie zastanawia si¢ czy z ekonomicznego punktu widzenia inwestycja powinna by¢
realizowana, czy nie. Opierajac si¢ na zalozeniu, Ze inwestycja jest wymagana, konieczne
jest wskazanie tylko najtanszej technologii, w czym doskonale sprawdza si¢ metoda LCEP.
Cho¢ metoda ta nie uwzglednia w odpowiedni sposdb niepewnosci, wcigz ma zastosowanie
w praktyce rowniez na zliberalizowanych rynkach (Geiger 2011; Projected... 2005; Roques
2008). Jednak trudno jest w metodologii LCEP skuteczne uwzgledni¢ ryzyka i niepewnosci.
International Energy Agency (2005) (Projected... 2005) sadzi, ze metodologia obliczania
kosztow wytwarzania energii na konkurencyjnych rynkach nie bierze w odpowiednim stop-
niu pod uwage ryzyka rynkowego. Dlatego konieczne jest zastosowanie podejscia, ktore
uwzglednia ryzyka przysztych kosztow i przychoddw, gdyz na konkurencyjnym rynku ener-
gii elektrycznej urzadzenie wytwarza energi¢ elektryczng tylko wtedy, gdy jego koszty kran-
cowe sg nizsze lub rowne cenom energii elektrycznej. Inng wada podejscia LCEP jest to, ze
ignoruje ceny energii elektrycznej i wyltacznie opiera si¢ na kosztach. Ponadto nie uwzgled-
nia, ze jednostki szczytowego obcigzenia dziatajg gldwnie w okresach wysokich cen, dlatego
moga one by¢ rentowne, mimo ich stosunkowo wysokich kosztow (Geiger 2011; Roques
2008).
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W literaturze mozna nadal spotka¢ si¢ z podejsciem, w ktorym przyjmuje si¢ jako funk-
cje celu minimalizacj¢ zaktualizowanego kosztu wytwarzania energii elektrycznej, pomimo
ze na uwolnionych rynkach, przedsigbiorstwa energetyczne beda realizowaé inwestycje tyl-
ko wtedy, gdy bedzie ona optacalna. Tym samym dynamiczne metody oceny efektywnosci
ekonomicznej inwestycji ujmujace calkowita liczbe pozycji finansowych zwiazanych z dana
inwestycja wydaja si¢ by¢ korzystniejsze z punktu widzenia interesow wiascicieli (Geiger
2011; Kalina, Skorek 2000; Liszka 2006).

Zgodnie z obowiazujacymi standardami dynamicznymi (uwzgledniajgcymi zmiany war-
todci pieniagdza w czasie) miarami optacalnosci ekonomicznej inwestycji sg wskazniki wy-
prowadzone z obliczen przeptywow pieni¢znych w kolejnych okresach eksploatacji inwesty-
cji oraz z rachunku dyskonta (Skorek, Kalina 2002). Naleza do nich (Bartnik 2005):

— warto$¢ zaktualizowana (biezaca) netto (NPV — Net Present Value),

— wewngtrzna stopa zwrotu (IRR — Internal Rate of Return),

— prosty i zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych (SPBP — Simple Pay

Back Period 1 DPBP — Discounted Pay Back Period).

Powyzsze mierniki sa podstawowymi, powszechnie uznawanymi i funkcjonujacymi
wskaznikami efektywnosci ekonomicznej dowolnego przedsigwzigcia gospodarczego na
catym $wiecie. Sg jedynymi i wylacznie uznawanymi miernikami przez wszystkie banki,
w tym Bank Swiatowy.

Wryliczajac warto$ci powyzszych miernikdw stosuje si¢ rachunek dyskonta, uwzglednia-
jacy zmiang wartosci pienigdza na skutek uptywu czasu. Zmiana wartos$ci pieniadza w czasie
wynika z (Nita 2010):

— wplywu ryzyka,

— psychologicznej sktonnos$ci do biezacej konsumpcji,

— plynnosci pieniagdza posiadanego obecnie.

Wyliczajac i poréwnujac rézne wielkosci nalezy mie¢ wspdlny mianownik, wspdlny
poziom odniesienia. Rachunek dyskonta pozwala na porownywanie pienigdzy z r6znych
okresow, sprowadzajac ich wartos¢ do tej samej chwili. Inaczej méwiac, rachunek dyskonta
daje mozliwo$¢ przeliczania warto$ci pienigdzy z jednego okresu na kazdy inny dowolny
moment w czasie (Bartnik 2005).

Sposréd wymienionych miernikow efektywnosci inwestycji na pierwszy plan wysuwaja
si¢ dwa najpopularniejsze i w obiegowej opinii najskuteczniejsze: NPV i IRR, ktore sg za-
lecane przez Organizacj¢ Narodow Zjednoczonych ds. Rozwoju Przemystowego (UNIDO —
United Nations Industrial Development Organization) 1 sa szeroko stosowane w ocenie pro-
jektow w sektorze energetycznym (Behrens, Hawranek 2003; Wrébel 2010).

Mierniki te majg charakter uniwersalny, silne podstawy metodologiczne i szerokie za-
stosowanie w zakresie zarowno oceny projektow inwestycyjnych oraz w innych obsza-
rach, takich jak warto$¢ firmy lub analiza inwestycji finansowych (Mackevicius, Tomasevic
2010).

W metodologii oceniania projektow inwestycyjnych warto$¢ biezaca netto (NPV) i we-
wngetrzna stopa zwrotu (IRR) jako miary uznane za najbardziej wiarygodne s najpowszech-
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niej stosowane (Mackevicius, Tomasevic 2010). Badania przeprowadzone ws$rod 392 dyrek-
torow finansowych duzych i matych firm pokazaly, ze 74,9% z nich przy wycenie projektow
inwestycyjnych korzysta zawsze lub prawie zawsze z NPV (Graham, Harvey 2001). W prak-
tyce analiza projektow inwestycyjnych zaktada, ze wiarygodno$¢ tych miernikow jest taka
sama, a wynik kazdej z nich moze stuzy¢ jako kryterium przyjecia lub odrzucenia projektu.
NPV opiera si¢ na koncepcji wartosci biezacej netto i pokazuje kwotg, o ktdérg suma do-
chodéw projektu przekracza taczne ptatnosci (Mackevicius, Tomasevic 2010). Istota NPV
jest obliczenie sumy zdyskontowanych przeptywow pienieznych netto generowanych przez
dane przedsiewzigcie przez caly okres jego eksploatacji rowny n. W procesie dyskontowania
wykorzystujemy stope dyskontowa r okreslajaca koszt zaangazowanego kapitatu. Wowczas
NPV moze zosta¢ obliczona jako (Wanielista 2009):

A 25)
NPV = L
iz (1+7)
gdzie:
n — horyzont czasowy projektu,
CF; — przeplywy pienigzne netto w okresie i-tym,
r — stopa dyskontowa.

Oszacowane NPV informuje o bezwzglednej wielkosci korzysci uzyskiwanych w zwiagz-
ku z realizacjg projektu inwestycyjnego. Przyjmujac zwykle kryterium planowania inwesty-
cji, nalezy ja podja¢ gdy NPV > 0, co wskazuje ze inwestycja jest uwazana za efektywna
ekonomicznie, natomiast gdy NPV < 0 projekt nalezy odrzuci¢, poniewaz jest nieefektywny
z ekonomicznego punktu widzenia. Czgsto jednak oprocz warunku NPV > 0 inwestycja
musi si¢ cechowac odpowiednio krotkim zdyskontowanym czasem zwrotu naktadow inwe-
stycyjnych (DPB) i odpowiednio wysoka warto§cig wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) (Mac-
kevicius, Tomasevic 2010; Skorek, Kalina 2002; Wanielista 2009; Wrobel 2010).

Stopa dyskontowa, przy ktorej NPV jest rowna zero, nazywa si¢ wewnetrzng stopa zwro-
tu z projektu (Mackevicius, Tomasevic 2010; Wrobel 2010).

Zatem:
i=n CF (2.6)
- (I+ IRR)
gdzie:
n — horyzont czasowy projektu,
CF; — przepltywy pienig¢zne netto w okresie i-tym,

IRR - wewng¢trzna stopa zwrotu.
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Zgodnie z ta miarg inwestycj¢ nalezy podja¢, gdy wewngtrzna stopa zwrotu przewyzsza
ustalong stope zwrotu, wymagang przez zarzadzajacego. W przypadku gdy IRR jest nizsza
anizeli stopa wlasciwego dla projektu kosztu kapitatu, wowczas nie podejmujemy dziatan
majacych na celu realizacj¢ inwestycji (Wrobel 2010).

Niedoskonaloscig IRR jest trudnos$¢ zastosowania jej do oceny efektywnosci projektow
nickonwencjonalnych, tzn. takich, gdzie ujemny przeptyw pienig¢zny netto wystepuje na
przestrzeni wigcej niz jednego okresu (Wrobel 2010).

Mozliwa jest sytuacja, w ktorej obie metody moga sugerowac podjecie odmiennych de-
cyzji inwestycyjnych. Zjawisko to znane jest w literaturze pod nazwa ,,problem rankingu”.
Celowym jest zatem rozstrzygnigcie, ktora z metod nalezy si¢ kierowaé¢ w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, przyjmujac ja jako podstawe do obliczania ekonomicznej funkcji
celu (Behrens, Hawranek 2003; Liszka 2006).

Biorac pod uwagg fakt, iz glownym celem realizacji projektu (aktywnos$ci inwestycyj-
nej) jest zwigkszenie stanu posiadania jego wlascicieli, istotne w ocenie ekonomicznej sa
koncowe efekty skumulowane. Wskaznik NPV jest wigc poprawnym kryterium decyzyjnym
z punktu widzenia inwestorow. Wskaznik IRR moze wowczas spetnia¢ funkcj¢ pomocnicza,
polegajaca gtownie na szybkim, intuicyjnym poréwnaniu rentownos$ci inwestycji z innymi
formami lokowania kapitatu (Liszka 2006; Walczak 2003).

Wymienione wady i niedostatki IRR powoduja, ze koncepcja NPV zyskata sobie najszer-
sze grono zwolennikdw, co nie oznacza, ze miara ta jest wolna od niedoskonato$ci. Prze-
waga warto$ci biezacej netto nad wewngtrzng stopg zwrotu wynika gléwnie z techniczne;j
konstrukcji wskaznikéw, poniewaz metodycznie obie miary bazuja na tej samej idei (Wrébel
2010).

Metoda zdyskontowanych przepltywdw pieni¢znych (DCF — Discounted Cash Flow)
charakteryzuje si¢ wlaczeniem dowolnych wartosci premii za ryzyko w stopg dyskontowa,
co w praktyce oznacza, ze dla projektow o dlugim horyzoncie inwestycyjnym sa stosowane
wysokie wartosci stopy dyskontowej. Dlatego nowoczesne biznesplany koncentrujg si¢ na
metodach dynamicznych i pozwalajacych na elastyczne planowanie, z zastrzezeniem opty-
malizacji proceséw. Tego typu dzialania moga przyczyniaé si¢ do identyfikacji mozliwosci
inwestycyjnych na podstawie nowych technologii (Tolis, Rentizelas 2011).

Metody bazujace na dynamicznych miarach oceny efektywnosci ekonomicznej inwe-
stycji, takich jak warto$¢ biezaca netto, w tym takze metoda LCEP, sa niewystarczajace do
oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych, poniewaz nie pozwalaja wlasciwie uchwy-
ci¢ dodatkowych czynnikéw ryzyka, ktore znacznie wzrosty od momentu kiedy sektor ener-
getyczny rozpoczat procesy liberalizacji i deregulacji (Fernandes i in. 2011). Nie biora one
pod uwage wzajemnego oddziatywania migdzy trzema waznymi cechami decyzji inwesty-
cyjnych, ktorymi charakteryzuje si¢ niemal kazda inwestycja w aktywa rzeczowe, zwlaszcza
w aktywa energetyczne, a sg to (Fortin i in. 2007; Szolgayova i in. 2008; Wanielista 2009):

— czesciowa lub catkowita nieodwracalno$¢ inwestycji,

— niepewnos¢ dotyczaca przysztych przeplywow pienigznych (kosztow i przychodow),

— elastyczno$¢ decyzyjna w czasie trwania inwestycji.
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Ostatnia z wymienionych cech — dotyczaca elastyczno$ci decyzyjnej wymaga skomen-
towania.

Dynamiczne miary oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych, w tym warto$¢ bie-
zaca netto nie uwzgledniaja przysztych mozliwosci, ktore moga zaistnie¢ w czasie reali-
zacji projektu. Decydent zdaje sobie sprawe, ze ma mozliwos¢ reagowania stosownie do
sytuacji jakie pojawiajg si¢ na rynku. Ta elastyczno$é¢ decyzyjna pozwala zarzadzajacemu
podejmowac decyzje podczas realizacji projektu w taki sposob, aby oczekiwane zwroty byly
maksymalizowane lub przewidywane straty minimalizowane (Brandao i in. 2005; Wrdébel
2010). Metody wyceny wykorzystujace NPV pomijaja wszelkie wartosci, ktore wynikaja
z elastycznosci decyzyjnej, przez co sa krytykowane, gdyz mozliwosci elastycznej reakcji
na zmiennos$¢ otoczenia i mozliwosci zmniejszenia niepewnos$ci poprzez podejmowanie eta-
powego dziatania powoduja, ze praktycznie kazdy projekt inwestycyjny ma wigkszg warto§é
niz wynikatoby to ze statycznej analizy prowadzonej metodami dyskontowymi (Brandao
i in. 2005; Roques 2008; Wisniewski 2005a).

Mozliwosci stojace przed zarzadzajacym trudno ujaé ideag NPV z powodu jej niedo-
statkow. Z pomoca przychodza jednak metody alternatywne, takie jak metoda bazujaca
na rachunku opcji rzeczowych (ROA — Real Option Approach), ktora stala si¢ popularna
w wycenie aktywow energetycznych (Geiger 2011; Wrobel 2010). Podejécie opcyjne wyja-
$nia zachowanie inwestycji w sposob, ktory nie jest rejestrowany przez neoklasyczng miarg
NPV (Kjaerland 2007). Nalezy jednak pamigtaé, ze NPV i ROA to tylko rézne interpretacje
tej samej strategii wyceny, co wykazano w pracach Smith i Nau (1995) i De Reyck i inni
(2008).

Opcja daje prawo do podjecia okreslonego dzialania, co wigcej to prawo ma pewna
warto$¢, ktora powinna by¢ zawarta w wycenie projektu, gdyz moze mie¢ istotny wptyw
na wybor projektu na konkurencyjnym rynku energii (Geiger 2011; Roques 2008; Wrobel
2010). Wartos¢ ta wynika z elastycznosci zawartej w projekcie, zwigzanej z nowymi infor-
macjami, ktore staja si¢ dostepne z biegiem czasu oraz mozliwoscig dynamicznego reagowa-
nia na zmieniajace si¢ warunki rynkowe. Mozna ja stosunkowo dobrze skwantyfikowac za
pomoca metody opcji rzeczowych. Dlatego metoda ta stata si¢ waznym narzedziem wyceny
finansowej aktywow wytworczych, zwlaszcza takich jak elektrownie (Frayer, Uludere 2001;
Wrébel 2010).

Elastycznos$¢ dziatania jest cenna na zliberalizowanych rynkach energetycznych. Jed-
nym z najlepszych przyktadéw aktywow, ktore posiadaja taka elastyczno$¢ sg elektrownie
szczytowe (w tym elektrownie gazowe), ktore moga szybko reagowac na zmieniajace si¢
ceny energii 1 poziom zapotrzebowania na energi¢ elektryczng, korzystajac z arbitrazu po-
miedzy rynkami energii elektrycznej i gazu. Stopien elastycznosci zalezy od czynnikow
wewngtrznych technologii, jak i warunkow kontraktow na dostawy paliwa (Frayer, Ulude-
re 2001; Roques 2008). Uwzglednienie elastyczno$ci operacyjnej elektrowni modyfikuje
wzgledng konkurencyjno$¢ projektu inwestycyjnego, znacznie wptywajac na ksztalt krzy-
wej rozktadu gestosci prawdopodobienstwa NPV. Kiedy elastycznos$¢ pracy jest uwzgled-
niona przy wycenie aktywa, elektrownie szczytowe oceniane sg jako bardziej optacalne
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1 mniej ryzykowne niz przy wycenie pomijajacej elastycznosci. Elastyczno$¢ operacyjna
nie tylko zwigksza warto$¢ oczekiwang NPV elektrowni szczytowych, ale rowniez zmniej-
sza ryzyko ich funkcjonowania poprzez wigksze ograniczenie prawdopodobienstwa ujem-
nych wartosci NPV.

Metoda opcji rzeczowych daje inwestorowi mozliwo$¢ uwzglednienia warto$ci, ktora
wynika na przyktad z mozliwo$ci opdzniania realizacji inwestycji lub mozliwosci elastycz-
nej pracy sitowni. Stosowanie metody opcji rzeczowych zaleca si¢ rowniez do oceny inwe-
stycji obarczonych duzym ryzykiem, zwlaszcza gdy sa one nieodwracalne (Abadie, Chamor-
ro 2008; Fernandes i in. 2011; Geiger 2011). Poza tym, ze metoda ta pozwala odpowiedzie¢
na pytanie, czy inwestowac, czy nie, rozstrzyga rowniez kwestie, kiedy inwestowac (Geiger
2011).

Teoria opcji rzeczowych zazwyczaj zaktada, ze rynek jest doskonale konkurencyjny,
przez co decyzje inwestycyjne nie wptywaja na ceny. W tych warunkach niepewnosci co
do przysztych cen lub zyskow moga by¢ bezposrednio reprezentowane przez egzogeniczne
procesy stochastyczne (Botterud, Korpas 2007).

Termin ,,opcje rzeczowe” mozna przypisa¢ Myersowi (1977), ktéry po raz pierwszy zi-
dentyfikowal analogi¢ migdzy opcjami finansowymi a inwestycjami w aktywa rzeczowe.
Opcje rzeczowe, ktore sg zapozyczone z inzynierii finansowej, majg pewne wspolne cechy
z opcjami finansowymi, opisane szczegétowo przez Dixit i Pindyck (1994).

Copeland i Antikarov (2003) zdefiniowali opcje rzeczows ,,jako prawo, ale nie obowia-
zek, do podjecia dziatan (np. odroczenie, poszerzenie, redukcja lub zaniechanie) po okreslo-
nym koszcie zwanym ceng wykonania, przez okreslony czas zycia opcji”.

Analiza opcji rzeczowych do planowania w sektorze energetycznym jest stosowana od
kilkunastu lat. Praca Dixit i Pindyck (1994) zapewnia obszerne wprowadzenie do tematu
opcji rzeczowych, wykazujac w jednym z rozdzialdow przydatnosé tego podejscia do wspar-
cia decyzji podejmowanych w planowaniu struktury wytwarzania energii elektrycznej. Me-
tody modelowania oparte na teorii opcji rzeczowych do wyceny inwestycji w energetyce
mozna znalez¢ rowniez w najnowszej literaturze. Podjeto liczne badania w zakresie zasto-
sowania ROA do oceny ekonomicznej energetycznych projektow inwestycyjnych (Fuss i in.
2012).

Laughton i inni (2003) zastosowali to podejscie do oceny geologicznej sekwestracji
gazéw cieplarnianych. Doszli oni do wniosku, ze korzystanie z tradycyjnego determini-
stycznego modelu zdyskontowanych przeptywow pienigznych moze znieksztatci¢ wyce-
n¢ projektu, poniewaz nie uwzglednia on ztozonych efektow dotyczacych ryzyka. Sekar
(2005) korzystajac z ROA przy niepewnej cenie uprawnien do emisji CO,, ocenit trzy
inwestycje w weglowe technologie wytwarzania energii elektrycznej. Opracowat model
przeplywow pieni¢znych dla kazdej z tych technologii uwzgledniajac ceng CO, jako nie-
pewna zmienng. Laurikka (2006) przedstawita model symulacyjny wykorzystujacy ROA
do oszacowania warto$ci technologii zgazowania wegla, zintegrowanego z uktadem pra-
cujacym w cyklu mieszanym (IGCC), objetej systemem handlu uprawnieniami do emisji
CO,. Badania uwzglednialy trzy zmienne stochastyczne: ceng energii elektrycznej, ceng
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paliwa i cen¢ uprawnien do emisji CO,. Lin i inni (2007) wykorzystali ROA aby zba-
da¢, kiedy i o ile w analizowanym studium przypadku powinna zosta¢ zmniejszona emisja
gazdw cieplarnianych. Na podstawie szczegdlowego przegladu literatury na temat ROA
stworzyli prosty model matematyczny do oceny zapobiegania zanieczyszczeniom srodo-
wiska podczas wspolistnienia ekologicznych i ekonomicznych niepewnosci. Gollier i inni
(2005) wykorzystujac rachunek opcyjny na przyktadzie energetyki jadrowej, udowadniali
korzysci ekonomiczne z tytutu modutowosci systemu wytworczego w warunkach ryzy-
ka zmiennosci cen. Przyktady zastosowan rachunku opcyjnego w przemysle energetycz-
nym sg rowniez przedstawione w pracach Denga i Xia (20060) oraz Yang i Blyth (2007).
Inne wspotczesne aplikacje podejscia opcyjnego ROA w sektorze energetycznym obej-
muja: Siddiqui i inni (2007), ktérzy przeprowadzili badania w zakresie rozwoju odnawial-
nych zrodet energii w Stanach Zjednoczonych; Marreco i Carpio (2006), ktérzy badali
elastyczno$¢ brazylijskiego systemu zasilania oraz Kuper i Soest (2006), ktorzy oceniali
wplyw niepewnych cen ropy naftowej na zuzycie energii. Sektor energetyki gazowej nie
jest wyjatkiem 1 kilka badan wykorzystujacych teori¢ opcji rzeczowych pojawito si¢ nie-
dawno w literaturze przedmiotu (Fernandes i in. 2011).

Miernikiem efektywnosci, ktory uwzgledni wartos¢ opcji rzeczowych w wycenie projek-
tu inwestycyjnego jest rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto (XNPV — Expanded Net
Present Value) (Satuga 2011; Trigeorigis 1996):

XNPV = NPV + OP + RO

gdzie:
XNPV —  rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto,
NPV - obliczana w sposob tradycyjny warto$¢ biezaca netto,
OP —  warto$¢ opcji rzeczowych,
RO - wartos¢ zalezno$ci migdzy tymi opcjami.

Analizujac liczne zagraniczne publikacje mozna dostrzec, ze ich autorzy stosujg roz-
ne podej$cia do wyceny opcji rzeczowych. Amram i1 Kulatilaka (1999) sklasyfikowali
trzy grupy metod okreslania warto$ci opcji, tj.: metoda réwnan roézniczkowych czastko-
wych, metoda programowania dynamicznego i metoda symulacyjna. Metoda symulacyjna,
w tym szczegodlnie metoda Monte Carlo, jest czgsto uzywana, poniewaz jest mniej uciaz-
liwa, obliczeniowo i moze symulowa¢ wiele rzeczywistych sytuacji, na przykltad skom-
plikowane reguty decyzyjne i zlozone relacje migdzy warto$cig opcji a bazowym sktadni-
kiem aktywow. Generuje ona tysiace mozliwych $ciezek ewolucji instrumentu bazowego
od terazniejszosci do ostatecznej daty wykorzystania lub wygasniecia opcji (Fernandes
iin. 2011).

Ponadto od strony metodologicznej istnieje wiele roznic pomigdzy opcjami finansowymi
i rzeczowymi, ktére w znaczacy sposob utrudniaja poprawne uzycie metod wyceny opcji
finansowych do wyceny opcji rzeczowych. Z pojedynczym projektem inwestycyjnym zwig-
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zanych jest zazwyczaj wiele opcji. Pierwszym problemem merytorycznym jest zatem wy-
liczenie ich sumarycznej warto$ci, ktdra nie musi by¢ (i zazwyczaj nie jest) rowna sumie
wartos$ci opcji prostych (przyktad ztozenia opcji zawarty jest w pracy (Wisniewski 2004)).
Drugim problemem metodologicznym jest uwzglgdnienie wptywu wielu czynnikéw ry-
zyka na warto$¢ opcji. Opcje zalezne od wielu czynnikdw ryzyka nazywane sa opcjami
wieloczynnikowymi (tgczowymi), a do ich wyceny stosowanych jest wicle podejsé, wyko-
rzystujacych do$¢ wyrafinowane metody wyceny. Glowne z nich to: metoda konsolidacji,
metoda zintegrowana i metoda drzew czteromianowych (doktadniejszy opis tych metod oraz
poréwnanie ich charakterystyki w pracach Wisniewskiego (2005a, 2005b).

W niniejszej pracy postuzono si¢ koncepcja pozwalajaca na wyceng opcji wieloczyn-
nikowych z wykorzystaniem metody Monte Carlo, bedaca polaczeniem metody konsoli-
dacji i metody zintegrowanej. Pozwala ona na réwnoczesne uwzglgdnienia wielu czynni-
kow ryzyka i okreslenie warto$ci opcji. Podejscie to szczegdélowo jest opisane w pracach
(Charnes 2007; Wisniewski 2005a). Ponizej przedstawiono zarys idei metody. Wymaga
ona zbudowania dwoch modeli przeplywoéw pieni¢znych. Pierwszy model powinien by¢
modelem bazowym niezawierajacym formul uwzgledniajacych dostgpne opcje. Wyniki
z tego modelu sg pordwnywane z wynikami uzyskanymi z drugiego modelu, zawierajacego
formuty realizacji opcji, ktore uaktywniajg si¢ tylko w przypadku takiego wylosowania
zmiennych wejsciowych, ktére w danym okresie prognozy ¢ czynia optacalne wykonanie
opcji w stosunku do wartosci wyliczonych w modelu pierwszym w tym samym okresie 7.
Czyli wyliczona w okresie ¢ warto$¢ przeptywow pieni¢znych (PV;) po wykonaniu opcji
musi by¢ wyzsza od wyliczonej w tym samym okresie ¢ wartosci przeptywow pieni¢z-
nych (PV,) projektu bez opcji. Model powinien uwzgledni¢ poniesienie kosztu wykona-
nia opcji. Przez wszystkie okresy prognozy w wygenerowanym w symulacji Monte Carlo
scenariuszu w przypadku nieoptacalnosci realizacji opcji model drugi zachowuje si¢ iden-
tycznie jak model bazowy (pierwszy). Przeptywy pieni¢zne sa wyznaczane w tych samych
punktach w czasie i porbwnywane ze sobg. Porownywanie warto$ci w obu modelach jest
prowadzone przez caly okres prognozy, w ktérym opcja jest dostgpna. Wynik symulacji
uzyskany z modelu drugiego w postaci warto$ci oczekiwanej wartosci biezacej netto pro-
jektu E(NPV,), bedacej suma zdyskontowanych przeptywow z wszystkich okresow (tych
przed wykonaniem opcji i tych po wykonaniu opcji), jest nazywany wartoscia rozszerzona
projektu inwestycyjnego w terminologii przyjetej przy opisie opcji rzeczowych (Trigeorigis
1996).

Odejmujac warto$¢ oczekiwang NPV projektu inwestycyjnego bez opcji E(NPV/) od
wartosci oczekiwanej NPV projektu inwestycyjnego z opcja E(NPV,) otrzymuje si¢ warto$é
samej opcji rzeczowej z uwzglednieniem wielu sktadnikoéw ryzyka.

W pracach (Charnes 2007) i (Wisniewski 2005a) kryterium wykonania opcji jest war-
to$¢ zmiennych wejsciowych, ktore po wykonaniu opcji musialyby mie¢ wyzsza lub nizsza
warto$¢ w zaleznosci od rodzaju wykonywanej opcji rzeczowej (opcja kupna lub sprzeda-
zy). Takie podejscie, bedace pewnego rodzaju uproszczeniem, daje poprawne wyniki tyl-
ko w przypadku, gdy mamy jedna kluczowa zmienng stochastyczng determinujaca wynik
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zmiennych wyjsciowych. Jezeli jednak zmiennych stochastycznych majacych wptyw na
warto$¢ zmiennych wyjsciowych jest wigcej, to kryterium realizacji opcji musi by¢ war-
to$¢ zmiennych wyjsciowych, poniewaz nie jest mozliwe wskazanie warto$ci zmiennych
wejsciowych, gdyz istnieje nieskonczenie wiele kombinacji wartosci zmiennych wejscio-
wych, przy ktérych optacalna jest realizacja opcji. Przyjecie warto§ci zmiennych wyjscio-
wych jako kryterium realizacji opcji jest bardziej zbiezne z klasycznym podejsciem do wy-
ceny opcji rzeczowych, jednak znacznie trudniejsze do implementacji w modelu kompute-
rowym.

2.3.1. Metoda postepowania w modelowaniu portfela technologii wytworczych
przedsicbiorstwa energetycznego

Wybdr technologii energetycznej wymaga przeprowadzenia modelowania symulacyjne-
g0, ktdre jest metodg teoretycznego rozwigzywania niektorych probleméw w praktyce, przez
co zajmuje posrednie miejsce migdzy logicznymi i empirycznymi metodami i stanowi wig-
zace ogniowo miedzy teorig i praktyka.

Modelowanie symulacyjne sktada sig z:

— procesu budowy modelu systemu rzeczywistego,

— przeprowadzania eksperymentdw symulacyjnych na tym modelu.

Celem badan symulacyjnych jest poznanie zachowania si¢ systemu pod wpltywem we-
wnetrznych 1 zewnetrznych czynnikow lub dokonania oceny strategii zapewniajacych funk-
cjonowanie badanego systemu. Wyniki uzyskane z eksperymentéw symulacyjnych przepro-
wadzonych na modelu sa przenoszone drogg wnioskowania przez analogi¢ na badany system.

Modelowanie symulacyjne pozwala:

— opisa¢ zachowanie si¢ systemu,

— budowac¢ teorie i hipotezy, ktdére moga objasnia¢ obserwowane zachowanie si¢ systemu,

— stosowac te teorie i hipotezy do przewidywania przyszlego zachowania si¢ systemu,

tj. do przewidywania tych przysztych stanow systemu, ktéore moga wynikaé ze zmia-
ny elementéw systemu lub sposobdw jego dziatania.

Metody badan symulacyjnych moga shuzy¢ do:

— odtwarzania funkcjonowania systeméw obecnie juz nieistniejacych (tzw. symulacja

odtwarzajaca),

— odwzorowywania dziatania systemow obecnie funkcjonujacych (tzw. symulacja bie-

z3ca),

— przewidywania dzialania badanych systemow w przysztosci (tzw. symulacja progno-

styczna).

Proces modelowania symulacyjnego jest operacja ztozong i wigze si¢ z koniecznoscia
zastosowania odpowiedniej metodyki w celu uniknigcia btedow, ktore moga si¢ pojawi¢ na
kazdym etapie. Metodyka ta w znacznym stopniu determinuje pozniejsze praktyczne zasto-
sowanie modelu (Kaminski 2010).

Stosowanie modelu do rozwigzania rzeczywistych probleméw umozliwia wnioskowanie
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Rys. 2.3. Schemat postgpowania w proponowanej metodzie wyboru energetycznego projektu inwestycyjnego;
oznaczenia okreslajace liczbg iteracji rowna liczbie: i — istniejacych w przedsigbiorstwie jednostek wytworczych,
t — rozpatrywanych do realizacji projektow inwestycyjnych, p — aktywow generujacych przeptywy pieni¢zne
niebedacych jednostkami wytworczymi, s — rozpatrywanych scenariuszy badawczych, d — deterministycznych
parametréow wejsciowych, 1 — stochastycznych parametrow wejsciowych, k — korekt modelu koncepcyjnego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 2.3. Procedures in the proposed method for selection of the energy investment project;
designations indicating the number of iterations equal to the number of: i — generating units in the company,
t — investment projects planned for implementation, p — assets generating cash flows other than generation units,
s — possible research scenarios, d — deterministic input parameters, 1 — stochastic input parameters,
k — adjustments to the conceptual model
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na temat zachowania oryginatu, ktoéry najczesciej nie jest dostgpny do prowadzenia ekspery-
mentéw (Kaminski 2010). Budowa modeli matematycznych, odzwierciedlajacych w miare
mozliwosci wiernie ztozono§¢ mechanizméw gospodarki rynkowej, optymalizowanych za
pomoca funkcji celu, ktorej argumentami sa zmienne decyzyjne, spetniajace okreslone wa-
runki brzegowe, jest istotnym zadaniem w badaniach efektywnosci ekonomicznej projektow
inwestycyjnych realizowanych przez przedsigbiorstwa energetyczne (Kamrat 2007a).

Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie ogolnej metody postgpowania w mode-
lowaniu portfela technologii wytworczych przedsigbiorstwa energetycznego.

W procesie podejmowania decyzji w zakresie wyboru energetycznego projektu inwesty-
cyjnego do realizacji z wykorzystaniem metodyki modelowania matematycznego, konieczne
jest przyjecie okreslonej procedury postepowania. W niniejszej pracy zostata ona ujgta w po-
staci schematu (algorytmu), ktory sktada si¢ z 40 charakterystycznych czynnos$ci opisanych
szczegotowo w dalszej czgsci pracy. Schemat (algorytm) przedstawia wypracowane przez
autora, na podstawie analiz literatury i do§wiadczen, kolejne etapy postepowania w propo-
nowanej metodzie wyboru energetycznego projektu inwestycyjnego (rys. 2.3).

Wskazane jest, by nie zaniedbywaé zadnego z zaprezentowanych etapow oraz konse-
kwentnie realizowaé poszczegdlne kroki, co oczywiscie nie wyklucza sytuacji, w ktorej
czg$¢ etapow nie jest realizowana, poniewaz nie wymaga tego stawiany problem lub przy-
jete zatozenia.

Ponizej omdwiono szczegodtowo wszystkie czynnosci, z ktorych sktada si¢ proces poste-
powania przedstawiony na rysunku 2.3.

Zdefiniowanie problemu

Dotyczy czynnosci

1 Zdefiniowanie problemu

Chcac rozwigza¢ problem, ktory zostal dostrzezony, nalezy go najpierw precyzyjnie
zdefiniowaé, czyli wskaza¢ konkretny problem ze zbioru wszystkich problemow i doktadnie
okresli¢ na czym on polega (Kaminski 2010). Pozwala to na wlasciwe zrozumienie idei prob-
lemu przez wszystkie zainteresowane strony i utatwia jego rozwiazanie, a takze stanowi punkt
odniesienia do realizacji kolejnych etapow pracy majacej na celu rozwigzanie problemu.

Obserwacja i analiza problemu

Dotyczy czynnoSci

2 Obserwacja i analiza problemu

Zdefiniowany problem nalezy podda¢ analizie oraz obserwacji, co zwykle wymaga wy-
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konania przegladu literatury, a w wielu przypadkach przeprowadzenia rowniez konsultacji
z ekspertami z branzy. Dzialania te maja na celu zebrane informacji i wiedzy na temat pro-
blemu w kontekscie catego jego otoczenia. Zebrane informacje i wiedza sg bardzo pomocne
na etapie budowania modelu, gdyz pozwalajg wskaza¢ wazne elementy wystgpujace w da-
nym systemie, okresli¢ szereg roznego typu zalezno$ci oraz kluczowe dla analizy zmienne,
na ktdre nalezy zwrdcic szczegolng uwage, aby precyzyjnie okresli¢ topologie modelowane-
go systemu (Kaminski 2010; Kupecki 2009).

Obserwacja i analiza pozwalaja, nie zaniedbujac istotnych zaleznosci i elementéw syste-
mu, wprowadzi¢ réznego rodzaju cze¢sto konieczne uproszczenia do opracowywanego mo-
delu (Caron i in. 2007).

Rozwazajac ten punkt w kontekscie metody wyboru technologii energetycznej dla plano-
wanej do realizacji inwestycji mozna wskaza¢ zagadnienia dotyczace problemu, o ktorych
czesto si¢ zapomina lub ignoruje w procesie modelowania, a ktére powinny by¢ poddane
obserwacji i analizie, gdyz determinuja poprawno$¢ wynikow. Najwazniejsze z nich to:

— korzysci skali,

— efekty synergii,

— wplyw realizowanej inwestycji na rynek i konkurencyjne przedsigbiorstwa energe-

tyczne funkcjonujace na nim,

— dostepnosé opcji rzeczowych.

Ze zjawiskiem korzys$ci skali mamy do czynienia w przedsigbiorstwach produkcyj-
nych. Korzysci skali dzielg si¢ na rosnace i malejace. Mozna je zdefiniowac poprzez od-
wrotno$¢ funkeji elastycznosci kosztowej produkeji €, gdzie elastycznos¢ kosztowa pro-
dukcji réwna jest iloczynowi przecigtnych kosztow catkowitych i kosztow krancowych.
Jezeli 1/¢ jest wigksze od jednosci, to wystepuja dodatnie korzysci skali, jezeli jest rowne
jeden, to wystepuja state korzysci skali, jezeli zas mniejsze od jednosci, to mamy do czy-
nienia z malejacymi korzysciami skali. Inaczej moéwiac, rosnace korzys$ci skali wystepuja
w przypadku gdy x-krotne zwigkszenie wartos$ci czynnika wytworczego pociagnie za sobg
ponad x-krotny wzrost wartosci przychodéw lub mniej niz x-krotny wzrost wartosci kosz-
tow. Malejace korzysci lub inaczej niekorzysci skali maja miejsce, gdy x-krotne zwigksze-
nie warto$ci czynnika wytworczego prowadzi do mniej niz x-krotnego wzrostu wartosci
przychodéw lub do ponad x-krotnego wzrostu wartosci kosztow. A state korzysci skali
to sytuacja, gdy x-krotne zwigkszenie warto$ci czynnika wytworczego pociagnie za soba
x-krotny wzrost wartosci przychodow lub x-krotny wzrost wartosci kosztéw (Baran 2009;
Mansfield 2002).

Przyczyn wystapienia dodatnich korzysci skali jest kilka, z ktoérych najwazniejsze to (En-
cyklopedia... 2014; Gritsevskyi, Nakicenovic 2000; Sagar, Zwaan 20006):

— koszty stale rozkladaja si¢ na wigksza liczbe jednostek produktu. Kazde przedsig-
biorstwo juz od momentu zaistnienia jest zmuszone do ponoszenia pewnych kosztow
statych, ktore najczeSciej nie sg zwigzane bezposrednio z procesem produkcji i nie
sa zalezne od wielkosci produkcji, jednak sa niezbedne do dziatania przedsigbior-
stwa. Zwigkszenie wielko$ci produkcji sprawia, ze koszty stale produkcji zostaja
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podzielone na wicksza ilos¢ produktow koncowych, przez co koszty taczne na jed-
nostke produkcji moga zosta¢ obnizone. To oznacza, ze taczne koszty na sztuke kaz-
dej dodatkowo wyprodukowanej pojedynczej jednostki zmniejszajg si¢ i zblizajg si¢
do kosztoéw zmiennych. Funkcja jednostkowych kosztow tacznych przebiega zatem
degresywnie, przez co efekt ten okreslany jest rowniez jako degresja jednostkowych
kosztow stalych;

— mozliwe jest zastosowanie bardziej efektywnych procesow. Ten czynnik jest bezpo-
$rednio zwigzany z poprzednim. Zastosowanie bardziej efektywnych proceséw obni-
za koszty wytwarzania, skraca czas potrzebny do wytworzenia jednej jednostki pro-
dukcji, przez co przedsigbiorstwo jest w stanie wytworzy¢ jeszcze wigkszy wolumen
produkcji;

— mozliwe jest zwigkszenie do§wiadczenia w produkcji. W cyklu zycia danej techno-
logii mozna dostrzec rdzne etapy od wynalazku poprzez innowacje, komercjalizacje,
dyfuzj¢, nasycenie i starzenie (dwa ostatnie etapy w potaczeniu moga by¢ okreslane
jako dojrzewanie). Etap cyklu zycia, na jakim jest dana technologia, wynika z po-
ziomu zdobytego doswiadczenia i wiedzy w budowie i uzytkowaniu danej techno-
logii. Im wigksze jest to do§wiadczenie i wiedza, tym wigksza poprawa wydajnosci,
roéznych kategorii kosztow (np. kosztow zmiennych, kosztow z tytutu poniesionych
naktadoéw inwestycyjnych) i innych waznych cech technologicznych (np. sprawnosci
przemiany energetycznej, dyspozycyjnosci zrodla energii). Funkcje opisujace te rela-
cje nosza nazw¢ krzywych uczenia si¢ lub krzywych doswiadczenia.

Kazdy nowy projekt inwestycyjny realizowany przez przedsigbiorstwo tworzy relacje
pomiedzy pozostalymi elementami strukturalnymi przedsi¢biorstwa majac wplyw na catosé¢
przedsigbiorstwa poprzez powstate efekty synergii, oznaczajace uzyskiwanie zwielokrotnio-
nych korzysci, dzigki umiejetnemu potaczeniu czgséci sktadowych catosci. O ich intensyw-
nosci decyduje rodzaj i poziom relacji, jakie istnieja pomiedzy komponentami przedsigbior-
stwa. Jednym z efektow synergii jest redukcja ryzyka w wyniku jego dywersyfikacji. Prosta
suma ryzyk poszczeg6lnych projektéw moze by¢ znaczaco rdzna od calkowitego ryzyka dla
catego przedsigbiorstwa (Encyklopedia... 2014; Han i in. 2004).

Budowa nowych jednostek wytworczych wplywa na ceny energii i wielko§¢ produkcji
energii z innych jednostek. W ten sposob inwestycje w nowe jednostki maja wptyw na ren-
towno$¢ istniejacych jednostek. W rezultacie model inwestycyjny powinien uwzgledniaé
istniejace portfele innych przedsigbiorstw, co czgsto, choéby ze wzgledéw praktycznych,
jest trudne, jesli w ogole mozliwe do zrealizowania, poniewaz wymaga posiadania wielu
szczegOlowych, czesto poufnych, danych oraz sprowadza si¢ do modelowania calego ryn-
ku, co wigze si¢ ze znacznymi nakladami pracy nieadekwatnymi do korzysci, jakie daje
takie ujecie problemu. Dlatego w zdecydowanej wigkszosci modeli przyjmuje si¢ zatozenie
upraszczajace o doskonalej konkurencyjnosci rynkdéw energetycznych, co pozwala pomingé
problem wptywu budowy nowej jednostki na rynek i rentowno$¢ istniejacych jednostek.
Jednak w przypadku matych hermetycznych systemow, uwzglgdnienie opisanych wyzej re-
lacji moze by¢ konieczne (Geiger 2011).
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Przedsigbiorstwo energetyczne, realizujac projekt inwestycyjny, dysponuje zwykle wa-
chlarzem opcji rzeczowych, ktore maja swojg wartos¢. Dlatego nie nalezy ich ignorowaé
w ocenie projektow inwestycyjnych. Sposrod wszystkich dostepnych opcji rzeczowych na
trzy najpowszechniej wystgpujace w inwestycjach energetycznych, nalezy zwrocié¢ szczegol-
ng uwage. Sa to: opcja na odroczenie inwestycji, opcja na zréznicowanie skali dziatalnos$ci
oraz opcja na wstrzymanie i uruchomienie produkc;ji.

Opcja na odroczenie inwestycji moze dotyczy¢ np. przesunigcia w czasie budowy elek-
trowni lub instalacji CCS. Efektywnos$¢ inwestycji w instalacje CCS zalezy przede wszyst-
kim od ceny uprawnien do emisji CO,. Po przekroczeniu ceny granicznej w przysztosci
inwestycja taka staje si¢ efektywna. Zatem racjonalnym dzialaniem jest ,,wykupienie” opcji,
poprzez stworzenie warunkoéw umozliwiajacych wykonanie tej inwestycji w przyszlosci.

Opcja na zréznicowanie skali dziatalno$ci w przypadku elektrowni dotyczy¢é moze sytu-
acji, kiedy podejmowana jest decyzja dotyczaca skali inwestycji w zakresie odbioru ciepla
lub produke;ji energii elektrycznej. Niepodjecie w chwili obecnej decyzji o mozliwej zmianie
skali produkcji w przysztosci wyklucza wykorzystanie efektu skali i w rezultacie wyklucza
rozbudowe¢ mocy produkcyjnych sitowni w sposob efektywny (np. budowa kolejnego bloku
energetycznego).

Opcja wstrzymania i wznowienia produkcji dotyczy sytuacji, w ktorej sitownia moze
w zakresie wytwarzania energii pracowa¢ w sposob elastyczny w zaleznosci od cen i zapo-
trzebowania na energie. W przypadku niskich cen energii elektrycznej jej produkcja w elek-
trowni jest wstrzymana do momentu, gdy ceny wzrosna do poziomu, kiedy produkcja energii
elektrycznej ponownie staje si¢ optacalna.

Sformulowanie koncepcyjnego modelu przeplywéw pienieznych

Dotyczy czynnosci

3 Sformutowanie koncepcyjnego modelu przeptywow pienig¢znych
przedsigbiorstwa
31 Sformutowanie koncepcyjnego modelu przeptywow pienigznych istniejacej
| w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa jednostki wytwarzania energii
39 Sformutowanie koncepcyjnego modelu przeptywow pienieznych rozpatrywanej
) do realizacji jednostki wytwarzania energii
Sformutowanie koncepcyjnego modelu pozostatych przeptywdw pienigznych
3.3 przedsigbiorstwa

Modelowanie struktury wytworczej przedsigbiorstwa energetycznego jest zadaniem cza-
sochtonnym, wymagajacym interdyscyplinarnej wiedzy (mig¢dzy innymi z zakresu matema-
tyki, informatyki, energetyki, ekonomii, polityki energetycznej) oraz bardzo dobrej znajo-
mosci sektora energetycznego (Kaminski 2010).
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Koncepcyjny model powinien uwzglgdnia¢ nastgpujace elementy, o ktorych szerzej na-
pisano w dalszej cze$ci pracy (Tarapata 2014):

— zmienne objasniajace, czyli wielkosci, ktore sa dane,

— zmienne decyzyjne, czyli wielkosci, ktore maja by¢ wyznaczone,

— warunki ograniczajace, czyli warunki, ktére musi spelnia¢ dopuszczalna decyzja,
sformutowane w postaci rownan i nierownosci wigzacych zmienne decyzyjne z pa-
rametrami zadania,

— funkcje celu, czyli funkcje zmiennych decyzyjnych okreslajaca stopien osiggniecia
zamierzonego celu.

Koncepcyjny model musi zosta¢ sprawdzony pod katem doktadnosci i wystarczalnosci
odzwierciedlenia rzeczywistego systemu. Powinien by¢ roéwniez przeanalizowany przez eks-
pertdow i skorygowany stosownie do ich sugestii (Kaminski 2010).

Dynamika zdarzen zachodzacych w otoczeniu gospodarczym i obowigzujacym prawo-
dawstwie powoduje, ze modele procesow decyzyjnych nalezy rozpatrywac¢ w kategoriach
ryzyka, co stwarza istotne problemy aplikacyjne. Uwarunkowania te determinujg wybor od-
powiedniej metody badawczej pozwalajacej na uwzglednienie wptywu bardzo duzej liczby
czynnikéw na podmioty funkcjonujace w sektorze energetycznym (Kaminski 2010; Kamrat
2007a).

Literatura z zakresu ekonomiki inwestycji energetycznych wymienia podejscie deter-
ministyczne i probabilistyczne. Istnieje wiele badan wykorzystujacych modele determi-
nistyczne, a tylko kilka bazujacych na modelach probabilistycznych (Locatelli, Mancini
2010).

W przypadku modeli deterministycznych pewne spojrzenie na kwestie ryzyka daje ana-
liza wrazliwosci, ale posiada ona ograniczenia (Geiger 2011).

Probabilistyczne modele wymagaja wigcej informacji od modeli deterministycznych.
Dla wybranych zmiennych wymagane sa rozktady gestosci prawdopodobienstwa zamiast
pojedynczych wartosci, ale jest to najlepsze narzgdzie do podejmowania strategicznych de-
cyzji, poniewaz stochastyczny model planowania uwzgl¢dnia ryzyka dotyczace sytuacji ryn-
kowej (Kaleta i in. 2002; Locatelli, Mancini 2010).

Proponowana metoda wyboru technologii energetycznych sktada si¢ z dwoch etapow.
Pierwszy sprowadza si¢ do zbudowania modeli przeptywoéw pieni¢znych istniejacych jed-
nostek wytworczych oraz przeptywow dla nowych rozpatrywanych do realizacji projektow
inwestycyjnych analizowanych przez przedsigbiorstwo energetyczne. Na tym etapie wyko-
rzystywane sa metody analityczne bazujace na poréwnywaniu wartosci pieniagdza w cza-
sie. W kolejnym kroku budowany jest model struktury wytworczej przedsigbiorstwa, ktd-
rego elementami skladowymi sa migdzy innymi zbudowane w pierwszym etapie modele.
Uzyskany model energetyczno-ekonomiczny struktury wytworczej bedacy agregacja wielu
modeli powinien stanowi¢ podstawe dziatania algorytmu optymalizacyjnego i prowadzenia
optymalizacji, ktorej celem bedzie uzyskanie maksymalnej warto$ci wskaznika opisujace-
go warto$¢ przedsigbiorstwa energetycznego przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka jego
funkcjonowania (Bil i in. 2010; Skorek, Tanczuk 2005).
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Identyfikacja i opis struktury wytwérczej przedsiebiorstwa

Dotyczy czynnoS$ci

6 | Identyfikacja i opis struktury wytworczej przedsigbiorstwa

Aby zbudowaé model przeptywow pieni¢znych przedsigbiorstwa, niezbedna jest znajo-
mos¢ struktury produkcyjnej przedsigbiorstwa wraz z peing charakterystyka wszystkich ele-
mentow wchodzacych w jej sktad oraz ich wzajemnymi relacjami. W przypadku przedsig-
biorstw energetycznych sprowadza si¢ to do zidentyfikowania i charakterystyki wszystkich
jednostek wytworczych funkcjonujacych w przedsigbiorstwie oraz opisania najwazniejszych
relacji miedzy nimi. Charakterystyka powinna by¢ przeprowadzona w wymiarze technicz-
no-ekonomicznym, tak aby moc odwzorowaé na etapie budowania modelu poszczegdlne
jednostki struktury wytworczej przedsigbiorstwa.

Zestawienie danych i wynikow

Dotyczy czynnosci

7 | Zestawienie istniejacych jednostek wytworczych w przedsigbiorstwie

24 | Zestawienie danych wejsciowych do modelu (zmiennych wejsciowych i zaleznosci)

28 | Zestawienie mozliwych do realizacji technologii wytwarzana energii

35 | Zestawienie danych wejsciowych wedtug scenariuszy

38 | Zestawienie wynikow

Celem dokonywania r6znego rodzaju zestawien jest gromadzenie w usystematyzowany,
przejrzysty i zwigzly sposob zebranego materiatu. Ulatwia to pdzniejszg prezentacje mate-
rialu oraz prace z nim poprzez mozliwos¢ szybkiego odnalezienia interesujacych danych
oraz dokonywania poroéwnan. Latwiej jest rowniez wykry¢ braki lub niescistosci w danych,
a nastegpnie wprowadzi¢ niezbedne modyfikacje lub uzupetnienia.
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Analiza istniejacych na rynku technologii z punktu widzenia mozliwosci ich realizacji
w ramach nowej inwestycji

Dotyczy czynnosci

7 Analiza istniejacych na rynku technologii z punktu widzenia mozliwosci ich

realizacji w ramach nowej inwestycji

Chcac zrealizowa¢ nowy projekt inwestycyjny przedsigbiorstwo energetyczne powinno
przeprowadzi¢ analiz¢ dostgpnych technologii, z ktérych wybierze taka, ktora w najwyz-
szym stopniu bedzie realizowala cele przedsigbiorstwa. Sposrdd calej palety istniejacych na
rynku technologii tylko cz¢$¢ z nich dane przedsigbiorstwo moze rozpatrywac jako mozliwe
do realizacji. Spowodowane jest to wieloma czynnikami natury wewnetrznej, jak i zewngtrz-
nej, z ktérych najwazniejsze to: cele przedsigbiorstwa, ograniczenia techniczne, ogranicze-
nia finansowe, ograniczenia §rodowiskowe, ograniczenia spoteczne i polityczne. Konieczne
zatem staje si¢ przeprowadzenie analizy, ktorej celem jest wskazanie technologii mozliwych
do realizacji w ramach projektu inwestycyjnego w kontek$cie celow firmy i réznego rodza-
ju ograniczen. Analiza taka powinna obejmowaé rowniez charakterystyke rozpatrywanych
technologii.

Identyfikacja opcji rzeczowych

Dotyczy czynnosci

Identyfikacja opcji rzeczowych, ktorymi dysponuje istnicjaca jednostka
8.1

wytworcza

8.2 | Identyfikacja opcji rzeczowych, ktérymi dysponuje jednostka wytworcza

rozpatrywana jako mozliwa do realizacji

Identyfikacja opcji rzeczowych, ktorymi projekt dysponuje lub bedzie dysponowat
w przysztosci jest konieczna poniewaz opcje te maja swoja warto$¢, ktdrej nie nalezy igno-
rowa¢ w ocenie projektu inwestycyjnego. Poprawne zidentyfikowanie opcji zawartych
w projekcie inwestycyjnym stanowi podstawowa trudnos¢ praktyczna. Maja w tym pomodc
réznego rodzaju klasyfikacje. Najprostsza klasyfikacje opcji rzeczowych zaproponowali Co-
peland i Keenan (1998) i Wrdbel (2010). Ponizej zamieszczono opis poszczegolnych opcji
rzeczowych wedtug tej klasyfikacji.

Opcja odlozenia inwestycji w czasie daje jej posiadaczowi mozliwo§¢ oczekiwania
w celu naptynigcia nowych informacji, przeprowadzenia dodatkowych badan majacych na
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celu rozstrzygnigcie niepewnosci itp. Inwestor, oczekujac az sytuacja bedzie korzystniejsza,
otrzyma nie tylko pierwotng warto$¢ projektu, ale i pewna premi¢ (Fernandes i in. 2011;
Wrabel 2010).

Opcja zmiany skali dzialalnos$ci daje zarzadzajacemu projektem mozliwos¢ zwigksze-
nia wielkosci inwestycji lub przyspieszenia wykorzystania zasobdw, jezeli warunki rynkowe
sa obiecujace albo tez zmniejszenia skali dziatalnosci w przypadku niekorzystnej sytuacji na
rynku. Opcja zmniejszenia skali dziatalno$ci jest to prawo do rezygnacji z czgsci projektu
inwestycyjnego. Cze$¢ aktywow, ktére do tej pory wykorzystywane byly przy danym pro-
jekcie zostanie wykorzystana w inny sposob lub zostanie sprzedana (Fernandes i in. 2011;
Wrébel 2010).

Podobna do opcji zmiany skali dziatalno$ci, jest opcja wstrzymania i wznowienia dzia-
lalnosci. Polega ona na zaniechaniu dziatalnosci na pewien, okreslony czas, po czym naste-
puje wznowienie pracy. Wstrzymanie dziatalnosci ma miejsce wtedy, gdy korzysci z dzialal-
nos$ci nie pokryja kosztow zmiennych, co zgodnie z teorig ekonomii, sktania do zawieszenia
dziatalno$ci w krotkim terminie. Jesli przewiduje si¢, ze korzysci pokryja koszty zmienne,
to produkcje nalezy wznowic.

Opcja rezygnacji daje decydentowi mozliwo$¢ catkowitego zaprzestania dziatalnosci,
spowodowanego np. pierwotnie zbyt optymistycznymi szacunkami korzysci badz kosztow,
badz tez zalamaniem si¢ koniunktury gospodarczej. Projekty inwestycyjne maja okreslony
wymagany czas budowy i uruchomienia, podczas ktorego zyski nie sa generowane. Dlatego
opcja ta daje posiadaczowi prawo rezygnacji z projektu, jezeli maja miejsce nickorzystne
wydarzenia, lub przybywa niekorzystnych informacji (Fernandes i in. 2011; Wrobel 2010).

Opcja przelaczenia zapewnia duza elastyczno$¢ adaptacyjng do zmian rynkowych.
Umozliwia ona zmiang wykorzystywanych w toku produkcji materiatow, surowcow, tech-
nologii, a nawet wytwarzanych produktéw. Opcja bedzie wykonana jesli warto$¢ inwestycji
alternatywnej, przewyzszy warto$¢ inwestycji bazowej. Kulatilaka i Trigeorgis (1993) wy-
suwaja wniosek, ze opcje opdznienia, zmiany skali i rezygnacji sa pewnymi szczegolnymi
formami opcji przetaczenia (Fernandes i in. 2011; Wrébel 2010).

Przedstawiony podziat jest wymienianym najczgsciej, jednak nie jedynym. Jajuga (2000)
dzieli opcje rzeczowe na opcje wbudowane w projekt (inwestowania, rezygnacji, przela-
czania, zmiany skali dziatalnoéci) oraz opcje kreowane przez projekt (wszelkiego rodzaju
opcje wzrostu). Ze wzgledu na wlasno$¢ opcji wyrdznia si¢: opcje wylaczne, tj. takie, ktore
posiada jeden podmiot, oraz opcje powszechne, czyli takie, ktoére sg w posiadaniu wielu
podmiotéw (Wrobel 2010).

Znaczna cze$¢ projektow zawiera wigcej niz jedna opcje rzeczowa. Oczywiscie wowczas
nalezy je wszystkie uwzglednié, jednakze jak wskazuje Trigeorgis (1996) jest to trudne,
zwlaszcza gdy opcje rzeczowe nie wykluczaja si¢. Wskazuje on takze, iz wowczas, przy
badaniu efektywnosci ekonomicznej projektu, nie zachodzi wlasnos$¢ addytywnosci, co jest
zgodne z intuicjg poniewaz np.: wykonanie w przysztosci opcji rozszerzenia wplynie w spo-
sob znaczacy na pozostale opcje zmieniajac zupelnie obraz opcji zawartych w projekcie
(Wrdbel 2010).
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Okreslenie kryteriow optymalizacji i funkcji celu

Dotyczy czynno$ci

4 | Okreslenie kryteriow optymalizacji i funkcji celu

Jako kryterium wyboru uzywa si¢ funkcji zmiennych decyzyjnych i parametrow zadania,
ktére okreslaja poziom osiggniecia zalozonego celu. Funkcja ta nosi nazwe funkcji kryte-
rium albo funkcji celu. Sposob, w jaki jest ona definiowana, powinien zapewniaé jak naj-
lepsza konwersje jakosciowych oczekiwan podmiotéw do ilosciowej formy matematycznej
(Liszka 2006; Tarapata 2014).

Wybdr decyzji optymalnej polega na ustaleniu takiej decyzji dopuszczalnej, przy ktorej
funkcja kryterium osigga warto$¢ najkorzystniejsza (minimalng lub maksymalng, w zalez-
nosci od sytuacji decyzyjnej). Ponadto moze zaistnie¢ sytuacja, kiedy cel opisywany jest
nie za pomocg jednej funkcji kryterium, ale za pomoca wektora funkcji kryteriow. Pierwszy
przypadek nazywany jest zadaniem jednokryterialnym, a drugi zadaniem wielokryterialnym
(Liszka 2006; Tarapata 2014).

Obserwujac zachowania podmiotéw zwigzanych z szeroko rozumiang energetyka, dzia-
fajacych w warunkach gospodarki rynkowej mozna wyodrebni¢ kilka regut rzadzacych for-
mutowaniem celéw przyszlych przedsiewzig¢ (Liszka 2006):

— podmioty zawsze dgzg do takiej konfiguracji swojej struktury wytworczej, ktora za-

pewnia maksymalizacj¢ stanu ich posiadania;

— odbiorcy energii zawsze daza do jak najnizszych cen energii. Ceny te sg wynikiem
konkurencji i ustalenia rownowagi pomigdzy popytem i podazg. Jezeli jednak mecha-
nizmy rynkowe nie dziataja poprawnie lub ich pelne wprowadzenie nie jest mozliwe,
interesy odbiorcow zabezpieczane sg prawnie poprzez wprowadzenie regulacji ryn-
ku. Przedsi¢biorstwa energetyczne sg woéwczas zmuszone do uwzglednienia intere-
sow odbiorcow przy maksymalizacji stanu swego posiadania;

— interesy osob narazonych na negatywne oddzialywanie elektrowni (instalacji ener-
getycznych) zabezpieczane sg zazwyczaj prawnie poprzez definicje maksymalnego
poziomu oddziatywania, do jakiego zobowiazany jest si¢ zastosowa¢ wiasciciel in-
stalacji. Zmniejszanie oddzialywan negatywnych jest jednak zdeterminowane poste-
pem technicznym inspirowanym przez wiascicieli instalacji, ktorzy walcza o przyszty
udzial w rynku podlegajacym coraz to wigkszym obostrzeniom srodowiskowym.

W $wietle wymienionych przestanek uzasadnione jest, aby przedsiebiorstwo energetycz-
ne prowadzito optymalizacje¢ wedhug kryterium ekonomicznego, przy uwzglednieniu aspek-
tow zwigzanych z pozostatymi podmiotami w formie ograniczen.

Powstato wiele analiz optymalizacji struktury wytworczej przedsicbiorstw energetycz-
nych na bazie ekonomicznej funkcji celu. Wykazuja one pewne zroéznicowanie dotyczace
przyjetych celow szczegdtowych oraz sposobow prowadzenia obliczen optymalizacyjnych.
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W literaturze proponowane sg nastgpujace zestawy wskaznikow jakosci, formutowanych
dla potrzeb optymalizacji struktury wytworczej, prowadzonej na podstawie wielu kryteriow:

— maksymalizacji zysku i minimalizacja ryzyka,

— maksymalizacji warto$ci biezacej netto (NPV) i minimalizacja ryzyka,

— minimalizacji ryzyka i minimalizacji zaktualizowanych kosztéw wytwarzania

energii.

Jak wynika z powyzszego zestawienia w ramach danego zestawu kryteridéw czg¢s¢ z nich
moze by¢ wzajemnie sprzeczna.

Wedtug autora kryteriami optymalizacji struktury wytworczej przedsi¢biorstwa powinny
by¢ miara warto$ci przedsigbiorstwa i ryzyko. Uzasadnione jest to tym, Ze nowe inwestycje
w energetyce na konkurencyjnym, zliberalizowanym rynku nie wynikaja z rosngcego zapo-
trzebowania na moc, ale sg konsekwencja oczekiwanego w przysztoséci zysku. Jednoczes$nie
wigkszego znaczenia dla przedsigbiorstwa energetycznego nabralo ryzyko, poniewaz inwe-
storzy sa bezposrednio narazeni na wahania cen energii, gdyz nie sg juz chronieni przez
taryfy ustalane przez regulatoréw rynku. W konsekwencji, poziom ekspozycji na ryzyko
1 mozliwos$ci jego alokacji maja wplyw na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw energe-
tycznych w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, determinujac tym samym rodzaj bu-
dowanych sitowni i strukture catego portfela dostaw energii. Dlatego inwestor, podejmujac
decyzj¢ o zainwestowaniu kapitalu w sektorze elektroenergetycznym, stara si¢ odpowiedzieé¢
na pytanie, jakiego zysku moze oczekiwaé z danej inwestycji oraz jakim ryzykiem jest ona
obarczona. Wickszo$¢ inwestoréw oczekuje nie tylko wysokich zyskow, ale rowniez ich sta-
bilnosci. Dlatego sama maksymalizacja zysku nie jest ostatecznym celem firm. Ograniczenie
ryzyka poprzez stabilizacje stopy zwrotu jest rowniez podstawowym celem przedsigbiorstwa
(inwestora) (Botterud, Korpas 2007; Han i in. 2004; Laurikka, Springer 2003; Pasztyta 2003;
Roques 2008).

Zadania optymalizacji wielokryterialnej nie posiadaja jednoznacznego rozwigzania, a jej
wyniki podawane sg w formie zbioru punktéw formutujgcych tzw. front Pareto, stanowiacy
zbior rozwigzan efektywnych a ostateczny wybor rozwigzania moze si¢ odby¢ jedynie na
podstawie preferencji decydenta (Kaleta i in. 2002; Liszka 2006; Ogryczak 1997).

Okreslenie zmiennych decyzyjnych

Dotyczy czynnosci

29 | Okreslenie zmiennych decyzyjnych

Kolejnym etapem formutowania zadania programowania matematycznego jest okresle-
nie zmiennych decyzyjnych. Zmienne decyzyjne mozna najtatwiej zdefiniowac jako ozna-
czone symbolami literowo-cyfrowymi wielkosci, ktore nie s znane, a ktore sa niezbedne dla
rozwigzania problemu decyzyjnego.
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Okreslajac zmienne decyzyjne nalezy postawi¢ pytanie: co decydent, czyli osoba, ktora
sformutowata problem, chce tak naprawde wiedzie¢ oraz co musi wiedzie¢, zeby zaczac
rozwigzywac problem.

Wybor zmiennych decyzyjnych w przypadku optymalizacji struktury wytworczej narzu-
cony jest zazwyczaj wyborem funkcji celu oraz metody optymalizacji struktury. Nie bez
znaczenia sg takze zewngtrzne 1 wewngetrzne ograniczenia zmiany wielkosci podlegajacych
optymalizacji, gdyz dopuszczalne decyzje, sposrod ktorych jest wybierana decyzja optymal-
na, beda utozsamiane z takimi warto$ciami zmiennych decyzyjnych, ktoére zapewniaja spet-
nienie wszystkich warunkow ograniczajacych opisujacych dang sytuacje decyzyjng (Liszka
2006; Tarapata 2014).

Zmienne decyzyjne powinny by¢ matematycznie i funkcjonalnie niezalezne. Dlatego
podczas ich doboru nalezy bra¢ pod uwage powiazania pomigdzy poszczegdlnymi parame-
trami konstrukcyjnymi, wynikajace z zasad zachowania, charakterystyk technicznych oraz
algorytmow sterowania urzadzen. Metodyka doboru zmiennych decyzyjnych powinna takze
uwzgledniaé prognoze stopnia wrazliwosci funkcji celu na zmiany warto$ci poszczegdlnych
zmiennych (Liszka 2006).

W przypadku metody zaproponowanej w niniejszej pracy kluczowa zmienng decyzyjna
jest moc energetyczna jednostki wytworczej realizowanej w ramach projektu inwestycyjne-
go. W najwigkszym stopniu determinuje ona warto$¢ funkcji celu. Poprzez zmiang wielkosci
mocy zmienia si¢ udziat danego aktywa wytworczego w strukturze wytworczej przedsie-
biorstwa, co zgodnie z teorig portfelowa ma wptyw na poziom ryzyka i warto$¢ przedsig-
biorstwa — kryteria, na podstawie ktorych poszukiwana jest optymalna struktura wytworcza
przedsigbiorstwa.

Identyfikacja kluczowych zmiennych objas$niajacych

Dotyczy czynno$ci

9 | Okreslenie zmiennych objasniajacych

10 | Identyfikacja kluczowych zmiennych objasniajacych

W celu wyznaczenia wartosci przeptywow pieni¢znych konieczne jest zidentyfikowanie
zmiennych, na podstawie ktorych wyliczane sa sktadniki przeptywow po stronie kosztowe;j
i przychodowej. Sa to ekonomiczne i techniczne parametry pracy kazdej z technologii wy-
tworczych oraz ich korelacje, jak réwniez ich stochastyczne modele niepewnosci (Vithay-
asrichareon, MacGill 2012).

Rodzaj i zakres wymaganych zmiennych technicznych i ekonomicznych, ktore sa nie-
zbedne dla wyznaczenia przeptywow pienigznych moze znacznie si¢ rézni¢ dla poszcze-
golnych modeli, w zaleznosci od technologii jednostki wytworczej, dla ktorej budowany
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jest model, doktadnosci i sposobu ujecia poszczegdlnych kategorii kosztow i przychodoéw
(Gawlik 2011).

Formalnie rzecz biorgc, nie powinno si¢ opusci¢ zadnej zmiennej wplywajacej na wynik
rozwigzania problemu. Jednak moze to znacznie skomplikowaé model, a czasami uniemozli-
wi¢ uzyskanie rozwigzania. Model uwzgledniajacy zbyt wiele zmiennych staje si¢ nadmier-
nie rozbudowany (w stosunku do celu), a tym samym stwarza duze trudnos$ci w wyznaczeniu
pozadanych charakterystyk dziatania systemu. Stopien szczegdtowosci modelu, przy stoso-
waniu symulacyjnej metody badania systemu, moze by¢ ograniczony: pojemnoscia pamig-
ci systemu komputerowego (na ktorym beda przeprowadzone eksperymenty symulacyjne),
czasem trwania eksperymentow itp. Z kolei w przypadku matej szczegotowosci modelu sys-
temu, cel badan moze nie by¢ osiggniety w stopniu zadowalajagcym. Wymagane jest zatem,
aby rodzaj i liczba zmiennych byly adekwatne do rozwigzywanego problemu.

Wybor technologii w ramach inwestycji energetycznych dokonywany jest zwykle na eta-
pie prefasibility study, kiedy analize przeprowadza si¢ zwykle na podstawie prostych modeli
bazujacych na wstgpnych, czegsto zagregowanych danych. Koniecznos¢ zbudowania dla kaz-
dej technologii oddzielnego modelu i pozyskania charakteryzujacych te technologi¢ danych
sprawia, ze do modelu wprowadza si¢ szereg uproszczen, ujmujac w sposob zagregowany
lub pomijajac sktadniki kosztow i przychodow, ktore maja niewielki udziat w catosci warto-
$ci przeptywow (wplyw na wynik). Poziom agregacji bedzie decydowat o tym, ktére zmien-
ne wej$ciowe zostang ujete w modelu.

Okreslenie charakteru zmiennych

Dotyczy czynno$ci

12 | Okreslenie zmiennych deterministycznych

17 | Okreslenie zmiennych stochastycznych

Zidentyfikowanym na wczesniejszym etapie zmiennym objasniajgcym nalezy przypisac
wartosci, jednak zanim to nastapi, nalezy okresli¢ ich charakter, to znaczy czy zmienne te
beda w modelu przyjmowaty wartosci deterministyczne czy tez stochastyczne. Najwazniej-
szymi kryteriami, ktére decydujg o przyporzadkowaniu zmiennych do jednej z grup sa: po-
ziom niepewnos$ci wartos$ci zmiennej oraz jej istotno$¢ na wyniki koncowe. Zmienne deter-
ministyczne to zmienne o warto$ci znanej w kazdym momencie symulacji. Nie przyjmuja
one warto$ci losowych, lecz majg zawsze doktadnie okreslong warto$¢, poniewaz wartosci
tych zmiennych sg dane lub sg jednoznacznie obliczane na podstawie danych. W przypadku
niektorych zmiennych takie podejscie jest uzasadnione z wielu powodéw. Nalezy jednak
bardzo uwaznie i doktadnie przeanalizowaé system w celu ustalenia, ktore ze zmiennych
wejsciowych mozna traktowac¢ jako deterministyczne, a ktore koniecznie nalezy zaimple-
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mentowa¢ w modelu jako losowe (stochastyczne). Zle przeprowadzona analiza w tym zakre-
sie moze by¢ powodem pdzniejszych rozbieznosci pomiedzy wynikami uzyskanymi w rze-
czywistosci a symulacjg. Niewtasciwe zdefiniowanie wartosci zmiennej deterministycznej,
ktéra w rzeczywistoSci ma charakter losowy, moze zredukowaé rozpigto$¢ przedziatu,
w ktorym mieszczg si¢ warto$ci tej zmiennej. Jednoczesnie nie bedzie to lepsze przyblizenie
wynikow, lecz zignorowanie pewnych stanow, ktérych wystgpowanie jest mozliwe w rze-
czywisto$ci, co ma znaczy wptyw na poprawno$¢ kwantyfikacji ryzyka (Jarzynka 2003).

Zmienne stochastyczne to zmienne, ktdre moga przyjmowaé wartosci z okreslonych
przedzialow z zadanym prawdopodobienstwiem. Prawdopodobienstwo to moze mieé po-
sta¢ normalna, statg dla catego przedziatu, albo by¢ opisane funkcja odwzorowujaca badz
aproksymujaca rzeczywisty rozktad prawdopodobienstwa warto$ci przyjmowanych przez te
zmienng. Ksztalt rozktadu prawdopodobienstwa oraz jego zakres odzwierciedla ryzyko, ja-
kim charakteryzuje si¢ dana zmienna (Jarzynka 2003).

Z punktu widzenia problemu omawianego w niniejszej pracy, do najwazniejszych zmien-
nych stochastycznych, uyjmowanych zwykle w modelach dotyczacych oceny ekonomicznej
projektow energetycznych, zaliczono (Marrero, Ramos-Real 2010; Salling 2007; Vithayasri-
chareon i in. 2010):

— ceny sprzedawanych produktow i §wiadczonych ustug,

— ceny paliw,

— ceny praw majatkowych,

— czas realizacji budowy,

— zapotrzebowanie na produkty,

— naklady inwestycyjne,

— koszty kapitalowe.

Analiza rynku

Dotyczy czynnos$ci

11 | Analiza rynku

Czynno$ci realizowane na tym etapie sa bardzo podobne to tych prowadzonych w czasie
obserwacji i analizy problemu. Przy czym sa one bardziej szczegdtowe i dotycza niewiel-
kiego fragmentu systemu, np. pojedynczej jednostki wytworczej. Ich celem jest zrozumie-
nie, jak dany element funkcjonuje w systemie i w otoczeniu, jakie zachodza w nim relacje
oraz jak ksztattujg si¢ warto$ci zmiennych. Analiza ta jest niezb¢dna aby poprawnie ziden-
tyfikowa¢ zmienne wejsciowe, okresli¢ ich charakter i przypisaé im wartosci. Aby modc
okresli¢ wartosci zmiennych konieczne jest rowniez przeprowadzenie badan dotyczacych
zrddet danych, co zwykle wymaga wykonania przegladu literatury, dostgpnych publikacji
i baz danych, a w wielu przypadkach przeprowadzenia rowniez konsultacji z ekspertami
z branzy.
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Zbieranie danych

Dotyczy czynnoS$ci

13.1| Zbieranie danych dla zmiennych deterministycznych

13.2| Zbieranie danych dla zmiennych stochastycznych

Zidentyfikowanym zmiennym nalezy przypisa¢ wartosci, ktore zostang wykorzystane
w symulacji. Mozliwe jest korzystanie z ré6znych zrodet danych. Dane mozna bezposrednio
wykorzysta¢ w modelu (np. gotowe prognozy) lub moga stanowi¢ podstawe do wyznaczania
niezbgdnych warto$ci (np. dane historyczne, na podstawie ktorych przygotowuje si¢ pro-
gnoze, buduje rozklady gestosci prawdopodobienstwa, okresla relacje). Zrodtami danych
mogg by¢ réwniez oszacowania ekspertow, pomocne zwlaszcza w przypadku braku danych
historycznych i prognoz.

Na podstawie danych zgromadzonych na tym etapie, w kolejnych etapach okreslane sa
warto$ci zmiennych deterministycznych oraz parametry rozkltadow gestosci prawdopodo-
bienstwa dla zmiennych stochastycznych. Gromadzenie rzetelnych danych jest trudne i cza-
sochlonne, poniewaz czgsto zdarza sig, ze cz¢$¢ niezbednych danych jest dostgpna w ogra-
niczonym zakresie, a niektore w ogdle nie sg dostepne.

Okreslenie warto$ci zmiennych objasniajacych

Dotyczy czynno$ci

34 | Okreslenie warto$ci zmiennych objasniajacych dla scenariusza

34 1 Okreslenie warto$ci zmiennych objasniajacych dla poszczegolnych istniejacych

jednostek wytworczych i rozpatrywanych do realizacji jednostek

o Okreslenie wartosci zmiennych objasniajacych dla pozostatych przepltywow

pienieznych

Zmienna objas$niajaca (zmienna wejSciowa, zmienna egzogeniczna, zmienna zewngtrz-
na) jest to zmienna w modelu, na podstawie ktorej wylicza si¢ zmienng objasniang (endoge-
niczng). Zwykle w jednym modelu wystepuje wiele zmiennych objasniajacych.

Proces optymalizacji wymaga opracowania szeregu danych wejSciowych, bedacych
wektorem zmiennych objas$niajacych niezbednych do przeprowadzenia obliczen. W mode-
lach zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych wyniki mocno zaleza od danych wejscio-
wych. Zmienne te, reprezentuja przede wszystkim informacje makroekonomiczne dotycza-
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ce rynku, w jakim przedsigbiorstwo funkcjonuje, informacje mikroekonomiczne zwigzane
z samym przedsigbiorstwem i jego aktywami wytworczymi, a takze informacje techniczne
charakteryzujace poszczegolne jednostki wytworcze. Istnieje wiele Zrodetl takich danych,
jednak nie wszystkie nadaja si¢ do przeprowadzenia obiektywnej analizy. Flyvbjerg i inni
(2003) oraz Quinet (1998) wskazuja, ze niezawodno$¢ danych dotyczacych projektow wpty-
wa na wyniki. Pierwszy z nich wyrdznia dwie przyczyny wyjasniajace bledy oszacowan:
nieadekwatno$¢ metodologii i strategiczne manipulacje danymi. Drugi za$ wymienia trzy
zrddla btedow: problemy metodologiczne w strukturze szacowania modelu, nierzetelno$é
danych uzytych do analizy, niepewnos$¢ zmiennych objasniajacych.

Kluczowym i najczgstszym problemem w procesie budowania modeli jest dostgpnosc¢
danych. Podczas gdy cze¢§¢ danych wymaganych do modelowania jest na ogo6t publicznie
dostgpna (np. historyczne ceny energii elektrycznej), doktadne wartosci parametréw tech-
nicznych elektrowni czgsto nie sg publicznie znane (Geiger 2011).

Sprowadzenie danych do warunkéw poréwnywalnych

Dotyczy czynnosci

14 | Sprowadzenie danych do warunkéw poréwnywalnych

Sprowadzenie danych o charakterze ekonomicznym do warunkéw poréwnywalnych przy
uzyciu réznych krzywych eskalacji kosztow ma na celu wyrazenie w wartosciach biezacych
wybranego roku danych pochodzacych z réznych lat. Pozwala to dokonywaé porownan
wielko$ci z pominigciem wptywu proceséw inflacyjnych. Czesto rowniez dane techniczne
pochodzace z réznych lat nalezy sprowadzi¢ do wartosci poréwnywalnych wykorzystujac
przy tym krzywe uczenia (Locatelli, Mancini 2010).

Przygotowanie warto$ci zmiennych deterministycznych do symulacji

Dotyczy czynnosci

15 | Przygotowanie warto$ci zmiennych deterministycznych do symulacji

Przygotowanie danych to przeksztatcanie tresci i formy danych metoda systematycz-
nie przeprowadzanych operacji w celu uzyskania z gory zaplanowanych wynikoéw. Mozemy
interpretowac ten proces jako przeksztatcenie danych surowych w dane wynikowe bedace
wejsciem do modelu.

Z praktycznych doswiadczen wynika, ze zdecydowana wigkszo$¢ czasu poswigcana
jest na przygotowanie danych (najczes$ciej mowi si¢ o 80%), sama symulacja wymaga duzo
mniej pracy. Przygotowanie danych polega na ich czyszczeniu, czyli rozwigzywaniu proble-
moéw z jakoscig danych, wprowadzeniu ich do baz, sprawdzeniu ich wewngtrznej spojnoscei,
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integralnos$ci oraz niesprzeczno$ci merytorycznej. Druga czgs$¢ tego procesu to przeksztal-
cenie ich do postaci utatwiajgcej uzyskanie pozadanych wynikéw analiz, w tym weryfi-
kacja merytoryczna zakresu i warto$ci zmiennych, zgodnie z wymaganiami formalnymi
systemu.

Proces przygotowania danych wejsciowych powinien by¢ prowadzony w kontekscie:

— infologicznym (rodzaj, zakres),

— metodologicznym (metody, zrodta, narz¢dzia),

— technicznym ($rodki zbierania danych),

— organizacyjnym (dobor personelu, harmonogram prac),

— przestrzennym (organizacja danych w aspekcie przestrzennym).

Proces przygotowania danych jest procesem trudnym w realizacji z uwagi na (Gao 2003):

— trudnos$ci w szacowaniu danych wejsciowych do modelu,

— wystepowanie btedow oszacowania danych,

— zmienno$¢ danych w czasie (niestacjonarno$¢ procesow).

Okreslenie rozkladow gestosci prawdopodobienstwa dla zmiennych stochastycznych

Dotyczy czynno$ci

18 Okreslenie rozktadéw gestosci prawdopodobienstwa dla zmiennych

stochastycznych

Do opisu niepewnosci stosuje si¢ podejscie wynikajace z rachunku prawdopodobien-
stwa. Polega ono na wykorzystaniu historycznych danych lub opinii ekspertoéw w celu uzy-
skania rozktadu gestosci prawdopodobienstwa warto$ci danej zmiennej (Han i in. 2004;
Pasztyta 2003; Vithayasrichareon, MacGill 2012). Znajomos$¢ rozktadu gestosci prawdopo-
dobienstwa zmiennej umozliwia oszacowanie przysztych wartosci oraz zwigzanego z nia
ryzyka. Oszacowania tak uzyskanych rozktadow gestosci prawdopodobienstwa zmiennych
ekstrapoluje si¢ na analizowany okres. Wazne jest, aby otrzymane rozktady gestosci praw-
dopodobienstwa byly stacjonarne i miaty skoficzong i niezerowg wariancje, co jest wymo-
giem formalnym. Stacjonarno$¢ oznacza, ze parametry rozktadu prawdopodobienstwa sg
niezmienne w czasie (Pasztyta 2003).

Wybdr wlasciwego rozktadu gestosci prawdopodobienstwa jest mozliwy, jezeli informa-
cje na temat zakresOw niepewnos$ci zmiennych sg dostgpne na podstawie analizy szeregdw
czasowych danych historycznych. Nalezy pamigta¢ o tym, ze dane historyczne powinny do-
tyczy¢ co najmniej tak dlugiego okresu jak horyzont inwestycyjny realizowanego projektu,
co w przypadku elektrowni jest praktycznie niemozliwe do zrealizowania (Feretic, Tomsic
2005; Kienzle, Andersson 2008; Pasztyta 2003).

Wyboru wiasciwego rozktadu gestosci prawdopodobienstwa, najlepiej opisujacego dane
historyczne, nalezy dokona¢ na podstawie testow statystycznych np. Kolmogorowa-Smirno-
wa oraz Anderson-Darlinga, okreslajacych dobro¢ dopasowania rozktadu do zbioru danych.
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Jesli, opierajac si¢ na wynikach testow, nie jest mozliwie przypisanie zadnego ciagtego roz-
ktadu gestosci prawdopodobienstwa, nalezy szereg czasowy opisa¢ dyskretnym rozkladem
gestosci prawdopodobienstwa (Handbook... 2002; Locatelli, Mancini 2010).

Coraz czgs$ciej pojawiaja si¢ opinie, ze historyczne dane nie moga stanowi¢ wystarcza-
jacej podstawy dla prognozy przyszlych wartosci analizowanych zmiennych, poniewaz nie-
pewnosci, ktore beda w przysztosci wptywaé na warto$ci zmiennych sg prawie niemozliwe
do oszacowania, co sprawia, ze przyszte warto$ci zmiennych sa trudne do przewidzenia
(Kienzle, Andersson 2008; Zhu, Fan 2010). A ponadto, w przyszto$ci moga mie¢ miejsce
powazne zmiany warunkow, przez co prognozowanie wartosci na podstawie danych histo-
rycznych nie jest wlasciwa metoda (Yu 2002). Duza dynamika rynkéw energii sprawia, ze
zalozenie, iz przeszlo$¢ odzwierciedla przyszto§¢ na rynkach energii jest zatozeniem bardzo
trudnym do zaakceptowania (Blanco 1998). W literaturze proponuje si¢, aby rozktady ge-
stosci prawdopodobienstwa poszczegolnych zmiennych konstruowac na podstawie zestawu
mozliwych przysztych scenariuszy, zamiast na podstawie danych historycznych (Kienzle,
Andersson 2008).

Jezeli jednak dane historyczne i przyszte scenariusze nie sg dostgpne lub mato wiarygod-
ne, powinna by¢ wykorzystana opinia eksperta, ktéry, na podstawie dotychczasowej wiedzy
na temat zakresu zmian poszczeg6lnych zmiennych wejsciowych, okresli ich przyszie war-
tosci (Feretic, Tomsic 2005).

Metoda Delphi polega na zleceniu grupie ekspertéw dokonania indywidualnych szacun-
kéw prawdopodobienstwa, jakie nalezy przypisa¢ warto§ciom (zwykle nie wigcej niz kilku)
w wyodrgbnionym przedziale badanej zmiennej, a nast¢pnie powigzanie tych wartosci z re-
gutami statystyki (Analiza... 1997).

Poniewaz wazng rolg odgrywaja tu do§wiadczenie i intuicja, mozliwe jest pojawienie si¢
pewnego rodzaju niepewnos$ci o naturze subiektywnej, rozmytej, ktora wplywa na ksztatt
rozkladu gestosci prawdopodobienstwa (Dymowa i in. 2014).

Wazne jest, aby pamictaé, ze bardzo duze i kompletne zestawy danych z empiryczne-
go zrodla nie zawsze sa niezbgdne dla analizy ryzyka (Handbook... 2002). Uproszcze-
niem zalozenia dotyczacego rozkladow gestosci prawdopodobienstwa zmiennych moze
by¢ zastosowanie trojkatnych rozktadoéw, budowanych z trzech punktow (tj. najbardziej
prawdopodobnej warto$ci, mozliwego minimum, mozliwego maksimum) na bazie opinii
ekspertéw lub cztonkow zespolu przygotowujacego projekt. Takie uproszczenia w zakresie
opisu zmiennych stochastycznych (np. trojkatny rozktad gestosci prawdopodobienstwa) sg
powszechnie stosowane, gdyz utatwiaja dokonanie obliczen (Analiza... 1997; Handbook...
2002).

Niektorzy zwolennicy analiz ryzyka opartych na prawdopodobienstwie (Clarke i Low
1993) argumentuja, ze ksztatty rozkladow gestosci prawdopodobienstwa poszczegdlnych
zmiennych s3 mniej wazne, niz wybor samych zmiennych, ktére sa dopuszczone do analizy.
Potwierdzaja to badania Geigera (2011).

Doswiadczenia z przygotowywania projektow energetycznych rowniez sugeruja, ze
przyjeta forma rozktadu gestosci prawdopodobienstwa ma mniejsze znaczenie, jesli prze-
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prowadzona jest duza liczba przebiegdw symulacji. Jednak takie podejscie nie zawsze jest
wlasciwe dla wszystkich zmiennych i wcigz wymaga osadu ze strony analityka, jakie zakre-
sy warto$ci sa dopuszczalne (Handbook... 2002).

Ostatnim krokiem tego etapu jest przeprowadzenie statystycznego opisu rozktadoéw ge-
stosci prawdopodobienstwa przypisanych do poszczegdlnych zmiennych.

Okreslenie modeli do prognozy zmiennych stochastycznych

Dotyczy czynno$ci

19 | Okreslenie modeli do prognozy zmiennych stochastycznych

Podczas projektowania i optymalizacji duzych instalacji przemystowych przyjmuje si¢
zazwyczaj kilkunastoletni horyzont ich oceny. Konieczne jest zatem prognozowanie przy-
sztego poziomu cen, warto§ci zmiennych majacych charakter stochastyczny takich jak
zmienne o charakterze makroekonomicznym, sktadajacych si¢ na otoczenie ekonomiczne
przedsigwzigcia, itp. Istnieje szeroka gama réznych procesow stochastycznych uzywanych
do symulacji tych cen i zmiennych, jednak nie ma zgody w literaturze, ktdre podejscie jest
wilasciwe (Geiger 2011; Liszka 2006).

Rézne algorytmy obliczeniowe sg stosowane do prognozowania warto$ci zmiennych
stochastycznych. Badania nad zachowaniem cen surowcow byly intensywnie prowadzone
przez dziesigciolecia, jednak nie ma powszechnego konsensusu w sprawie procesu stocha-
stycznego, ktory najlepiej opisuje zmiany cen surowcow (Abadie, Chamorro 2008). Hipo-
teza, ze ceny maja charakter losowy wynika z koncepcji efektywnosci rynkow, gdzie cala
informacja jest zdyskontowana w cenie. Zmiana ceny moze tylko zaleze¢ od nowych in-
formacji, a te sa nieprzewidywalne. A wigc ceny sag nieprzewidywalne, a tym samym cat-
kowicie losowe (Kalicki 2013). Inne procesy stochastyczne wykorzystuje si¢ do symulacji
zmiennych w krotkim terminie, a inne w dtugim.

W praktyce obliczeniowej sa stosowane dwa stosunkowo proste procesy, ktore maja cha-
rakter btadzenia losowego, sg to: geometryczny ruch Browna (GBM — Geometric Brownian
Motion) i proces powrotu do $redniej. Oba procesy sa procesami Markowa, co oznacza, ze
wartos¢ ¢ + 1 zalezy tylko od aktualnej wartosci ¢, podczas gdy starsze wartosci sg bez zna-
czenia (Geiger 2011).

Przeprowadzono badania, ktorych wyniki wskazuja na to, Ze ceny zmieniajg si¢ raczej
zgodnie z procesem powrotu do $redniej niz z procesem GBM. Jednoczes$nie zbadano skutki
decyzji inwestycyjnych podejmowanych na podstawie cen symulowanych procesem GBM
i procesem powrotu do $redniej. Wyniki badan wskazujg na to, ze jest mato prawdopo-
dobne, iz przyjecie zalozenia, ze ceny zmieniaja si¢ zgodnie z procesem GBM doprowadzi
do duzych bledéw (Geiger 2011). W codziennej praktyce finansowej czesto zaktada sie, ze
ceny modelowane sg przy pomocy geometrycznych ruchéw Browna ze stalymi parametrami
(Vehvildinen, Keppo 2003).
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Doktadno$¢ i koszty obliczeniowe dla wyzej wymienionych modeli btadzenia losowego
mogg zaleze¢ od wykorzystywanych narzedzi (Tolis, Rentizelas 2011).

Identyfikacja zaleznoSci miedzy zmiennymi

Dotyczy czynno$ci

22 | Identyfikacja zalezno$ci migdzy zmiennymi

Kolejnym etapem przy zastosowaniu analizy ryzyka w praktyce jest okreslenie stop-
nia zaleznosci migdzy tymi zmiennymi, ktére maja charakter losowy. Aby moc to zrobic,
w pierwszej kolejnosci nalezy zaleznos$ci te zidentyfikowaé. Projekty sa rzadko narazone
na tylko jedno zrdédlo ryzyka. Wazng kwestig jest to, ze najwazniejsze zrodla ryzyka sa nie
tylko niepewne, ale bardzo czgsto ze soba skorelowane. Nieuwzglednienie tych korelacji
moze prowadzi¢ do btednych wynikéw w zakresie oceny ryzyka. Dlatego tak wazne jest,
aby w modelu wzig¢ pod uwagg istniejace wspodlzaleznosci. A majac na uwadze, ze rozne
rodzaje zrodla ryzyka sa ze soba powigzane w roznym stopniu, wazne jest, aby okresli¢ site
tych zaleznos$ci (Gardner 1996; Geiger 2011).

Ilosciowe okreslenie zalezno$ci miedzy zmiennymi objasniajacymi

Dotyczy czynnosci

23 | Ilosciowe okre$lenie zaleznosci miedzy zmiennymi objasniajacymi

Ilosciowe okreslenie zalezno$ci miedzy zmiennymi objasniajacymi sprowadza si¢
w praktyce do okres$lenia wartosci poszczegodlnych korelacji pomigdzy zmiennymi. Jest ono
do$¢ pragmatyczne i zazwyczaj polega na wyznaczeniu prostych rangowych wspotczynni-
kéw korelacji pomiedzy parami zmiennych, co jest wystarczajace do wigkszosci zastoso-
wan. Wymagane wspotczynniki korelacji moga zosta¢ wyznaczone z danych historycznych
(Arnesano i in. 2012; Handbook... 2002; Tolis, Rentizelas 2011).

Szczegoblnie zalecane jest ograniczenie w miar¢ mozliwosci dezagregacji poszczego6l-
nych zmiennych tak, aby uniknaé¢ zbyt wielu korelacji w analizie (Handbook... 2002).

Im nizsza zagregowana korelacja pomigdzy przeplywami pieni¢znymi generowanymi
przez aktywa wchodzace w sktad portfela, tym wyzsza bedzie réznorodnosé¢ portfela inwe-
stycji i silniejsza redukcja ryzyka, co ma podstawowe znaczenie dla sktadu portfeli lezacych
na granicy efektywnej (Arnesano i in. 2012; Laurikka, Springer 2003).

W praktyce, na zliberalizowanych rynkach, ceny energii elektrycznej, paliw i uprawnien
do emisji CO, sa ze soba skorelowane i maja decydujace znaczenie dla oceny lacznego
ryzyka réznych technologii i poziomu stopy zwrotu. Korelacja pomigdzy cenami paliw
i energii elektrycznej jest wynikiem skomplikowanych zjawisk. Zalezy od rodzaju paliwa
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zuzywanego przez t¢ elektrowni¢, ktéra ma najwyzsze krancowe koszty produkcji, ale
réwniez od innych czynnikéw, w tym zachowania przedsigbiorcow na rynkach energii.
W Europie interakcje pomigdzy rynkiem paliw i energii elektrycznej dodatkowo skom-
plikowaty si¢ wraz z wprowadzeniem europejskiego systemu handlu uprawnieniami do
emisji (Awerbuch, Yang 2008; Roques 2008; Roques i in. 2008; Roques i in. 2008).

Analiza przeprowadzona przez Awerbuch i Berger (2003b) wykazata, Zze réwniez inne
zmienne sg ze sobg skorelowane. Koszty budowy dla réznych technologii sa ze sobg silnie
skorelowane, koszty budowy i koszty obshugi i konserwacji sg tylko lekko ze sobg skorelo-
wane, a ceny paliwa nie sg skorelowane z kosztami budowy ani z kosztami obstugi i kon-
serwacji.

Okreslenie wartoS$ci stopy dyskontowej

Dotyczy czynnosci

20.1 Okreslenie wartosci stopy dyskontowej dla przeptywow pienigznych istniejgcej

jednostki wytwarzania energii

202 Okreslenie warto$ci stopy dyskontowej dla przeptywdw pienigznych

rozpatrywanej do realizacji jednostki wytwarzania energii

Okreslenie wartosci stopy dyskontowej dla pozostatych

20.3 e
przeptywow pienigznych

Okreslenie wartosci stopy dyskontowej dla przeplywdw pieni¢znych
20.4| poszczegolnych istniejacych jednostek wytworczych i rozpatrywanych do

realizacji jednostek

Metoda zdyskontowanych przeplywdw pienieznych, jakkolwiek stosunkowo prosta,
umozliwia oceng optacalnosci projektu inwestycyjnego, a tym samym znalezienie odpowie-
dzi na pytanie, czy realizacja projektu inwestycyjnego niesie warto$¢ dodang dla podmiotow
zaangazowanych w projekt. Jej istota jest obliczenie sumy zdyskontowanych przeptywow
pienieznych netto generowanych przez dane przedsigwziccie. W procesie dyskontowania
wykorzystywana jest stopa dyskontowa, okreslajaca koszt zaangazowanego kapitatu (Satuga
2011). Koszt ten zalezy od czterech czynnikéw, przez co wybor odpowiedniej stopy dyskon-
towej jest czesto problematyczny. Czynniki te to (Gustafsson 2005):

— ryzyko zwigzane z projektem, ktore zalezy od korelacji projektu z innymi inwestycjami,

— wielkos$¢ kosztow ponoszonych przez mozliwe do realizacji alternatywne inwestycyjne,

— wielkos¢ stopy wolnej od ryzyka,

— awersja inwestora do ryzyka.

W teorii, zgodnie z modelem wyceny aktywow kapitatowych, koszt kapitatu powinien
by¢ inny dla kazdej technologii, poniewaz kazda technologia charakteryzuje si¢ innym stop-
niem narazenia na ryzyko (Roques i in. 2008).
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Twierdzi sig, ze w przypadku gdy ryzyko wprowadza si¢ za pomocg rozktadéow prawdo-
podobienstwa i stosuje si¢ techniki Monte Carlo, nalezy uzywac stopy dyskontowej réwnej
stopie wolnej od ryzyka, tak aby nie uwzglednia¢ dwa razy tego samego ryzyka (Brealey,
Myers 1991; Seitz 1990). Jednak projekt jest zwykle obarczony wieloma innymi ryzykami,
ktére nie sg uwzglednione w rozktadach gesto$ci prawdopodobienistwa zmiennych (np. ry-
zyko finasowania inwestycji), a ktore nalezy uwzgledni¢ w analizie. Realizuje si¢ to poprzez
odpowiednie, proporcjonalne do poziomu tych ryzyk, zwigkszenie warto$ci stopy dyskonto-
wej. A zatem stopa dyskontowa powinna by¢ réwna stopie wolnej od ryzyka powigkszonej
o warto$¢ wynikajacg z ryzyka charakterystycznego dla danego projektu nicujetego rozkta-
dami gestosci prawdopodobienstwa zmiennych techniczno-ekonomicznych (Spinney, Wat-
kins 1996).

Wykonanie opcji rzeczowej ma wplyw na wartosci oczekiwanych przysztych przepty-
woOw pieni¢znych, zmieniajac tym samym charakterystyki ryzyka projektu. Projekt z opcja
charakteryzuje si¢ inng ekspozycja na ryzyko niz projekt bez opcji, co nalezy uwzglednic
poprzez zmian¢ wartosci stopy dyskontowej (Brandao i in. 2005).

Archiwizacja

Dotyczy czynnos$ci

164 Archiwizacja

Archiwizacja jest to proces tworzenia, zabezpieczania i klasyfikowania zbiorow danych.
Jej celem jest gromadzenie w sposdb systematyczny wszystkich danych zebranych w po-
szczeg6lnych etapach procesu modelowania, aby wykorzystac je w kolejnych procesach. Fi-
nalne zbiory danych be¢da niezb¢dne w czasie prowadzenia symulacji, ktorej wyniki nalezy
réwniez podda¢ archiwizacji.

OKkreslenie zalozen i warunkéw ograniczajacych dla modelu

Dotyczy czynnosci

25 1 Okreslenie zatozen i warunkow ograniczajacych dla modelu przeptywow
" | pienieznych istniejacej jednostki wytwarzania energii

Okreslenie zatozen 1 warunkow ograniczajacych dla modelu przeptywow

252 . . . L . . "
pienigeznych rozpatrywanej do realizacji jednostki wytwarzania energii

Okreslenie zatozen 1 warunkow ograniczajacych dla modelu pozostatych

25.
S>3 przeplywow pieni¢znych przedsigbiorstwa

Okreslenie zatozen 1 warunkow ograniczajacych dla przeptywow pieni¢znych

Z poszczegblnych istniejacych jednostek wytworezych i rozpatrywanych do realizacji
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Zbudowanie efektywnego portfela projektow (technologii wytwarzania energii) jest
skomplikowanym procesem z powodu wpltywu wielu czynnikéw, a zatem nalezy uznaé, ze
badania dotyczace portfeli aktywow wytworczych moga mie¢ pewne ograniczenia.

Warunki ograniczajace opisywane sa najczgsciej za pomocg uktadéw rownan i nierow-
nosci. W celu wyznaczenia przeptywow finansowych konieczne jest przyjecie szeregu zato-
zen dotyczacych sposobu uwzgledniania roznych kategorii wydatkdéw i przychodoéw zwia-
zanych z analizowanym przedsigwzigciem. Oprocz warunkéw ograniczajacych w zadaniu
decyzyjnym moga takze wystepowa¢ warunki dotyczace znaku zmiennych (np. warunek
nieujemnosci zmiennych decyzyjnych, jezeli zmienng decyzyjng jest na przyktad wielko$é
produkcji jakiego§ wyrobu; oczywiste jest, ze nie mozna produkowac ujemnej liczby jedno-
stek tego wyrobu) lub typu tych zmiennych (warunek ich ciagglosci, catkowitoliczbowosci
lub binarnosci) (Tarapata 2014).

Komputerowa implementacja modelu matematycznego przeplywow pienieznych

Dotyczy czynnos$ci

Komputerowa implementacja modelu matematycznego przeptywow pienig¢znych
istniejacej jednostki wytworczej przedsigbiorstwa

26.1

Komputerowa implementacja modelu matematycznego przeptywow pienieznych
rozpatrywanej do realizacji jednostki wytwarzania energii

26.2

Komputerowa implementacja modelu matematycznego pozostatych przeptywow
pieni¢znych przedsigbiorstwa

26.3

Sformulowanie modelu matematycznego sprowadza si¢ do transformacji zalezno-
sci okreslonych w koncepcyjnym modelu na relacje matematyczne, a nastgpnie ich zapis
w ustalonym jezyku programowania. Nie jest to proces tatwy, poniewaz niejednokrotnie
wystepuja trudnosci w dopasowaniu zalezno$ci matematycznych do relacji ujetych w mode-
lu koncepcyjnym, przy wykorzystaniu racjonalnej liczby zmiennych i uwzglednieniu ogra-
niczen. Moze by¢ wymagana ingerencja w model koncepcyjny w celu dostosowania go do
praktycznej implementacji na platformie komputerowej (Kaminski 2010).

W praktyce modele systemow opracowuje si¢ iteracyjnie, budujac na poczatku bardzo
prosty model o niewielkim stopniu zlozonos$ci, charakteryzujacy si¢ prostym opisem mate-
matycznym. Na podstawie uzyskanych wynikow z modelu, do§wiadczenia oraz wynikéw
dodatkowych badan systemu rzeczywistego, opracowuje si¢ model nastepny. Proces itera-
cyjny trwa az do uzyskania modelu adekwatnego do rzeczywistosci.

Na tym etapie dokonuje si¢ rowniez wyboru wlasciwej metody poszukiwania ekstremal-
nych (minimum lub maksimum) wartosci funkcji celu przy zadanych ograniczeniach (Ka-
minski 2010; Liszka 2006). Wybor metody optymalizacji dla konkretnego problemu zalezy
miedzy innymi od takich czynnikéw jak (Liszka 2006):
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— jawnos¢ funkcji celu,

— liniowo$¢ funkcji celu, modelu i ograniczen,

— istnienie oraz tatwos$¢ wyznaczania pochodnych funkcji celu wzgledem zmiennych

decyzyjnych,

— wymagany koszt (czas trwania) obliczen,

— wymagana doktadno$¢ rozwigzania,

— zdolnos¢ metody do wyznaczania ekstremum globalnego w przypadku wystgpowania

wielu ekstreméw lokalnych.

Ogolnie metody poszukiwania ekstremum funkcji mozna podzieli¢ na analityczne i nu-
meryczne. Pierwsze wykorzystuja prawa rzadzace rachunkiem roézniczkowym, drugie z kolei
opieraja si¢ na schematach wyznaczajacych droge do ekstremum funkcji, wykorzystujac jej
warto$ci w specyficznych dla danej metody punktach (Liszka 2006). Rozwigzanie analitycz-
ne jest catkowicie ogolne, jak tez calkowicie abstrakcyjne. W procedurze analitycznej nie
rozwaza si¢ kazdego poszczegolnego zbioru warto§ci zmiennych decyzyjnych, ale zdaza
si¢ bezposrednio do rozwigzania. Natomiast w procedurach numerycznych wyprobowuje
si¢ r6zne warto$ci zmiennych decyzyjnych i wybiera si¢ te, ktore prowadza do najlepszych
wynikow.

Metoda, ktora zmierza do rozwigzania w kolejnych krokach, nazywana jest iteracyjna.
Wszystkie metody programowania matematycznego sg iteracyjne. Wysitki uczonych kon-
centrujg si¢ na opracowywaniu algorytméw o mozliwie najmniejszej zlozonosci obliczenio-
wej (tak teoretycznej, jak i praktycznej) przy zachowaniu przez nie przynajmniej stabilno$ci
numerycznej, a najlepiej poprawnosci numeryczne;.

Duza grupa szeroko znanych metod poszukiwania ekstremum opiera si¢ na rachunku
gradientéw sprz¢zonych. Dziatanie tych metod polega na startowaniu z jednego punktu po-
czatkowego 1 okreslaniu w kolejnych iteracjach kierunku przejscia do nowego punktu, dla
ktérego funkcja celu wykazuje lepsze przystosowanie. Wada takiego postepowania jest nie-
bezpieczenstwo wskazania ekstremum lokalnego zamiast globalnego. Niebezpieczenstwo to
mozna zmniejszy¢ startujac wielokrotnie z réznych punktéw poczatkowych, co zwigksza
jednak naktad obliczeniowy. Do zalet nalezy zaliczy¢ wysoka doktadnos¢ wskazania ekstre-
mum (niekoniecznie globalnego) (Liszka 2006; Seidler i in. 1980).

Techniki symulacyjne maja zastosowanie wtedy, kiedy miarg stopnia osiagnigcia celu jest
parametr statystyczny pewnego rozktadu gestosci prawdopodobienstwa wynikow. Te meto-
dy poszukiwania ekstremum funkcji (optymalizacji) sa szczegolnie przydatne tam, gdzie
analityczne wyznaczenie rozwiazania jest zbyt pracochtonne, a niekiedy nawet niemozliwe,
co czesto ma miejsce w systemach ztozonych. Obliczanie lub sprawdzanie proponowanego
rozwigzania modelu za pomoca symulacji polega na przesledzeniu systemu dla pewnego
zbioru warto$ci zmiennych, w celu wytworzenia dostatecznej liczby realizacji wynikow,
tak aby mozna bylo wyznaczy¢ ich rozktad gestosci prawdopodobienstwa. Na podstawie
tych obserwacji szacuje si¢ szukang wartos$¢. Jezeli przynajmniej jedna zmienna modelu jest
zmienng losowa (nie przyjmuje $cisle okreslonej wartosci w kazdych warunkach), wowczas
rozwigzania poszukiwaé nalezy stosujac metody symulacji.
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O sukcesie technik symulacyjnych zadecydowaty dwa czynniki. Pierwszy z nich to dy-
namiczny rozwdj technik komputerowych i urzadzen elektronicznych. Drugim jest §wiado-
mos¢, ze wykorzystanie techniki komputerowej do badan symulacyjnych jest znacznie tan-
sze od tradycyjnych studiow empirycznych i pozwala na osiagnigcie poziomu uogoélnienia
niemozliwego do osiggniecia w metodach do§wiadczalnych. Podejscie symulacyjne umozli-
wia wprowadzenie licznych zréznicowanych zatozen i warunkow wstgpnych, pozwalajac na
badania w szerszym zakresie (Calvi i in. 2008).

Algorytmy wykorzystujace rachunek liczb losowych (metoda Monte Carlo) sa bardziej
odporne na przyciagganie ekstremow lokalnych, ale, w przypadku zagadnien wielowymia-
rowych, wysoki naktad obliczeniowy oraz nizsza doktadno$¢ wskazania ekstremum moga
stanowi¢ ograniczenie ich praktycznego zastosowania. RoOwniez czas obliczen moze nie by¢
akceptowalny, gdyz znalezienie rozwigzania moze trwaé kilka dni lub tygodni, przez co mo-
del moze by¢ w przysztosci niewykorzystywany przez decydentow (Liszka 2006).

Weryfikacja i walidacja modelu

Dotyczy czynnosci

31 | Weryfikacja i walidacja modelu

Weryfikacja modelu polega na sprawdzeniu poprawnosci przeksztalcenia modelu ma-
tematycznego (formalnego) do postaci programu komputerowego. Realizuje si¢ to poprzez
poréwnanie wynikow otrzymanych na podstawie danych historycznych z historycznymi
warto$ciami wynikow. Oceny poprawnosci wyznaczania historii stanéw modelu symulacyj-
nego dokonuje si¢ na podstawie posrednich wynikéw obliczen prowadzonych dla badania
symulacyjnego. Sprawdza si¢ zgodnos¢ stanow modelu w czasie realizacji zdarzen procesu
symulujacego. Ponadto sprawdza si¢, czy w czasie realizacji eksperymentow wilasciwie re-
alizowany jest proces obserwacji i rejestracji tych wielkosci, ktore beda wykorzystywane do
wnioskowania o warto$ciach wyznaczanych charakterystyk systemu (Geiger 2011).

Nie zawsze takie podejscie jest mozliwe z uwagi na brak wynikéw historycznych np.
w przypadku gdy budujemy model dla projektu, ktory dopiero zostanie zrealizowany. W ta-
kiej sytuacji najwlasciwszym postgpowaniem bedzie weryfikacja prowadzona na biezaco
wraz z postepujaca budowa (implementacjg) modelu. Czegsto model budowany jest stopnio-
wo poprzez zbudowanie w pierwszej kolejno$ci uproszczonego modelu uwzgledniajagcego
najwazniejsze zmienne i ograniczenia. Nastgpnie, po sprawdzeniu poprawnosci dziatania
takiego modelu, rozbudowuje si¢ go o nastepne elementy. Takie podejscie pozwala na we-
ryfikacje modelu na kazdym etapie jego budowy, co minimalizuje prawdopodobienstwo po-
petnienia btgdu i ulatwia znalezienie na biezaco ewentualnych nieprawidtowosci. Prawidto-
wos¢ konstrukcji modelu ocenia si¢ poprzez analiz¢ racjonalno$ci wynikéw na podstawie
wartos$ci, kierunku oraz tempa zmian. Weryfikacja modelu jest to zazwyczaj proces bardzo
czasochtonny, glownie z uwagi na skomplikowany charakter algorytméw optymalizacyj-



80

nych i diugi czas ich realizacji oraz konieczno$¢ przeprowadzenia duzej liczby obliczen
testowych (Kaminski 2010).

Walidacja modelu polega na wykazaniu i udowodnieniu, ze model posiada zadawalajacy
stopien doktadnosci, zgodny z zamierzonym jego zastosowaniem.

Model powinien by¢ budowany z my$lg o konkretnym celu lub zastosowaniu, stad tez
jego walidacja powinna by¢ dokonana z punktu widzenia tego celu i zastosowania. Model
moze by¢ zasadny dla jednego zbioru warunkéw srodowiska eksperymentalnego, natomiast
dla innego nie. Model zasadny dla pewnego zbioru warunkéw §rodowiska eksperymentalne-
g0 oznacza, ze jego stopien doktadnos$ci zawiera si¢ w akceptowanych granicach doktadno-
$ci dla przyjetego celu i zastosowania modelu.

Czynnosci walidacji 1 weryfikacji modeli symulacyjnych realizowane sg na dwodch za-
sadniczych poziomach symulacji: modelu koncepcyjnego i modelu operacyjnego, na ktérym
realizowane sa badawcze eksperymenty symulacyjne.

Walidacja dotyczy modelu koncepcyjnego, operacyjnego i danych, natomiast weryfika-
cja wigze si¢ z modelem operacyjnym (kodem programu komputerowego).

Analiza wrazliwo$ci modelu

Dotyczy czynnosci

32 | Analiza wrazliwo$ci modelu

Glownym celem analizy wrazliwosci jest sprawdzenie, czy zbudowany model wlasciwie
reaguje na zadane wymuszenia. Sprowadza si¢ to zwykle do zbadania wptywu zmian warto-
sci kluczowych zmiennych objasniajacych na najwazniejsze zmienne objasniane. Wybrane
zmienne modelu zmienia si¢ w okreslonych granicach, a nastgpnie bada si¢ wyniki mode-
lu poprzez analize wartosci zmiennych objasnianych. Analiza taka jest szczegdlnie istotna
w przypadku zmiennych odznaczajacych si¢ wysoka niepewnoscia oszacowania. Analizie
poddawane sa zmiany warto$ci wynikowych, okreslajace czulos¢ systemu na zadane wy-
muszenia, co pozwala zidentyfikowaé, ktére czynniki i z jaka intensywnos$cia wplywaja na
funkcjonowanie modelowanego systemu. Wyniki te sg rowniez pomocne na etapie definio-
wania scenariuszy badawczych, gdyz w przypadku zmiennych, ktére maja znaczny wptyw
na wyniki koncowe, konieczne moze okaza¢ si¢ rozpatrzenie scenariusza badz scenariuszy
przyjmujacych alternatywne wartosci tych zmiennych. Efektem badania wrazliwosci mo-
delu moze okaza¢ si¢ réwniez potrzeba ponownej weryfikacji lub nawet zmiany modelu
koncepcyjnego i operacyjnego (Kaminski 2010; Liszka 2006).



81

Zdefiniowanie scenariuszy badawczych

Dotyczy czynnoS$ci

33 | Zdefiniowanie scenariuszy badawczych

Celem tego etapu jest budowa realistycznych zestawdéw zalozen poddawanych anali-
zie. Doskonaty model do prognozowania poszczegdlnych zmiennych nie istnieje, dlatego
przyszte wartos$ci zmiennych sg trudne do przewidzenia, przez co uzasadnione wydaje si¢
w modelowaniu inwestycji energetycznych rozwazenie wielu réznych scenariuszy dla klu-
czowych zmiennych. Ponadto, z powodu braku historycznych wartos$ci zmiennych lub wat-
pliwej jakosci dostepnych danych historycznych, nie jest mozliwe uzyskanie wiarygodnych
ilosciowych oszacowan przysztych wartosci zmiennych. Problem ten dotyczy rowniez osza-
cowan wartosci wspotczynnikow korelacji (Geiger 2011; Marrero, Ramos-Real 2010; Zhu,
Fan 2010).

W przypadku modeli stochastycznych, w ktorych uwzglednia si¢ relacje zachodzace po-
miedzy poszczegdlnymi zmiennymi wyrazone wspotczynnikiem korelacji, zasadne wydaje
si¢ wprowadzenie scenariusza nie uwzgledniajacego korelacji zmiennych w procesie symu-
lacji. Powinno to by¢ dobra praktyka, poniewaz pominigcie korelacji moze mie¢ znaczny
wplyw na wyniki (Handbook... 2002). Przyjmuje si¢ zwykle symetryczng warto$¢ korela-
cji, ale w praktyce tak nie musi by¢. Zjawisko asymetrii korelacji opisuje tendencje przyj-
mowania poziomu korelacji w zalezno$ci od przewazajacego kierunku rynku. Zazwyczaj
korelacje sa wigksze w czasie spadku kursow danego aktywa niz w czasie jego wzrostow.
Jednoczesnie pojawia si¢ problem zmienno$ci poziomu korelacji w czasie (Buckley i in.
2008; Kalicki 2013).

Zestawy scenariuszy sa okre§lone na podstawie roznych mozliwych stanow kluczowych
zmiennych objasniajacych. Mozliwe stany to np. wysoki, najbardziej prawdopodobny (Ba-
zowy) 1 niski, ktore sg przypisane do najwazniejszych zmiennych uwzglgdnionych w ana-
lizie. W zalezno$ci od ilosci kluczowych zmiennych i mozliwych standéw, otrzymujemy
pewna liczbe scenariuszy (Kienzle, Andersson 2008). Konieczne jest jednak ograniczenie
liczby scenariuszy badawczych odzwierciedlajacych mozliwe decyzje i konfiguracje anali-
zowanego systemu.

Definiowanie scenariuszy powinno by¢ na biezaco konsultowane z osobami podejmuja-
cymi decyzje badz zainteresowanymi wynikami badan.

Planowanie eksperymentu symulacyjnego

Dotyczy czynnosci

36 | Zaplanowanie badan symulacyjnych
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Kazdy eksperyment badawczy, a szczego6lnie symulacyjny, powinien by¢ odpowiednio
zaprojektowany. Jezeli model symulacyjny jest zlozony z wielu wzajemnie skorelowanych
zmiennych losowych o r6znorodnych rozktadach gestosci prawdopodobienstw, to tym bar-
dziej eksperymentator powinien wykaza¢ dbato§¢ o zachowanie prawidet poprawnej jego
realizacji. Wtedy uzyskane wyniki beda wartosciowe, a wyprowadzone z nich wnioski po-
prawne metodycznie i rzeczowe.

Istnieja przynajmniej trzy istotne przyczyny, ktore sprawiaja, ze planowanie ekspery-
mentu jest konieczne. Sg to:

— bardzo duza liczba kombinacji wartosci czynnikow badanych,

— konieczno$¢ badania kilku czynnikéw jednoczesnie, gdyz wplyw jednego czynnika

na wynik badania zalezy czgsto od warto$ci innego czynnika,

— wystepowanie czynnika, ktory wpltywa na wynik do$wiadczenia lecz jego wartoSci
nie mozna ustali¢ na statym poziomie, lub czynnik jest niemierzalny badz po prostu
nieznany.

Po etapie budowania modelu nalezy zaplanowa¢ eksperyment symulacyjny. Symulacja
to nie tylko losowe eksperymentowanie z modelem poprzez uzywanie metody prob i big-
dow. Planowanie symulacji pozwala upewnic¢ si¢, ze wszystkie symulacje konieczne do po-
zyskania wynikow niezbednych dla pozniejszych analiz zostang przeprowadzone (Zdano-
wicz 2003).

Do sprawnego przygotowania eksperymentu symulacyjnego wymagane jest posiadanie
duzego doswiadczenia i wiedzy na temat teorii statystyki (Zdanowicz 2003). W czasie pro-
jektowania eksperymentu nalezy przede wszystkim okresli¢ warunki poczatkowe, jako ze
eksperyment ma dostarczy¢ odpowiedzi na pytania decydenta. Nalezy ponadto przewidziec¢
wszystkie interesujace go wartosci zmiennych decyzyjnych, dla ktorych beda prowadzone
oddzielne symuklacje.

Celem kazdego do$wiadczenia jest potwierdzenie lub zaprzeczenie pewnej hipotezie od-
no$nie do badanego zjawiska. Formutuje si¢ ja przystepujac do badan, w momencie planowa-
nia do§wiadczenia. Jasne i1 konkretne sformutowanie hipotezy merytorycznej utatwi zaplano-
wanie doswiadczenia i wlasciwy wybor modelu w pdzniejszym opracowaniu jego wynikow.

Okreslenie zestawu czynnikéw kontrolowanych, ktorych wartosci bedg zmienne w do-
$wiadczeniu oraz okreslenie obiektow doswiadczalnych jest kolejnym etapem planowania
doswiadczenia po sformutowaniu hipotezy merytorycznej. Doswiadczenie powinno zawie-
ra¢ jak najmniej elementéw zmiennych, a poréwnywane grupy jednostek doswiadczalnych
powinny rozni¢ si¢ w miar¢ mozliwosci tylko czynnikiem badanym. Warto$ci czynnikow
niepodlegajacych badaniu powinny by¢ ustalone na jednakowym poziomie dla zapewnienia
poréwnywalnosci obiektow. Jednakze czesto nie udaje si¢ ich ustali¢ na okre§lonym pozio-
mie, a przez to wyeliminowac ich zaktocajacego wplywu.

W doswiadczeniach wieloczynnikowych obiekty doswiadczalne tworzone sg na zasa-
dzie kombinacji pozioméw wszystkich uwzglednionych w do$wiadczeniu czynnikdéw. Naj-
czesciej tworzy si¢ tzw. klasyfikacje krzyzowa, laczac kazdy poziom pierwszego czynnika
A z kazdym poziomem drugiego czynnika B, a te kolejno ze wszystkimi poziomami na-
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stegpnych czynnikow. Lacznie zatem w doswiadczeniu jednoczynnikowym otrzymujemy
a obiektoéw, w doswiadczeniu dwuczynnikowym — a-b obiektéw, w do§wiadczeniu trdjczyn-
nikowym — a-b-c obiektow itd. Jak widac, liczba obiektow szybko ro$nie wraz ze wzrostem
liczby czynnikow i ten fakt narzuca konieczno$¢ ograniczenia liczby czynnikow réwnocze-
$nie badanych w jednym eksperymencie.

Drugim sposobem taczenia pozioméw czynnikow badanych jest ustawienie ich w hierar-
chii i gniazdowe umieszczanie poziomoéw czynnika podrzednego w poziomach nadrz¢dne-
go. Zazwyczaj hierarchia taka wynika z natury badanego zjawiska.

O rozmiarze doswiadczenia decyduje nie tylko liczba poréwnywanych obiektow, ale
réwniez liczba replikacji (powtorzen).

Symulacja modelu

Dotyczy czynnosci

37 | Symulacja modelu

30 | Przeprowadzenie symulacji testowych modelu

Proces symulacji ma na celu rozwigzanie przetestowanego i zweryfikowanego modelu
matematycznego oraz sprawdzenie racjonalnosci wynikow. Podczas eksperymentu symu-
lacyjnego obserwowane sa procesy zachodzace w badanym systemie. Wyniki obserwacji
uzyskane podczas eksperymentu symulacyjnego sg danymi przeznaczonymi do analizy i sta-
tystycznego wnioskowania o wartosciach charakterystyk badanego systemu i zwiazkach za-
chodzacych migdzy nimi.

Do gtéwnych zalet symulacji komputerowej w poréwnaniu do innych metod analizy
procesu naleza:

— elastyczno$¢ modelu, czyli tatwo§¢ wprowadzania zmian i uzupelniania modelu

0 nowe zjawiska,

— latwo$¢ wprowadzania réznego rodzaju wymuszen i zaklocen (losowe, pomierzone
i zarejestrowane, ekstremalne), niewielki koszt i czas przygotowania symulacji,

— wiarygodno$¢ wynikow symulacji w przypadkach, gdy mozemy poréwnaé wyniki
symulacji z danymi otrzymanymi z pomiar6w na rzeczywistym obiekcie, przynaj-
mniej dla jednego zestawu warto$ci parametrow, albo gdy ekspert o duzym do$wiad-
czeniu intuicyjnie potwierdzi wyniki.

Najbardziej kompleksowym podejsciem uwzglgdniajacym ryzyko kluczowych zmien-
nych poprzez wykorzystanie oceny prawdopodobienstwa zapewnia symulacja Monte Carlo
(Vithayasrichareon i in. 2009).

Analiza stochastyczna oparta na symulacji Monte Carlo jest powszechnie uznawana za
jedna z najbardziej kompleksowych, wszechstronnych i elastycznych metod analizy proble-
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mow, ktore zawieraja wiele niepewnych potencjalnie oddziatujacych ze soba zmiennych, ma-
jacych wiele mozliwych kombinacji warto$ci wejsciowych. W symulacji Monte Carlo ryzyko
reprezentowane jest poprzez rozktady gestosci prawdopodobienstwa niepewnych zmiennych
objasniajacych, z ktorych nastepnie generowane sg wartosci danych wejsciowych do modelu,
a uzyskane wyniki tworza rozklad gestosci prawdopodobienstwa. Nie ma ograniczen co do
ksztaltow rozktadow gestosci prawdopodobienstwa uzytych do modelowania tych niepewno-
$ci. Ponadto symulacja Monte Carlo pozwala na zastosowanie ré6znych miar ryzyka (Spinney,
Watkins 1996; Vithayasrichareon, MacGill 2012; Vithayasrichareon i in. 2009).

Doswiadczenia wskazujg, ze mimo obszernej literatury naukowej opisujacej ilosciowe
techniki analizy ryzyka i zwigkszajacej si¢ dostgpnosci komputerow, na ktérych mozna uru-
chomié symulacje, praktyki takie sa bardzo rzadkie. Mimo to wyjatki od tej sytuacji mozna
znalez¢ w energetyce, gdzie uproszczone rozklady gestosci prawdopodobienstwa dla kil-
ku kluczowych zmiennych sa uzywane do oceny oczekiwanych zyskow i szacowania ich
zmiennosci (Handbook... 2002). Metoda programowania stochastycznego byla skutecznie
wykorzystywana w przesztosci, rowniez w badaniach planowania energetycznego w warun-
kach niepewnosci (Tolis, Rentizelas 2011).

Rozwigzanie ztozonego problemu optymalizacji wymaga utworzenia ogolnej koncepcji
realizacji obliczen z uwzglednieniem ich automatyzacji i archiwizacji (Liszka 2006). Czyn-
nosci realizowane w tym etapie zestawiono ponizej:

— przygotowanie systemu do przeprowadzenia badania symulacyjnego polegajace na
zainstalowaniu systemu, odpowiedniej konfiguracji, przygotowaniu i przetestowaniu
odpowiednich modutow systemu itp.;

— weryfikacja lub modyfikacja zmiennych modelu zgodnie z potrzebami eksperymentu
wyspecyfikowanymi w planie eksperymentu;

— ustalenie warunkow, w jakich bedzie prowadzone badanie symulacyjne;

— wprowadzenie scenariusza eksperymentu, polegajace na wprowadzeniu wszystkich
danych niezbednych do przeprowadzenia eksperymentu. Tutaj takze nalezy okresli¢
punkty zatrzyman symulacji;

— start symulacji polegajacy na uruchomieniu odpowiednich aplikacji systemu symu-
lacyjnego;

— monitoring przebiegu symulacji i biezaca analiza uzyskiwanych wynikéw, polegajaca
na $ledzeniu przebiegu eksperymentu, gtéwnych zdarzen i danych je okreslajacych.
Biezaca analiza wynikow pozwoli¢ moze na dorazng oceng poprawnosci zachowania
si¢ systemu i ocen¢ skutkow (wptywu) zmian wartosci zmiennych objasniajacych na
obserwowane zmienne objasniane. W przypadku braku zgodno$ci, nalezy zatrzymacé
symulacje, skorygowaé dane i realizowac nowy przebieg iteracji;

— sktadowanie danych polegajace na zapamigtaniu wymaganych do analizy danych
w odpowiedniej strukturze;

— wstegpna obrobka danych, jesli system ma taka funkcjonalnos¢, w celu przetworzenia
danych do postaci zredukowanej i o wigkszej informacyjnosci;

— zakonczenie symulacji.
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Wartosci zmiennych o charakterze losowym sa probkowane z odpowiednich rozktadow
gestosci prawdopodobienstwa, stad kazda iteracja daje inne wyniki. By wyniki byly staty-
stycznie wiarygodne nalezy przeprowadzi¢ minimum kilkadziesiat przebiegow dla kazdej
wartosci zmiennej decyzyjnej. Symulacji dokonuje si¢ najczesciej dla kolejnych okresow,
w wyniku czego dla wszystkich zmiennych modelu otrzymuje si¢ ciggi warto$ci liczbowych
zwane $ciezkami rozwojowymi (lub czasowymi).

Wykonanie symulacji polega na doktadnej realizacji eksperymentu zgodnie z planem
jego przeprowadzenia. Przebieg petli iteracyjnych przedstawia si¢ nastgpujaco (Liszka 2006;
Salling 2007):

— dane wej$ciowe w postaci ograniczen i wartosci poczatkowych zmiennych decyzyj-
nych dostarczane sg do algorytmu optymalizacyjnego, ktory na ich podstawie generu-
je biezacy (inny w kazdej iteracji) zestaw wartosci zmiennych decyzyjnych,

— dla takiego zestawu wykonywane s3 nastgpnie obliczenia symulacyjne, polegajace
na generowaniu warto$ci metoda probkowania dla poszczegdlnych parametréw loso-
wych na podstawie rozktadéw gestosci prawdopodobienstwa,

— okreslana jest warto$¢ funkceji celu, ktora po zwrdceniu do algorytmu optymalizacyj-
nego umozliwia ustalenie nowego zestawu wartosci zmiennych decyzyjnych, a tym
samym rozpoczecie kolejnej petli iteracyjnej. Procedura ta jest powtarzana przez sto-
sunkowo duza ilos¢ iteracji,

— po spehieniu kryterium zakonczenia obliczen, algorytm optymalizacyjny zwraca ze-
staw lub zestawy (w zaleznosci od typu algorytmu) warto$ci zmiennych zoptymali-
zowanych.

Na tym etapie prowadzi si¢ rowniez symulacje testowe, ktore obejmuja sprawdzenie za-

chowania modelu w pordwnaniu z systemem i wymaganiami projektu.

W testowaniu modelu $rodowisko testowe powinno by¢ zblizone do tego, w jakim model
bedzie pracowat realnie, aby zminimalizowa¢ ryzyko wystgpienia btedéw specyficznych dla
danego $rodowiska.

Przetestowanie modelu pozwala oceni¢ jego adekwatno§¢ do modelowanego systemu.
Wymaga to jednak uprzedniego okreslenia zbioru kryteriow umozliwiajacych odréznienie
modelu adekwatnego od nicadekwatnego. Biorgc pod uwagg trudnosci powstajace przy pro-
bach ustalenia zbioru kryteriow oceny adekwatnosci modeli, proponuje si¢ poddawanie mo-
delu kilku testom. Jezeli rozpatrywany model begdzie pomyslnie przechodzil kolejne testy,
zaufanie, poktadane w modelu, bgdzie wzrastac.

Analiza wynikéw

Dotyczy czynnosci

39 | Analiza wynikow




86

Wyniki otrzymane w poprzednim etapie s3 poddawane analizie i na ich podstawie formu-
lowane sa wnioski. Analiza wynikéw symulacji umozliwia uzyskanie okreslonych informa-
¢ji wynikowych dotyczacych funkcji celu, a takze statystyk wygenerowanych na podstawie
symulacji modelu.

Analiza obejmuje pordwnanie symulowanych wynikéw otrzymanych w serii ekspery-
mentéw. Poniewaz w przypadku symulacji probabilistycznej mamy do czynienia z rozkta-
dem ggstosci prawdopodobienstwa wynikow, nalezy stosowaé narzgdzia statystyczne do
oceny otrzymanych wynikow. Z reguly analiza taka wystarcza do wyboru najlepszego wa-
riantu (podjgcia najlepszego dziatania) sposrod zbadanych. Czasem jednak wyniki wskazuja,
ze potrzebne sg dalsze badania (ze zmiang modelu wlacznie).

W przypadku symulacji probabilistycznej, uzyteczna metodg jest rowniez metoda ana-
lizy logicznej, ktora nalezy do klasy metod indukcyjnych i bazuje na regutach logicznego
wnioskowania o systemie na podstawie wynikéw otrzymanych z eksperymentu przeprowa-
dzanego na modelu.

Etap opracowania i analizy wyniku eksperymentu obejmuje:

— eliminacj¢ btednych wynikéw eksperymentow,

— statystyczne wnioskowanie o wartosciach zmiennych obja$nianych i decyzyjnych

modelu,

— estymacje warto$ci parametrow.

Na tym etapie przeprowadza si¢ rowniez wizualizacj¢ wynikow, ktéra jest bardzo po-
mocna w czasie formutowania wnioskow i czgsto stanowi ilustracje dla nich.

Rekomendacja decyzji

Dotyczy czynnosci

40 | Rekomendacja decyzji

Celem wielokryterialnych badan optymalizacyjnych jest rekomendacja decyzji najbar-
dziej spdjnych z systemem warto$ci uczestnikow procesu decyzyjnego oraz pomoc w uzy-
skaniu odpowiedzi na pytania stawiane przez te podmioty (Kadzinski 2012). Na podstawie
wnioskow formutowana jest pewna liczba alternatywnych propozycji wraz ze wskazaniem
mozliwych i prawdopodobnych ich skutkow. Wnioski wyciggniete na podstawie analizy
wariantow, dla przyjetej grupy kryteriow, w przypadku analizy wielokryterialnej mogg by¢
niewystarczajace do wypracowania ostatecznej rekomendacji, gdyz rekomendacja zale-
zy w znacznym stopniu od informacji preferencyjnej, ktérg dostarcza decydent (Kaminski
2010).



3. Wytwarzania energii elektrycznej
w warunkach ryzyka — analiza przypadku

Przedstawiona w poprzednim rozdziale metoda podejmowania decyzji w zakresie wy-
boru projektu inwestycyjnego, w tym doboru technologii wytwarzania energii przez przed-
sigbiorstwo energetyczne, zostata praktycznie zastosowana do rozwigzania hipotetyczne;j
sytuacji decyzyjnej omoéwionej w niniejszym rozdziale.

3.1. Analiza przypadku

Przedsigbiorstwo energetyczne X zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej pla-
nuje zrealizowa¢ nowg inwestycj¢. W zwigzku z tym zmuszone jest dokona¢ wyboru techno-
logii dla planowanej inwestycji. Istniejaca struktura wytworcza przedsigbiorstwa sktada sig
z czterech jednostek wytwarzania energii. Sytuacja wewnetrzna przedsigbiorstwa X oraz wa-
runki otoczenia sprawiaja, ze przedsi¢biorstwo stawia na bloki parowe opalane weglem ka-
miennym. Jednak rozwaza réwniez mozliwo$¢ wykorzystania gazu ziemnego do wytwarza-
nia energii. Zainteresowanie energetyka gazowa wynika z wielu zalet technologii gazowych
oraz zmian, jakie mialy miejsce na rynkach surowcoéw energetycznych i energii elektryczne;.

W dalszej cze$ci pracy przedstawiono problem i sposob jego rozwigzania positkujac si¢
zaproponowana wczesniej metoda postepowania.

3.1.1. Zdefiniowanie, obserwacja i analiza problemu

Przedsigbiorstwo energetyczne X dziatajace na polskim rynku w ramach prowadzonej
strategii rozwoju rozwaza realizacj¢ nowego projektu inwestycyjnego. Aby podja¢ inwesty-
cj¢ musi ono, ze zbioru réznych dostgpnych projektow inwestycyjnych, wybraé ten, ktory
przyczyni si¢ do rozwoju firmy. Zadaniem jest zatem rozwiazanie ztozonego zadania opty-
malizacji oraz podjecie na tej podstawie decyzji w zakresie wyboru projektu inwestycyjnego
przeznaczonego do realizacji. Wybor ma by¢ optymalny z punktu widzenia przyszlej warto-
$ci przedsigbiorstwa X i ryzyka jego funkcjonowania. Z uwagi na to, ze badania sa prowa-
dzone na etapie pre-feasibility study wybdr projektu sprowadza si¢ do wyboru technologii,
biorgc pod uwage moc nowej jednostki wytworczej (wielkos¢ mocy ma wpltyw na wyniki
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optymalizacji). Przedsigbiorstwo X nie ma powodow, dyktowanych wzglgedami strategiczny-
mi, do podejmowania okreslonych inwestycji.

Postawiony problem poddano obserwacji i analizie dokonujac miedzy innymi przegladu
literatury 1 konsultacji z ekspertami. Dzialania te pozwolity zebra¢ informacje i wiedz¢ na
temat stawianego problemu i daty podstaw¢ do wysunigcia nastgpujacych wnioskow:

1. Naklady jednostkowe na budowe instalacji oraz sprawno$¢ wytwarzania energii
zmieniaja si¢ wraz ze zmiang mocy zainstalowanej jednostki wytworczej. Spowodo-
wane to jest korzy$ciami skali jakie wystepuja w przypadku projektéw energetycz-
nych, szczegblnie gazowych. Relacje jakie istniejg w tym zakresie sa istotne, gdyz
wybor technologii przeprowadzony bedzie w kontekscie mocy jednostki wytworcze;.

2. Nowy projekt inwestycyjny realizowany przez przedsiebiorstwo X, zgodnie z teorig port-
felowg Markowitza, ma wptyw na ryzyko catego przedsigbiorstwa poprzez powstanie
efektu dywersyfikacji. Szczegolnie dotyczy to przedsigbiorstwa, ktore chce realizowaé
projekt gazowy, a dysponuje strukturg wytworcza w stu procentach oparta na technolo-
giach weglowych, tak jak przedsigbiorstwo X. Wynika to z istotnych réznic wystepuja-
cych miedzy technologiami wykorzystujacymi gaz i technologiami weglowymi.

3. Budowa nowych zrodet energii wplywa na ceny energii elektrycznej oraz wielko$¢
jej produkceji w innych jednostkach wytwérczych. Jednak rozbudowa potaczen mig-
dzyregionalnych w zakresie przesylu energii elektrycznej, zmierzajaca do utworze-
nia jednolitego europejskiego rynku energii elektrycznej, sprawia ze wzrasta poziom
konkurencji w zakresie wytwarzania energii. Tym samym udzial nowej jednostki
w globalnej podazy bedzie na tyle niewielki, ze jej wptyw na ceng rynkowa bedzie
nieznaczny, zwlaszcza ze w przypadku sitowni gazowych, ktore pracuja gldwnie jako
zrodla szczytowe, Srednioroczny udzial w produkcji energii elektrycznej bedzie jesz-
cze mniejszy. Wskazane fakty pozwalaja przyja¢ zatozenie, ze rynek energii elek-
trycznej jest doskonale konkurencyjny. Na podstawie tego zatozenia mozna doko-
naé uproszczenia w prowadzonej analizie, skupiajac si¢ tylko na tych jednostkach
wytworczych, ktore naleza do przedsigbiorstwa X, a ignorujac projekty realizowane
i zrealizowane przez konkurencyjne przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku. Czyli
modelowana jest tylko struktura przedsigbiorstwa, a nie caly rynek.

4. Przedsigbiorstwo energetyczne X, realizujac projekt inwestycyjny, wchodzi w po-
siadanie opcji rzeczowych, ktére maja swojg warto§¢. Dlatego nalezy je uwzglednié
w modelu oceny ekonomicznej inwestycji.

3.1.2. Sformutowanie koncepcyjnego modelu
przeptywow pieni¢znych przedsiebiorstwa

Przedsigbiorstwo energetyczne X, przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, musi od-
powiedzie¢ na pytanie, jakich przeptywow pieni¢znych moze oczekiwac z danej inwestycji
oraz jakim ryzykiem sg one obarczone. Okre$lenie przysztych przepltywoéw pienieznych wy-
maga odwotania si¢ m.in. do wartosci zmiennych objasniajacych, ktore beda znane dopiero
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w przysztosci, przez co sg obarczone niepewnoscia. Dlatego tez przyjeto, ze model przepty-
wow pienieznych ma charakter stochastyczny (Kaleta i in. 2002; Pasztyta 2003).

Na cato$¢ przeptywow pieni¢znych przedsigbiorstwa sktadaja sig:

— przeplywy generowane przez istniejace projekty zrealizowane przez przedsigbiorstwo,

— przeplywy generowane przez planowany do realizacji projekt,

— pozostate przeptywy przedsigbiorstwa generowane w toku rozliczenia praw majatko-

wych zwigzanych z wytwarzaniem energii.

W modelu zysk z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa jest kalkulowany jako r6z-
nica pomigdzy calkowitymi przychodami ze sprzedazy energii oraz kosztami dziatalnosci
operacyjnej (wraz z amortyzacja) plus (minus) warto$¢ z tytulu rozliczenia praw majatko-
wych (rys. 3.1). Warto$¢ odpiséw amortyzacyjnych zalezy od wysokosci przyjetej stawki
amortyzacyjnej oraz wielkosci naktadow poniesionych przez przedsigbiorstwo z tytutu na-
bycia rzeczowych aktywow trwalych oraz aktywow niematerialnych. Poniewaz w modelu
nie wykazano kosztoéw pozostalej dzialalnosci operacyjnej oraz finansowania przy uzyciu
kapitatdéw zewnetrznych, wyliczony zysk z dziatalnosci operacyjnej odpowiada, co do war-
tosci, poziomowi zysku brutto. Dodatni zysk brutto, po odliczeniu podatku dochodowego,
jest podstawg wyliczania zysku netto. W celu wyznaczenia przeptywow pienieznych w po-
szczegblnych okresach ¢ zysk netto skorygowany jest o:

— uprzednio odliczong amortyzacj¢ Srodkoéw trwatych,

— naklady inwestycyjne poniesione w okresie budowy instalacji,

— zmiany kapitatu obrotowego netto.

W ten sposob ostatecznie oszacowany jest strumien ,,czystych” przeplywow pieni¢znych
na koniec poszczego6lnych okresow. Wyznaczone przeptywy pienigzne sg nastepnie dyskon-
towane i sumowane prowadzac do oszacowania rozktadu prawdopodobienstwa wartoSci zak-
tualizowanej netto (NPV) w modelu. W procedurze wyznaczania NPV, zastosowano wzor:

" 0 3.1)
NPV =3 CFft— i -
t:](1+d) 1:1(1+d)

gdzie:
CF, — przeplyw pienigzny w roku ¢ [zl],
I — naktady inwestycyjne w roku ¢ [z1],
d — stopa dyskontowa [%],

— okres istnienia technologii.

Podstawowym zalozeniem przyjetym podczas konstruowania modelu jest wyrazanie
warto$ci wszelkich zmiennych o charakterze pienieznym w warto$ciach realnych dla roku
bazowego, co pozwala na dokonywanie porownan wielko$ci z pomini¢ciem wptywu proce-
sow inflacyjnych.

W celu sprowadzenia historycznych wartosci zmiennych objasniajacych majacych cha-
rakter pienigzny do wartosci realnych, wykorzystano wskaznik cen towaréw i ushug kon-
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Rachunek Zyskow i Strat

DCF Cash Flow

Wycena
opcji

Cechy zrodia energii
- moc elektryczna zrodta energii

- sprawnos¢ przemiany energetycznej

- dostepnos$¢ zrodta energii
- emisyjnos¢ paliwa

Ceny

- cena energii elektrycznej

- cena uprawnien do emisji CO2
- cena gazu ziemnego

Przychody
- sprzedaz energii elektrycznej
- sprzedaz energii cieplnej

Koszty

\ - emisji CO2
- state obstugii i konserwaciji

- zmienne obstugii i konserwacji
- paliwa

>l
<

Rozliczenie praw majatkowych
- zotte certyfikaty

A

>

- czerwone certyfikaty
- zielone certyfikaty

«

Y

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto

A

{ Amortyzacja

Zysk netto

l Podatek dochodowy

Korekty
- dziatalnosci operacyjnej: (+) amortyzacja

i
«

Y

Przeptywy netto (FCF)

-

- dziatalno$ci inwestycyjnej: (—) naktady
inwestycyjne; (+/-) zmiana
kapitatu obrotowego

«

Y

Zdyskontowane przeptywy netto (DCF)

Y

1) Obliczanie NPV
2) Wyznaczanie XNPV
3) Obliczanie premii opcyjnej (OP)

| Stopa dyskontowa

Rys. 3.1. Schemat szacowania przeptywow pieni¢znych w modelu
Zrodio: opracowanie whasne

Fig. 3.1. The scheme for estimating cash flow in the model
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sumpcyjnych, ktéorego wartos¢ publikuje Gtéwny Urzad Statystyczny. Przyjeto, ze rokiem
bazowym jest 2013 rok.

Kazde zrodto energii charakteryzuje si¢ indywidualnymi cechami wynikajacymi z zasto-
sowanej technologii i warunkéw eksploatacyjnych, dlatego tez kazde ze zrdodet energii po-
siada inna ekspozycje na ryzyko. Tym samym stopy dyskontowe dla r6znych zrodet energii
beda w rzeczywistosci miaty inng warto$¢. Wiele czynnikow ma wptyw na wielkos¢ przy-
jetej stopy dyskontowej. Dla uproszczenia modelowania w celu zdyskontowania przepty-
woOw pienigznych przedsigbiorstwa przyjeto jedng wspdlng wartos¢ stopy dyskontowej dla
wszystkich przeptywoéw generowanych przez poszczegdlne projekty bedace w modelowa-
nym portfelu przedsigbiorstwa, uznajac, ze projekty te wykorzystuja podobne do siebie tech-
nologie, ktore cechuja si¢ duza dojrzatoscia i funkcjonujg na rynku od kilkunastu do kilku-
dziesigciu lat. Wartos$¢ stopy dyskontowej przyjeto na poziomie 6%, przyjmujac, ze ryzyko
specyficzne analizowanych projektow ujete jest w rozktadach gestosci prawdopodobienstwa
zmiennych objasniajacych o charakterze losowym, o czym napisano w dalszej czgsci pracy.

W modelu uwzgledniono takze warto$¢ opcji rzeczowych, ktorymi dysponuje przedsig-
biorstwo. Uwzglednienie premii z tytulu opcji rzeczowych pozwala odej$¢ od rozumienia
warto$ci poprzez pryzmat klasycznej NPV, uwzgledniajac w ocenie inwestycji wartosci ela-
styczno$ci decyzyjnej w zakresie strategii operacyjnych, ktore znajduja wyraz w pojeciu
tzw. rozszerzonej (strategicznej) wartosci zaktualizowanej netto (XNPV — Expanded Net
Present Value) (Satuga 2011). Warto$¢ ta jest rowna sumie klasycznej wartosci zaktualizo-
wanej netto bezposrednio mierzalnych przeptywow pienigznych oraz premii opcyjnej, wy-
nikajacej z wartosci elastycznosci decyzyjnej i réznych interakcji pomigdzy wartosciami
réznych mozliwo$ci dzialania o wymiarze strategicznym:

XNPV = NPV + OP 3.2)
gdzie:
XNPV — rozszerzona (strategiczna) warto$¢ NPV [zt],
NPV — wartos$¢ biezaca netto uzyskiwana w klasycznej analizie DCF [zl],
OP — wartos$¢ elastycznosci (premia opcyjna) [zt].

Na rysunku 3.1 przedstawiono schemat szacowania przeptywow pieni¢znych w modelu.
Natomiast na rysunku 3.2 przedstawiono relacje migdzy kluczowymi zmiennymi techniczno-
-ekonomicznymi wykorzystanymi do oszacowania przeplywdéw pienieznych. Przeplywy te
sktadaja si¢ z przychodow i kosztow.

— Calos¢ przychodow stanowia przychody ze sprzedazy produktow czyli energii elek-

trycznej i ciepla.
—  Warto$¢ przychodow ze sprzedazy energii (ciepta) zalezy od ceny tej energii
(ciepta) oraz ilosci wyprodukowanej energii (ciepta).
- TIlo$¢ wyprodukowanej energii (ciepla) zalezy od czasu pracy i zwigzanej
z tym dyspozycyjnosci zrodta energii oraz jego mocy.
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- W modelu ceny ciepla zaleza od ceny gazu ziemnego, co zostalo wyjasnione
w dalszej czesci pracy. Natomiast na ceny energii elektrycznej maja wptyw
ceny paliw i uprawnien do emisji CO,. Wplyw ten nie jest bezpo$redni, ale
mozna go wyrazi¢ wspolczynnikiem korelacji. Istnieje rowniez pewna relacja
pomigdzy cenami paliw i uprawnien do emisji CO,, co rowniez mozna opisaé
wspolczynnikiem korelacji.

— W modelu uwzgledniono naktady i koszty dziatalnosci operacyjnej. Koszty operacyj-

ne zwigzane sg bezposrednio z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta. Pominigto

koszty spoteczne (trudne do ujgcia w modelu), koszty likwidacji Zzrodta energii (nie-

wielki udziat w catosci kosztow), koszty gospodarczego korzystania ze Srodowiska
zwigzane migdzy innymi z emisja ditlenku siarki i tlenkéw azotu (niewielki udziat

w catosci kosztéw). Do kosztow operacyjnych wliczone sa: koszty osobowe (ptace

wraz z pochodnymi), ustugi obce (ushugi zewnetrzne), remonty, materiaty, zuzycie

energii na potrzeby wlasne, amortyzacja srodkéow trwatych, koszty z tytulu zakupio-
nych uprawnien do emisji CO,, koszty (administracyjne) ogoélnego zarzadu, podatki

i oplaty. To uj¢cie naktadow i kosztow w pracy sprowadzono do powszechnie akcep-

towalnego standardu wyceny projektéw energetycznych na etapie studium mozliwo-

Sci (ang. pre-fesibility study), wyrdzniajac koszty paliwa, koszty obstugi i konserwa-

cji, koszty zakupu uprawnien do emisji CO, oraz koszty wynikajace z poniesionych

naktadow inwestycyjnych (Projected... 2010).

— Na koszty paliwa ma wplyw rodzaj wykorzystywanego paliwa, co przektada si¢
na jego ceng, sprawnos¢ przemiany energetycznej oraz moc zrodla energii.

— Koszty z tytutu zakupu uprawnien do emisji CO, bezposrednio wynikaja z ceny
tych uprawnien oraz ilo$ci wyemitowanego CO,, co jest zdeterminowane emi-
syjnoscia uzytego paliwa, moca zrodta i sprawno$cia przemiany energetyczne;.

— Koszty obstugi i konserwacji dziela si¢ na koszty stale zalezne od mocy zrddta
i przyjetej wartosci jednostkowej tych kosztow oraz koszty zmienne zalezne od
ilosci wyprodukowane;j energii elektrycznej i, podobnie jak w przypadku kosztow
statych, warto$ci jednostkowej tych kosztow.

- Koszty uruchomienia i odstawienia zrodla energii sa czgscig kosztow obstu-
gi i konserwacji. W czasie rozruchu sitowni pracujacych jako zrodia szczy-
towe, obok kosztoéw zwigzanych z podwyzszonym zuzyciem paliwa na jed-
nostk¢ wyprodukowanej energii elektrycznej w czasie uruchamiania sitowni,
pojawiaja si¢ rowniez dodatkowe koszty kwalifikowane, jako koszty obstugi
i konserwacji. Po odstawieniu jednostki wytwdrczej pojawiaja si¢ natomiast
koszty zakupu na wolnym rynku energii elektrycznej niezbednej do funkcjo-
nowania infrastruktury zwiazanej z jednostka wytworcza.

— Naktady inwestycyjne sag wyznaczane jako iloczyn mocy zrddla energii i warto$ci
jednostkowych naktadow inwestycyjnych. W przypadku istniejagcych zrodet ener-
gii warto$¢ naktadow inwestycyjnych skorygowana jest o warto$¢ wykreowana
przez ekonomiczne efekty skali, bedace efektem uczenia sie.
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— O wartosci zysku z dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa decyduje nie tylko zysk

z tytulu sprzedazy energii ale takze zysk (strata) z tytutu rozliczenia praw majatko-
wych takich jak np. zolte, czerwone czy zielone certyfikaty. Do przygotowania mo-
delu tych przeptywow postuzono si¢ dwoma rozporzadzeniami Ministra Gospodarki
(Dz. U. Nr 176, poz. 1052; Dz. U. nr 156 poz. 969) dotyczacymi zakresu obowiazku
uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw pochodzenia oraz uiszczania
oplaty zastepczej. Schematycznie najwazniejsze zaleznosci wynikajace z przedsta-
wionych rozporzadzen ujeto na rysunku 3.3. Liczba mozliwych do sprzedazy lub wy-
maganych do zakupienia praw majatkowych zalezna jest od kilku czynnikdéw, miedzy
innymi: mocy zroédta, sprawnos$ci przemiany energetycznej, ilosci wyprodukowanej
energii elektrycznej i ciepta, a takze rodzaju praw majatkowych oraz ich ilosci wy-
maganej do umorzenia, przy czym ilo§¢ ta zalezy od rodzaju praw majatkowych,
ktory z kolei wynika czgsciowo z rodzaju paliwa wykorzystywanego do wytwarza-
nia energii. Warto$¢ przeptywow pienieznych z tytulu rozliczenia praw majatkowych
w glownej mierze zalezy od ich ceny rynkowe;j.

Sprawnos¢ przemiany lloé¢ wyprodukowanej
energetycznej energii elektrycznej
\ \ 4
> Sprzedaz/kupno | llo$¢ wyprodukowanej
3| praw majgtkowych [~ energii cieplnej
A +
Przept
Moc zrodta pieni%%lr‘:vey
/
lloé¢ wymagana Cena
do umorzenia praw majgtkowych
A
Rodzaj praw

majgtkowych Rodzaj paliwa

Rys. 3.3. Schemat koncepcyjnego modelu pozostatych przeptywow pienig¢znych przedsigbiorstwa
Zrodto: opracowanie wilasne

Fig. 3.3. The scheme of a conceptual model of cash flows of other enterprises
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3.1.3. Okreslenie kryteriow optymalizacji,
funkcji celu i zmiennych decyzyjnych

W analizie przyjeto dwukryterialng funkcje celu. Kryteriami optymalizacji sa wartos$¢
przedsigbiorstwa i ryzyko.

O wartosci firmy decyduje zdolno$¢ aktywow do generowania strumienia gotowki. Dla-
tego maksymalizacja wartosci firmy sprowadza si¢ do posiadania przez firm¢ maksymal-
nie efektywnego portfela aktywow. Dla dostawcow kapitatu, akcjonariuszy, obligatariuszy
znaczenie ma oczekiwany strumien pieni¢zny. Oznacza to, ze jezeli aktywa nie bgda ge-
nerowaly wlasciwej ilodci pienigdzy i nie zostang one przekazane do dostawcow zrodet fi-
nansowania we wlasciwym czasie, to taka firma postrzegana bedzie jako malo atrakcyjna,
posiadajaca mata warto$¢ dla akcjonariuszy i obligatariuszy, ktérzy beda szukad innych,
lepszych miejsc alokacji kapitatu. Mozna z tego wnioskowac, ze miarg wartosci firmy jest
poziom i profil przeptywow pieni¢znych (cash flow) generowanych przez aktywa (Krysiak
2014). Warto$¢ biezaca netto, bedaca suma zdyskontowanych przeplywdw pienieznych, jest
najpopularniejszym wskaznikiem charakteryzujacym w sposob syntetyczny i zestandaryzo-
wany przeplywy pieni¢zne generowane przez aktywa przedsigbiorstwa. W analizie przyjeto,
ze miarg warto$ci firmy jest rozszerzona (uwzgledniajaca warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej)
warto$¢ zaktualizowana netto XNPV. Jednak z uwagi na fakt, ze w analizie wielko$¢ zrodia
energii ulega zmianie, warto§¢ XNPV podzielono przez zaktualizowang warto$¢ naktadow
inwestycyjnych, uzyskujac wskaznik XNPVR. Wskaznik ten pozwala poréwnywac ze soba
projekty o roznej skali. Z uwagi na stochastyczny charakter modelu wymieniona zmienna
objasniana jest wyrazona w postaci rozktadu gestosci prawdopodobienstwa, na podstawie
ktérego oszacowany jest poziom ryzyka, na jakie narazone sa przepltywy pieni¢zne przed-
sigbiorstwa (Roques i in. 2008; Westner, Madlener 2011). Z uwagi na fakt, ze rozktady te
odbiegaja ksztattem od normalnego rozktadu gestosci prawdopodobienstwa, za miarg ryzyka
przyjeto CVaR (warunkowa warto$¢ narazona na ryzyko) (Szolgayova i in. 2012). Chociaz
wykorzystanie wskaznika CVaR poprawne jest dla dowolnego poziomu istotnosci a z prze-
dziatu od 0 do 1, pomiar ryzyka ta miarag wykonuje si¢ zwykle dla niskich poziomoéw para-
metrow a, aby reprezentowac ryzyko ekstremalnych scenariuszy. W analizie wykorzystano
jako kryterium optymalizacji wskaznik CVaR dla poziomu istotnosci o rownego 0,05. Oczy-
wiScie, mozna tatwo rozszerzy¢ model o wskazniki CVaR dla innych poziomdéw istotnosci
(Kaleta i in. 2002).

Wynikami optymalizacji jest zbior rozwiazan tworzacych granicg Pareto.

Zgodnie z teorig portfelowa o wartosci ryzyka portfela aktywow decyduja:

— stopien zalezno$ci wystepujacych pomiedzy aktywami, wyrazony wspdtczynnikiem

korelacji,

— udziaty aktywoéw w portfelu.

W analizie wartosci przyjetych wspotczynnikéw korelacji sa takie same w kazdym z mo-
deli i pozostajg state w czasie. Poziom ryzyka portfela mozna ksztattowac jedynie poprzez
zmiang udziatéw poszczegodlnych aktywow w portfelu. W przypadku zrodet energii przyjeto,
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ze o udziale w portfelu decyduje moc elektryczna zrodta. W przypadku jednostek istnieja-
cych zmiana mocy jest znacznie utrudniona i kosztowna. Wprowadzenie nowej jednostki
do struktury wytworczej przedsicbiorstwa wptynie jednak na stan udzialéow wszystkich jed-
nostek wytworczych w portfelu. O wielko$ci zmian udzialow zadecyduje moc nowo wpro-
wadzanej jednostki wytworczej, dlatego w modelu przyjeto, ze zmienng decyzyjng jest moc
nowej jednostki wytworczej planowanej do realizacji w ramach projektu inwestycyjnego
przedsigbiorstwa. Zmiana mocy prowadzona jest w zakresie od 50 do 1000 MW z krokiem
50 MW.

3.1.4. Identyfikacja i opis struktury produkcyjnej przedsigbiorstwa

Aby moc zbudowa¢ model przeptywdw pieni¢znych przedsigbiorstwa na wzor mode-
lu koncepcyjnego, niezbedna jest znajomos¢ struktury produkcyjnej przedsigbiorstwa wraz
z pelng charakterystyka wszystkich elementoéw wchodzacych w jej sktad oraz ich wzajem-
nymi relacjami. W przypadku przedsigbiorstw energetycznych sprowadza si¢ to do zidenty-
fikowania i charakterystyki wszystkich jednostek wytworczych funkcjonujacych w przedsie-
biorstwie oraz opisania najwazniejszych relacji wystepujacych migdzy nimi.

Przedsigbiorstwo X posiada cztery jednostki wytworcze. Kazda z nich pracuje w pod-
stawie obcigzenia sieci i jest opalana weglem kamiennym. Dwie z nich, obok wytwarzania
energii elektrycznej, produkuja takze ciepta wode uzytkows i wodg grzewcza, ktorg sprze-
daja odbiorcom do wykorzystania w blokach mieszkalnych. Dwie jednostki produkuja tylko
energi¢ elektryczna, a powstate ciepto jest rozpraszane w otoczeniu. Ogodlna charakterystyka
jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X zostala przedstawiona w tabeli 3.1.

Tabela 3.1 zawiera najwazniejsze parametry charakteryzujace istniejace w przedsigbior-
stwie X jednostki wytwodrcze (zrodta energii). Warto$ci pozostatych zmiennych niezbednych
do przygotowania modelu i przeprowadzenia symulacji sa podawane i omawiane w kolej-
nych etapach analizy.

Calos¢ wyprodukowanej energii elektrycznej sprzedawana jest na gietdzie energii. Za-
kup paliwa jest realizowany w krajowych kopalniach na podstawie kontraktow krotkotermi-
nowych. Wszystkie sitownie sa wyposazone w urzadzenia ochronne, zapewniajace zacho-
wanie norm ochrony srodowiska. Cato$¢ uprawnien do emisji CO, jest kupowana na rynku.

3.1.5. Analiza istniejgcych na rynku technologii wytwarzania energii
z punktu widzenia mozliwosci ich realizacji w ramach nowej inwestycji

W celu wskazania technologii dla nowej, planowanej inwestycji przez przedsigbiorstwo
X przeprowadzono analiz¢ istniejgcych na rynku technologii.

W poszukiwaniu technologii energetycznej dla planowanej inwestycji, ktora bedzie
optymalna w kontekscie istniejacej struktury wytworczej przedsigbiorstwa, istotne jest, aby
wytypowaé z dostgpnych na rynku technologii te, ktore potencjalnic mogag by¢ atrakcyjne
dla inwestora, poniewaz modelowanie catej gamy réznych technologii jest skomplikowane.
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Do najczesciej wykorzystywanych technologii do wytwarzania energii elektrycznej naleza
cztery technologie postrzegane jako mozliwe do realizacji w ramach projektu inwestycyj-
nego przez przedsigbiorstwo X. Trzy z nich jako paliwo wykorzystuja gaz ziemny, a jedna
wegiel kamienny. Sg to (Pupka 2001; Westner, Madlener 2011):
— turbiny parowe pracujace w uktadzie skojarzonym z produkcja ciepta napedzane para
wytworzong w procesie spalania wegla,
— turbiny gazowe pracujace w ukladzie skojarzonym z produkcja ciepta,
— uklady gazowo-parowe (CCGT) pracujace w uktadzie skojarzonym z produkcja ciepta,
— silniki thokowe pracujace w uktadzie skojarzonym z produkcjg ciepta, zasilane gazem
ziemnym.

3.1.6. Identyfikacja opcji rzeczowych,
jakimi dysponuje analizowane zrdédto energii

Elektrocieplownia opalana weglem kamiennym przeznaczona jest do pracy w podstawie
obcigzenia sieci, dlatego najwazniejsza z punktu prowadzonej analizy opcj¢ rzeczowa, jaka
jest opcja elastycznosci pracy, mozna w tym przypadku pominggé.

Turbiny gazowe, uktady gazowo-parowe i silniki gazowe, z uwagi na specyfike technolo-
giczng, moga pracowaé w sposob elastyczny, z tego tez wzgledu czgsto sg wykorzystywane
jako szczytowe zrodta mocy. Z uwagi na to, w wycenie wymienionych wyzej trzech tech-
nologii uwzgledniono ztozona opcj¢ przelaczenia, charakteryzujaca elastycznos¢ ruchowa
jednostki i sktadajaca sie z dwdch opcji prostych (Awerbuch, Berger 2003a):

— wstrzymania produkcji energi (ang. option to temporarily shut down, option to

mothball),

— wznowienia produkcji energii (ang. option to restart, option to reopen).

Pierwsza opcja jest opcja sprzedazy, typu amerykanskiego, w ktorej instrumentem bazo-
wym sa (w tradycyjnym ujeciu) przychody, natomiast ceng wykonania sa koszty zmienne
pomniejszone o koszty wstrzymania produkcji energii.

Druga opcja jest opcja kupna, typu amerykanskiego, dla ktorej instrumentem bazowym
sa przychody, natomiast ceng wykonania — faczne koszty zmienne powigkszone o koszty
wznowienia produkcji (rozruchu).

Funkcje wyptaty z opcji wstrzymania zapisano umownie jako:

max {PV;—(Kw+ Ks)} = max {(P — Kz — Ks) + Ks;—Kw} = max {P; Kz — Kw}  (3.4)

gdzie:
PV — warto$¢ biezaca przeptywow z dziatalnosci operacyjnej (ang. present value),
P — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej,
Ks — koszty stale,
Kz — Kkoszty zmienne,

Kw— koszty wstrzymania wytwarzania energii.
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Natomiast, funkcj¢ wyptaty z opcji wznowienia produkcji energii elektrycznej analizo-
wanej technologii zapisano jako:

max{—(Ks + Kr); PV} = max{(P — Kz — Ks) + Ks;—Kr} = max{P; Kz — Kr} 3.5)

gdzie:
PV — warto$¢ biezaca przeplywow z dziatalnosci operacyjnej (ang. present value),
P — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej,
Ks — koszty stale,
Kz — Kkoszty zmienne,

Kr — Kkoszty wznowienia wytwarzania energii.

Okres istnienia obu opcji, ze wzglgedu na uwarunkowania modelu symulacyjnego i spo-
sob uwzgledniania w nim cen energii elektrycznej, ograniczono do 1 tygodnia (oczywiscie
opcje moga by¢ wykonane wczesniej) (tab. 3.2). Wykonanie opcji wstrzymania oznacza do-
stepno$¢ opcji ponownego rozruchu i odwrotnie. Opcja ta, w tak zdefiniowanej sekwencji,
jest dostepna w calym okresie produkcyjnym instalacji (okres istnienia bez fazy budowy
1 likwidacji) 1 jest realizowana kazdorazowo po spetnieniu warunkoéw zapisanych w funkcji

wyplaty.

Tabela 3.2
Charakterystyka opcji rzeczowych uzytych w modelu
Table 3.2
The characteristics of real options used in the model
Akt zyci ji
Lp. | Nazwa opcji rzeczowej TWO Cena . Czas zycia opcp Rodzaj opcji
bazowe wykonania rZeCZowej
Opcja wst i . .
1. przgzk‘;i zzn};rrr‘;aiuina przychody Ks + Kw 1 tydzien opcja amerykanska
Opcja wznowienia . .
2. .. . h Ks + K 1 f kansk
produkcji energii przychody s r tydzien opcja amerykanska

Ks — koszty state, Kw — koszty wstrzymania produkcji, Kr — koszty wznowienia produkcji
Zrodto: opracowanie whasne

W badaniach symulacyjnych przyjeto umownie, ze koszty wstrzymania pracy bloku
gazowo-parowego beda znikomo mate, dlatego je pomini¢to. Po wylaczeniu bloku poja-
wiaja si¢ jednak koszty z tytutu zakupu energii elektrycznej na potrzeby wilasne jednostki
wytworcze;j.

Wartos$¢ strategiczna analizowanej technologii jest wigc sumg warto$ci projektu po
uwzglednieniu obu opcji.

Pomimo ze jednostki wytworcze moga dysponowac innymi opcjami rzeczowymi, s3 one
w modelu pominigte, z uwagi na niskie prawdopodobienstwo wykonania tych opcji, co przy
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duzych naktadach pracy na zaimplementowanie ich w modelu i niewielkich ré6znicach w wy-
nikach jest uzasadnione.

3.1.7. Identyfikacja kluczowych zmiennych objasniajacych

W celu wyznaczenia wartosci przeplywow pieni¢znych przedsigbiorstwa konieczne jest
zidentyfikowanie zmiennych objasniajacych i okreslenie ich wartos$ci, na podstawie ktorych
sa wyliczane sktadniki przeptywow po stronie kosztowej i przychodowej (Vithayasrichare-
on, MacGill 2012).

Analiza rynku jest niezbedna, aby poprawnie zidentyfikowa¢ zmienne objasniajace,
okresli¢ ich charakter i przypisa¢ im warto$ci. Aby moc okresli¢ warto$ci zmiennych, ko-
nieczne jest przeprowadzenie badan dotyczacych zrédet danych, co wymagato wykonania
przegladu literatury, dostgpnych publikacji i baz danych, a w wielu przypadkach przeprowa-
dzenia rowniez konsultacji z ekspertami z branzy.

W pracy zmienne obja$niajace podzielono na dwie grupy, to jest zmienne determini-
styczne i zmienne stochastyczne. Warto$ci kazdej zmiennej obja$niajacej majacej naturg
losowa mozna opisac rozktadem gestosci prawdopodobienstwa. Ksztatt rozktadu prawdopo-
dobienstwa powinien odzwierciedla¢ poziom zmiennosci warto§ci zmiennej objasniajace;j,
charakteryzujac jednoczesnie poziom ryzyka, jakim jest obarczona zmienna.

Wszystkie zmienne o charakterze stochastycznym majgce wplyw na przeptywy finan-
sowe istniejacych zrodet energii sa modelowane przy wykorzystaniu procesu bladzenia lo-
sowego z dryfem (trendem). Zalozenie to jest wystarczajace dla tego badania, poniewaz
proces ten pozwala skutecznie wyrazi¢ dlugoterminowy charakter stop zwrotu dla cen paliw,
uprawnien do emisji CO, i energii elektrycznej, gdyz ceny te funkcjonuja w $rodowisku
gospodarki $wiatowej, reaguja nie tylko na sygnaty plynace od producentéw czy uzytkow-
nikow, ale podlegaja dziataniu wszystkich zjawisk gospodarczych, ktérych wzajemne po-
wigzania sg skomplikowane i czgsto niemozliwe do przewidzenia. W przypadku jednostko-
wych kosztow obstugi i konserwacji, ktore sg pochodna cen, do modelowania ich warto$ci
rowniez przyjeto proces btadzenia losowego z dryfem. Takze wartoSci zapotrzebowania na
cieplo modelowane sg tym procesem stochastycznym. Jednak wybor procesu stochastycz-
nego do modelowania wartosci zmiennych o charakterze losowym musi by¢ dyskutowany
w przysztych pracach, gdyz proces bladzenia losowego z dryfem moze nie by¢ najlepszym
procesem do modelowania warto§ci wymienionych zmiennych.

W pracy warto$ci zmiennych objasniajacych nie s3 modelowane na podstawie rozkta-
doéw gestosci prawdopodobienstwa tych zmiennych, ale na podstawie rozktadow gestosci
prawdopodobienstwa ich stop zwrotu, rozumianych jako iloraz réznicy wartosci zmiennej

S L . . Y, -Y,
w okresie ¢ i ¢t — 1 oraz warto$ci zmiennej w okresie ¢ — 1: | ——=
—

v ] Takie podescie poz-
1

wala unikna¢ warto$ci ujemnych w przypadku zmiennych, dla ktorych takie wartosci nie
istniejg (np.: zmienne o charakterze cenowym i kosztowym). Wartos$ci zmiennych objasnia-
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jacych mozna wyznaczy¢ na podstawie rozkltadow gestosci prawdopodobienstwa ich stop
zwrotu wedlug wzoru:

Y=Y +Y 5 (3.6)
gdzie:
Y; — warto$ci zmiennej objasniajacej w okresie ¢,
Y., — warto$ci zmiennej objasniajacej w okresie ¢ — 1,
S; — wartosci stopy zwrotu zmiennej objasniajacej w okresie 7.

Aby na podstawie powyzszego wzoru wyznaczy¢ $ciezke wartoéci okreslonej zmienne;j
objasniajacej konieczne jest podanie wartosci tej zmiennej w okresie zerowym ¢ = 0 nazy-
wanej dalej warto$cia poczatkowa. Wartosci te sa rowne warto§ciom notowanym dla tych
zmiennych w okresie poprzedzajacym rok bazowy przyjety w modelu.

Rodzaj i zakres wymaganych zmiennych o charakterze technicznym i ekonomicznym
jakie sa niezbgdne dla wyznaczenia przeplywow pienieznych moze znacznie si¢ r6zni¢ w za-
leznosci od technologii zrodta energii, dla ktérego budowany jest model, a takze od doktad-
nosci i sposobu ujecia poszczegdlnych kategorii kosztow i przychodoéw (Gawlik 2011).

Ponizej przedstawiono w jaki sposdb wyznaczono poszczegdlne kategorie kosztow
i przychodow.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta Pg:

: 37

gdzie:
P, — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej [z1],
P. — przychody ze sprzedazy ciepla [z1].
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej P,
P,=c, W, (3.9)

gdzie:
¢, — cena energii elektrycznej [zt/MW-h],

W, — ilo$¢ wyprodukowanej energii elektrycznej przeznaczonej na sprzedaz [MW-h].

Cena energii elektrycznej modelowana jest w okresach rocznych i okresach godzino-
wych. Punktem wyjscia do symulacji cen energii elektrycznej w ujgciu rocznym jest roz-
ktad gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu cen energii wyznaczony metoda ekspercka
z wykorzystaniem danych historycznych pochodzacych z Towarowej Gietdy Energii (TGE).
Wartosci parametréw charakteryzujacych rozktad gestosci prawdopodobienstwa rocznych
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stop zwrotu cen energii elektrycznej (tab. 3.3) nie ulegaja zmianie w calym okresie progno-
zy. Ceny energii w ujeciu godzinowym sg wyznaczane na podstawie $redniej rocznej ceny
energii elektrycznej i wartoéci procentowej odchylenia ceny energii w danej godzinie od
$redniej rocznej ceny energii. Warto$¢ tego odchylenia ma charakter losowy, dlatego jest
opisana rozktadem prawdopodobienstwa. Rozwigzanie to ma charakter uproszczenia i jego
najwigksza wada jest pomijanie sezonowosci rocznej cen energii. Na podstawie danych his-
torycznych pochodzacych z TGE dla kazdej godziny tygodnia wyznaczono rozktad gestosci
prawdopodobienstwa charakteryzujacy warto$ci procentowe odchylenia ceny energii w da-
nej godzinie od $redniej rocznej ceny energii. W ten sposob uzyskano 168 rozktadow gestosei
prawdopodobienstwa, ktore dla uproszczenia scharakteryzowano jako rozktady normalne.

Tabela 3.3
Charakterystyka parametrow rozktadu gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu cen energii elektrycznej
Table 3.3
The characteristics of probability distribution of returns for electricity prices
Zmienna Jednostka Wartos¢
Warto$¢ poczatkowa zmiennych stochastycznych zZt/MW-h 200
Rodzaj rozktadu - Normalny
Warto$¢ oczekiwana % 2
Odchylenie standardowe % 15
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem

Zrédto: opracowanie whasne

Opisany powyzej zabieg pozwala wyestymowacé godzinowe ceny energii elektrycznej,
ktérych wartosci dos¢ dobrze pokrywaja si¢ tygodniowymi profilami cen obserwowanymi
w rzeczywistosci. Otrzymany tygodniowy profil cen energii wygladzono trzyokresowa sred-
nig arytmetyczng w celu ograniczenia wpltywu wartosci odstajacych (rys. 3.4). Tak przygo-
towane godzinowe ceny energii wykorzystano w modelu.

Przyjeto, ze wzgledu na konieczno$¢ skrdcenia czasu obliczen, ze uzyskany tygodniowy
profil cen energii elektrycznej jest taki sam w kazdym tygodniu danego roku. Przy czym, dla
kazdego roku prognozy jest symulowany inny profil cen.

Ilo$¢ wyprodukowanej i przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej W, wyznaczono:

W,=M,-T 39
gdzie:

M, — moc elektryczna netto zrodta energii [MW],

T — czas pracy zrodla w ciggu roku [h].
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Rys. 3.4. Przyktadowy tygodniowy profil cen energii elektrycznej uzyskany w symulacji modelu
Zrodto: opracowanie wlasne

Fig. 3.4. An example of the weekly profile of electricity prices obtained in the simulation model

Moc elektryczna netto istniejacych zrodet energii nie zmienia si¢ przez caly okres zy-
cia zrédta energii, dlatego wartosci tej zmiennej objasniajacej przyjeto w catym okre-
sie prognozy na poziomie warto$ci notowanych w roku poprzedzajacym rok bazowy
(tab. 3.4).

Moc elektryczna netto zrodet energii bedacych wiasnoscia przedsigbiorstwa X, MW

The net electric power of energy sources owned by an “X” company X [MW]

Wyszczegblnienie Moc elektryczna netto zrodta energii
Wartos¢ dla elektrowni I 380
Warto$¢ dla elektrowni IT 1100
Wartos$¢ dla elektrocieptowni I 200
Wartos¢ dla elektrocieptowni 11 100

Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 3.4

Table 3.4
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Czas pracy zrodta w ciggu roku 7-

T=D " Tpax (3.10)
gdzie:

D — dyspozycyjnos¢ zrodta energii [],

Tmax — teoretyczna maksymalna liczba godzin generacji energii elektrycznej w ciagu roku [h].

Dyspozycyjnos¢ zrodla energii z czasem maleje, jednak spadek ten mozna ograniczy¢
prowadzac systematycznie prace konserwacyjne, dlatego, w przypadku wszystkich zrédet
energii, dla uproszczenia przyjeto, ze wspolczynnik dyspozycyjnosci jest staty w catym
okresie zycia zrodla energii. Warto$ci wspotczynnika dyspozycyjnosci istniejacych zrodet
energii s3 rowne wartosciom tego wspotczynnika notowanym w roku poprzedzajacym rok
bazowy (tab. 3.5). W przypadku planowanych do realizacji zrodet energii wartosci wspot-
czynnika dyspozycyjnosci przyjeto na podstawie badan literaturowych (tab. 3.5).

Tabela 3.5
Dyspozycyjnosé¢ analizowanych zrodet energii

Table 3.5

The availability of analyzed energy sources

Wyszczegolnienie Dyspozycyjno$é¢ zrodta energii
Wartos$¢ dla elektrowni I 0,85
Warto$¢ dla elektrowni I1 0,85
Wartos¢ dla elektrocieptowni I 0,85
Wartos¢ dla elektrocieptowni 11 0,85
Wartos¢ dla elektrocieptowni weglowej 0,85
Warto$¢ dla bloku gazowo-parowego 0,90
Warto$¢ dla turbiny gazowe;j 0,90
Warto$¢ dla silnika gazowego 0,95

Zrodto: opracowanie wiasne

Teoretyczna maksymalna liczba godzin generacji energii elektrycznej w ciagu roku Ty ay-

168
Tnax :Tmin+([‘n _TIHAJZT;) 1D
168 ) i
gdzie:
Tmin — teoretyczny minimalny czas, przez ktory elektrocieptownia musi w danym okresie
rozliczeniowym pracowac (okres grzewczy) [h],

L, — liczba tygodni w roku [—],
T, — teoretyczny czas pracy zrodha energii [h],

t — kolejna godzina w ciagu tygodnia.
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Na podstawie danych dostepnych w literaturze przyjeto, ze dtugosé okresu grzewczego,
w ktorym elektrocieplownia gazowa pracuje nieprzerwanie, wynosi 4650 godzin rocznie.
Warto$¢ ta jest taka sama dla wszystkich analizowanych gazowych Zrodet energii i jest nie-
zmienna w calym okresie ich zycia. Nie dotyczy to elektrocieptowni weglowej, ktora pracuje
przez caty rok.

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej P,

e =Cc" Se (3.12)
gdzie:
c. — cena energii cieplnej [zZ/MW-h],

S. — ilos¢ przeznaczonej na sprzedaz energii cieplnej [MW-h].

Ilo$¢ przeznaczonej na sprzedaz energii cieplnej S,

w. (3.13)
Se=min §Z. 1100
Mp
gdzie :
W, — ilo$¢ wyprodukowanej energii cieplnej [MW-h],
Z,. — zapotrzebowanie na cieplo u odbiorcy [MW-h],
N, — sprawnos¢ przesyhu ciepta od producenta do odbiorcy [%].

Roczne zapotrzebowanie na ciepto u odbiorcy zmienia si¢ w niewielkim stopniu w spo-
sob losowy. Warto$ci parametrow rozktadu gestosci prawdopodobienstwa w modelu symu-
lacyjnym, ze wzgledu na uwarunkowania techniczne, wyrazono w ujgciu procentowym.
Wartosci parametrow rozktadu gestosci prawdopodobienstwa (tab. 3.6) dla tej zmiennej ob-
jasniajacej ustalono metodg ekspercka. Sg one state w catym okresie prognozy.

Warto$¢ poczatkowa rocznego zapotrzebowania na ciepto u odbiorcy dla nowo budowa-
nych zrodel energii zostata przyjeta na poziomie 70% zdolnosci produkcyjnych jednostki
wytworczej.

Warto$¢ sprawnosci przesytu ciepta od producenta do odbiorcy (tab. 3.7) przyjeto w spo-
sob arbitralny, gdyz warto§¢ tego parametru zalezy od warunkéw otoczenia, stanu izolacji
i odleglosci odbiorcow od wytworcey.

Ilo$¢ wyprodukowanej energii cieplnej W,:

W.=M,.-T (3.14)
gdzie:

M, — moc cieplna netto zrodta energii [MW],

T — czas pracy zrodla w ciagu roku [h].
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Tabela 3.6
Przyj¢te w modelu rozktady gestosci prawdopodobienistwa wraz ich parametrami dla ilorazu réznicy wartosci
zapotrzebowania na ciepto u odbiorcy w okresie ¢ i f — 1 oraz warto$ci zmiennej w okresie ¢ — 1
Table 3.6

The probability distributions adopted in the model and their parameters for the difference quotient
of the customer heat demand in the 7 and # — 1 time period and the variable value in the 7 — 1 period

Zapotrzebowanie na | Zapotrzebowanie na
Zmienna Jednostka ciepto u odbiorcy ciepto u odbiorcy
dostarczane dostarczane

z Elektrocieptowni I | z Elektrocieptowni 11
Warto$¢ poczatkowa zmiennych stochastycznych MW:-h 2 680 000 4 470 000
Rodzaj rozktadu - normalny
Wartos¢ oczekiwana % 0
Odchylenie standardowe % 2
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem

Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 3.7
Sprawnos¢ przesytu ciepta od producenta do odbiorcy [%]
Table 3.7
The efficiency of heat transfer from the manufacturer to the customer [%]
Wyszezegolnienic Sprawno$¢ przesytu c‘iepia
od producenta do odbiorcy
Warto$¢ dla elektrocieptowni I 85
Warto$¢ dla elektrocieptowni 11 85
Wartos¢ dla elektrocieptowni weglowej 90
Warto$¢ dla bloku gazowo-parowego 90
Wartos¢ dla turbiny gazowe;j 90
Warto$¢ dla silnika gazowego 90

Zrodto: opracowanie whasne

Zatozono, ze moc cieplna netto istniejacych zrodet energii nie zmienia si¢ przez caly
okres zycia zrodla energii, dlatego wartosci tej zmiennej objasniajacej przyjeto w catym
okresie prognozy na poziomie wartosci notowanych w roku poprzedzajacym rok bazowy
(tab. 3.8).

W przypadku planowanego do realizacji zrodta energii w ramach projektu inwestycyj-
nego zatozono, ze moc cieplna netto zrodta energii jest powigzana z jego mocg elektryczng.
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Tabela 3.8
Moc cieplna netto zrodta energii [MW]
Table 3.8
The net thermal power of energy sources [MW]
Wyszczegodlnienie Moc cieplna netto zrodta energii

Warto$¢ dla elektrowni I 0
Warto$¢ dla elektrowni IT 0
Wartos¢ dla elektrocieptowni I 300
Warto$¢ dla elektrocieptowni 11 450

Zrodto: opracowanie wlasne

Zwykle wraz ze zmiang mocy elektrycznej sitowni wzrasta rowniez jej moc cieplna. Z uwagi
na to, ze dla zrodet energii rozwazanych do realizacji w ramach nowych projektow inwe-
stycyjnych moc elektryczna jest zmienng decyzyjna, przyjeto arbitralnie, ze warto$ci mocy
cieplnej sa rowne utamkowi @ mocy elektrycznej jednostek wytworczych. Utamki te sg state
w catym okresie analizy (prognozy) (tab. 3.9).

Moc cieplna zrédta energii realizowanych w ramach planowanego projektu inwestycyj-
nego M,:

. a (3.15)
gdzie:

M, — moc elektryczna netto zrodta energii [MW],

a — stala charakterystyczna dla danego zrodta energii [-].

Tabela 3.9
Stata a charakteryzujaca stosunek mocy cieplnej zrodia energii do mocy elektrycznej
Table 3.9
A fixed value characterizing the relationship between thermal power and electric power of a given energy source
Stata charakteryzujaca stosunek mocy
Wyszczegodlnienie cieplnej zrodta energii do mocy elektrycznej

(-]
Wartos¢ dla elektrocieptowni weglowe;j 0,45
Wartos¢ dla bloku gazowo-parowego 0,95
Wartos¢ dla turbiny gazowe;j 0,55
Warto$¢ dla silnika gazowego 0,75

Zr6dto: opracowanie whasne
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Przyjeto, ze odbiorca ciepta zdecyduje si¢ na zakup ciepta wyprodukowanego w elek-
trocieplowni pod warunkiem, ze nie bedzie ono drozsze od ciepta wyprodukowanego indy-
widualnie przez odbiorce¢ w piecyku gazowym. Tym samym elektrocieptownia bedzie tak
kalkulowata ceng¢ ciepta, aby byla ona rowna ekwiwalentowi kosztu wytworzenia ciepta
u klienta indywidualnego w piecyku gazowym c,.

CC _ Kégaz _1\1[118‘X ,OS _MmaX.Om _OZ U_p (3.16)
Z, Z. Z. 100
gdzie:
Max — Srednia moc przylaczeniowa odbiorcy dla energii cieplnej [MW],
Og — oplata stala za zamowiona moc przylaczeniowa [zZt/MW],
0, — oplata stata za ustuge przesylowa [zZt/MW],
0, — oplata zmienna za ustuge przesylowa [zZt/MW-h],
Z, — zapotrzebowanie na ciepto u odbiorcy [MW-h],
Mp — sprawnos¢ przesylu ciepta od producenta do odbiorcy [%],
K 8% — koszty wytwarzania energii cieplnej w piecyku gazowym [zl].

Warto$¢ mocy przytaczeniowej dla ciepla jest uwarunkowana zapotrzebowaniem indy-
widualnego odbiorcy. Przyjeto srednig warto$¢ mocy przylaczeniowej niezmienna w catym
okresie prognozy rowng 1 MW.

Aby ustali¢ wartosci optat za ustuge przesyhu ciepta i zamowiong moc cieplng przepro-
wadzono analiz¢ ofert rynkowych prezentowanych przez firmy energetyczne dziatajace na
rynku. Cenniki bedace czescia tych ofert zawieraja wysokosci wymienionych optat, ktdrych
usrednione wartosci przyjeto w analizie uznajac, ze sa one niezmienne przez caty okres uzyt-
kowania zrodet energii (tab. 3.10). Dokonano takiego uproszczenia gdyz uznano, ze znacze-
nie wymienionych zmiennych objasniajacych dla finalnej ceny energii cieplnej jest niewielkie
W porownaniu ze znaczeniem jakie ma cena paliwa przeznaczonego do wytwarzania ciepla.

Koszty wytwarzania ciepta w piecyku gazowym K 8%:

KE= = 7, - k8 (3.17)
gdzie:
Z, zapotrzebowanie na ciepto u odbiorcy [MW-h],
k8% — koszty jednostkowe wytwarzania ciepta w piecyku gazowym, zt/MW-h.

Koszty jednostkowe wytwarzania ciepta w piecyku gazowym £k 8%:

kg~ 8= 100 (3.18)

c
N piecyka



gdzie:
Cgqz ~— cena gazu ziemnego [zZ/MW-h],
Mpiecyk — SPrawnos$c piecyka gazowego [%].
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Sprawnos¢ piecyka gazowego przyjeto rowna 105%, co odpowiada warto$ciom jakie

uzyskuja gazowe przepltywowe piece kondensacyjne. Warto$¢ ta pozostaje niezmienna

w catym okresie prowadzonej analizy. Pominigto naktady inwestycyjne poniesione na zakup

i montaz piecyka gazowego.

Tabela 3.10
Warto$ci optat uiszczanych przez odbiorcow ciepta
Table 3.10
The charges paid by heat customers
Zgggz;z::xsc Olilata zmienr}xa za (Eupiata stala}(za
Wyszczegolnienie przr}lfieicizierclii;)vsl/ie@a uirlllegfgﬁr;e:pyls;/q usenegrqgil;r:f:gh(l)gq
o /%\/IW /r‘;k] ] [Z/MW-h] [Z/MW/rok]

Wartos¢ dla elektrocieptowni I 75 000 13 12 000
Wartos¢ dla elektrocieptowni IT 75 000 13 12 000
Wartos¢ dla elektrocieptowni weglowej 75 000 13 12 000
Warto$¢ dla bloku gazowo-parowego 75 000 13 12 000
Wartos¢ dla turbiny gazowej 75 000 13 12 000
Wartos¢ dla silnika gazowego 75 000 13 12 000

Zrédto: opracowanie whasne

Przeplywy pieni¢zne z tytutu rozliczenia praw majatkowych Pg, wyznaczane s wediug

WZOru:
P sp ~ Czolte (Westie = Uzstre) + Cezerwone * (Wezerwone = Uczerwone) (3.19)
+ Czielone (Wzielone -U ielone)
gdzie:
Wsne — 1iloé¢ energii elektrycznej objetej swiadectwami pochodzenia pochodzacej
z kogeneracyjnych zrédel energii opalanych gazem ziemnym (zo6tte certyfikaty)
[MW-h],
W eerwone ilo§¢ energii elektrycznej objetej $wiadectwami pochodzenia pochodzacej

z kogeneracyjnych zrodet energii opalanych weglem (czerwone certyfikaty)

[MW-h],
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Wielone ~ — 1l08¢ energii elektrycznej objetej $wiadectwami pochodzenia pochodzacej
z odnawialnych zrdédet energii (zielone certyfikaty) [MW-h],

Usstte — ilo$¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktorej przedsigbiorstwo jest
zobowigzane uzyskac i przedstawi¢ Prezesowi URE (Urzad Regulacji Energetyki)
do umorzenia $wiadectwa pochodzenia energii z kogeneracyjnych zrddet energii
opalnych gazem ziemnym (zo6tte certyfikaty) lub zobowiazane do uiszczenia
oplaty zastepczej [MW-h],

Uzorwone — 1108¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktérej przedsigbiorstwo jest
zobowigzane uzyskac i przedstawi¢ Prezesowi URE do umorzenia $wiadectwa
pochodzenia energii z kogeneracyjnych zrodet energii opalnych weglem
(czerwone certyfikaty) lub zobowigzane do uiszczenia optaty zastepczej [MW-h],

Uioione ~ — 1los¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktorej przedsigbiorstwo jest
zobowigzane uzyskac i przedstawi¢ Prezesowi URE do umorzenia $wiadectwa
pochodzenia energii z odnawialnych zroédet energii (zielone certyfikaty) lub
zobowigzane do uiszczenia oplaty zastgpczej [MW-h],

Coite — cena z0ttych certyfikatow [zt/MW-h],

Cezerwone — cena czerwonych certyfikatow [zt/MW-h],

Coiclone — cena zielonych certyfikatow [zZt/MW-h].

Ceny $wiadectw pochodzenia (zottych, czerwonych i zielonych certyfikatow) sa ustalane
na wolnym rynku, jednak ich gérne wartosci sg ograniczone wysokoscig optat zastepczych.
Przyjeto w analizie, ze ceny $wiadectw pochodzenia wzrastaja co roku o 10%. Zatozenie
to dotyczy wszystkich rodzajow §wiadectw pochodzenia. Ich wartosci dla roku bazowego
przyjeto na podstawie $rednich cen notowanych na Towarowej Gietdzie Energii (tab. 3.11).
Przyjeto takze dla uproszczenia, ze wysokosci optat zastgpczych sg rowne cenom swiadectw
pochodzenia.

Tabela 3.11
Ceny $wiadectw pochodzenia w roku bazowym [zZF/MW-h]
Table 3.11
Prices of certificates of origin in the base year [PLN/MW-h]
Wyszczegodlnienie Cena dla roku bazowego
Ceny zo6ltych certyfikatow 150
Ceny czerwonych certyfikatow 30
Ceny zielonych certyfikatow 300

Zrédto: opracowanie wlasne

Ilo§¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktorej przedsiebiorstwo jest zobowigzane
uzyskac i przedstawi¢ Prezesowi URE do umorzenia $wiadectwa pochodzenia energii z ko-



111

generacyjnych zrédet energii opalnych gazem ziemnym (z6tte certyfikaty) lub zobowigzane
do uiszczenia oplaty zastepczej Uy,

Us s 3.20
Usstre = i(g(t)e ’ z W, ( )
J
gdzie:
w, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
U5 — Minimalny udzial procentowy sumy energii elektrycznej wynikajacej z uzyskanych
i umorzonych $wiadectw pochodzenia z kogeneracji (zotte certyfikaty) lub uiszczenia
oplaty zastepczej, odniesiony do catkowitej ilosci energii elektrycznej przeznaczonej
na sprzedaz [%],
j — zrédla energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Minimalne udzialy procentowe sum energii elektrycznej wynikajacych z uzyskanych
i umorzonych §wiadectw pochodzenia z kogeneracji (zolte i czerwone certyfikaty) oraz
z uzyskanych i umorzonych $wiadectw pochodzenia z odnawialnych zrédet energii (zielone
certyfikaty) odniesione do catkowitej ilosci energii elektrycznej przeznaczonej na sprzedaz
przyjmuja inng warto$¢ w kazdym roku analizy. Wartos$ci tych udziatow dla zottych i czer-
wonych certyfikatow zawarte s3 w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 26 lipca
2011 roku (Rozporzadzenie... 2011) w sprawie sposobu obliczania danych podanych we
wniosku o wydanie $wiadectw pochodzenia z kogeneracji oraz szczegoétowego zakresu obo-
wigzku uzyskania i przedstawienia do umorzenia tych §wiadectw, uiszczenia optaty zastep-
czej 1 obowiazku potwierdzenia danych dotyczacych ilosci energii elektrycznej wytworzonej
w wysokosprawnej kogeneracji (tab. 3.12 i 3.13). Warto$ci minimalnych udzialow dla zie-
lonych certyfikatow zawarte sa3 w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 18 pazdzier-
nika 2012 roku (Rozporzadzenie... 2012) w sprawie szczegotowego zakresu obowiazkow

Tabela 3.12

Minimalny udziat sumy energii elektrycznej wynikajacej z uzyskanych i umorzonych §wiadectw
pochodzenia z kogeneracji (z6tte certyfikaty) odniesiony do catkowitej ilosci energii elektrycznej przeznaczonej
na sprzedaz [%]

Table 3.12

The minimum share of the total electricity resulting from the obtained and redeemed certificates from
cogeneration (yellow certificates) related to the total amount of electricity for sale [%)]

Rok

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Rozporzadzenie... 2011)
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Tabela 3.13

Minimalny udziat sumy energii elektrycznej wynikajacej z uzyskanych i umorzonych swiadectw
pochodzenia z kogeneracji (czerwone certyfikaty) odniesiony do catkowitej ilosci energii elektrycznej
przeznaczonej na sprzedaz [%]

Table 3.13

The minimum share of the total electricity resulting from the obtained and redeemed certificates from
cogeneration (red certificates) related to the total amount of electricity for sale [%)]

Rok

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

23,2 23,2 232 | 232 | 23,2 | 232 | 232 23,2

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Rozporzadzenie... 2011)

Tabela 3.14

Minimalny udziat sumy energii elektrycznej wynikajacej z uzyskanych i umorzonych $wiadectw pochodzenia
z odnawialnych zrodet energii (zielone certyfikaty) odniesiony do calkowitej ilo$ci energii elektrycznej
przeznaczonej na sprzedaz [%]

Table 3.14

The minimum share of the total electricity resulting from the obtained and redeemed certificates from
cogeneration (green certificates) related to the total amount of electricity for sale [%)]

Rok

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021-2030

12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0 19,0 20,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Rozporzadzenie... 2012)

uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw pochodzenia, uiszczenia oplaty zastep-
czej, zakupu energii elektrycznej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrodtach energii
oraz obowiazku potwierdzania danych dotyczacych iloséci energii elektrycznej wytworzone;j
w odnawialnym zrodle energii (tab. 3.14). Dla kolejnych lat nieuwzglednionych w rozporza-
dzeniu warto$ci minimalnych udzialéw przyjeto na poziomach réwnych wartoSciom z roku
poprzedniego.

Ilo§¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktorej przedsiebiorstwo jest zobowigzane
uzyskac i przedstawi¢ prezesowi URE do umorzenia swiadectwa pochodzenia energii z ko-
generacyjnych zrodet energii opalnych weglem (czerwone certyfikaty) lub zobowigzane do

uiszczenia oplaty zastepczej U,ppone:

u (3.21)
U _ czerwone Z We

czerwone ~ 1 00 j
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gdzie:
w, — 1ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
Upzerwone — Minimalny udziat procentowy sumy energii elektrycznej wynikajacej
z uzyskanych i umorzonych §wiadectw pochodzenia z kogeneracji (czerwone
certyfikaty) lub uiszczenia oplaty zastgpczej, odniesiony do catkowitej ilosci
energii elektrycznej przeznaczonej na sprzedaz [%],
J — zrodla energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Ilos¢ wytworzonej energii elektrycznej, dla ktorej przedsigbiorstwo jest zobowiazane
uzyskac 1 przedstawi¢ prezesowi URE do umorzenia $wiadectwa pochodzenia energii z od-
nawialnych zrodet energii (zielone certyfikaty) lub zobowigzane do uiszczenia oplaty zastep-

czej Ujelone:
u .
Usiclone = —Zlelone . Z W, (3:22)
100 -
J
gdzie:
w, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],

Usielone — Minimalny udzial procentowy sumy energii elektrycznej wynikajacej z uzyskanych
i umorzonych $wiadectw pochodzenia energii z odnawialnych zrodet energii (zielone
certyfikaty) lub uiszczenia oplaty zastgpczej, odniesiony do catkowitej ilosci energii
elektrycznej przeznaczonej na sprzedaz [%],

j — zrodla energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Ilo$¢ energii elektrycznej objetej $wiadectwami pochodzenia (zielone certyfikaty) pocho-
dzacej z odnawialnych zrodet energii W,

3.23
Weiclone = ZWe % ( )
J
gdzie:
W, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
u,p — udzial procentowy biomasy w produkcji energii elektrycznej [%o],
j — zrodia energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Zastosowanie si¢ do prawnie wigzacych celow w zakresie wytwarzania energii ze zrodet
odnawialnych i wprowadzenie systemow wspierajacych realizacje tych celéw wplywa na
przeptywy finansowe przedsigbiorstwa X. Z uwagi na brak OZE w strukturze produkcyj-
nej przedsigbiorstwa X, przedsiebiorstwo to, aby ograniczy¢ koszty z tytutlu niewywiagza-
nia si¢ z przyjetych celéw, prowadzi proces wspodtspalania biomasy w kottach weglowych.
W Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 18 pazdziernika 2012 roku (Rozporzadze-
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nie... 2012) w sprawie szczegotowego zakresu obowiazkow uzyskania i przedstawienia do
umorzenia $wiadectw pochodzenia, uiszczenia oplaty zastepczej, zakupu energii elektrycz-
nej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrédtach energii oraz obowiazku potwierdzania
danych dotyczacych ilosci energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnym zrodle energii,
okreslono minimalny udziat energii pochodzacej z OZE w catosci sprzedanej energii, dla
ktérego nalezy przedtozy¢ prezesowi URE §wiadectwa pochodzenia w celu ich umorzenia
lub wnies¢ oplatg zastepcza. Aby ograniczy¢ koszty z tytutu zakupu $wiadectw pochodzenia
lub uiszczania oplaty zastepczej, udziat wspotspalanej biomasy w produkcji catej sprzedane;j
energii dla kazdego z istniejacych weglowych zrodet energii nalezacych do przedsigbiorstwa
X przyjeto w kolejnych latach na poziomach wskazanych w rozporzadzeniu (tab. 3.15). Dla
okresu po 2021 roku (nieuwzglgdnionego w rozporzadzeniu) przyjeto stalta warto$¢ rdwna
warto$ci dla 2021 roku. W przypadku technologii gazowych uznano, ze nie prowadzi si¢
wspotspalania biomasy ani biogazu.

Tabela 3.15
Udziat biomasy w produkcji energii elektrycznej [%]
Table 3.15

Biomass share in electricity production [%]

Rok

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-2030

12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0 19,0 20,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Rozporzadzenie... 2012)

Ilos¢ energii elektrycznej objetej Swiadectwami pochodzenia (zotte certyfikaty) pocho-

dzacej z kogeneracyjnych Zrodet energii opalanych gazem ziemnym W,

(3.24)

1-B

We 77, = 80% dla ukladéw gazowo-parowych i turbin upustowo-kondensacyjnych
, 2 75% dla pozostalych technologii

Weshe = Y

ilCc-S. a 1, <80% dla ukladéw gazowo-parowych i turbin upustowo-kondensacyjnych
. a
¢ 1, < 75% dla pozostalych technologii

gdzie:
B — wskaznik zuzycia wlasnego energii elektrycznej [—],
W, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
S, — ilo$¢ przeznaczonego na sprzedaz ciepta [MW-h],
C - wspdlczynnik okres$lajacy stosunek energii elektrycznej z kogeneracji do ciepta

uzytkowego w kogeneracji [-],
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sprawno$¢ wytwarzania energii z kogeneracji [%],

zrédia energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Wskaznik zuzycia energii elektrycznej na potrzeby wlasne przyjmuje wartosci charakte-

rystyczne dla danej jednostki wytwodrczej. Warto$¢ tego wskaznika moze si¢ zmieniaé w cza-

sie, jednak zmiany te oscylujg wokot okreslonego poziomu, dlatego zatozono, ze wskaznik

zuzycia energii na potrzeby wilasne przyjmuje stata warto$¢ przez caly okres zycia zrodla

energii. Warto$ci tego wskaznika dla nowo budowanych zrodet energii przyjeto na podsta-
wie badan literaturowych (tab. 3.16).

Tabela 3.16
Wskaznik zuzycia energii elektrycznej na potrzeby wtasne
Table 3.16

The electricity consumption for own needs

Wyszezegolnienic Wskaz'niknzu;(})ltcri;lezge\zizsilsktrycznej
Warto$¢ dla elektrowni I 0,1
Wartos¢ dla elektrowni I1 0,1
Warto$¢ dla elektrocieptowni | 0,1
Wartos¢ dla elektrocieptowni 11 0,1
Warto$¢ dla elektrocieptowni weglowej 0,1
Warto$¢ dla bloku gazowo-parowego 0,1
Warto$¢ dla turbiny gazowej 0,1
Warto$¢ dla silnika gazowego 0,1

Zroédto: opracowanie wlasne

Wspotczynnik okreslajacy stosunek energii elektrycznej z kogeneracji do ciepta uzytko-
wego w kogeneracji C:

We (3.25)

wskaznik zuzycia wlasnego energii elektrycznej [],
ilo§¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],

ilo$¢ przeznaczonego na sprzedaz ciepta [MW-h].



116

Sprawnos$¢ wytwarzania energii z kogeneracji #,,.:

W (3.26)
€ +8S.
Ny = 1-B 100
VA P +Z b
gdzie:
B - wskaznik zuzycia wlasnego energii elektrycznej [—],
W, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
S, ilo§¢ przeznaczonego na sprzedaz ciepta [MW-h],
Z, — zuzycie paliwa podstawowego przez zrodlo energii [MW-h],
Z, — zuzycie biomasy przez zrodlo energii [MW-h].
Zuzycie paliwa podstawowego przez zrodlo energii Z,,:
W (l-u 3.27)
Z,=—¢—— (=2) 199

e

gdzie:
We — ilo§¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
u,p — udzial biomasy w produkcji energii elektrycznej [-],

Ne — sprawno$¢ netto zrodta energii [%].

Sprawno$¢ netto zrodta energii, podobnie jak dyspozycyjnosé, z wiekiem zrodta ma-
leje, przy czym spadek ten mozna ograniczy¢é prowadzac systematycznie prace konser-
wacyjne, dlatego dla uproszczenia przyjeto w przypadku wszystkich istniejacych zrodet
energii wchodzacych w sktad struktury wytworczej przedsigbiorstwa X, ze sprawnosci
netto zrodet energii sg state w calym okresie zycia zrodta (tab. 3.17). Przyszle wartosci

Tabela 3.17
Sprawnos¢ netto analizowanych zrodet energii [%]

Table 3.17
Net efficiency of the analyzed energy sources [%]

Wyszczeg6lnienie Sprawnos¢ netto zrodta energii

Wartos¢ dla elektrowni I 44,0
Wartos¢ dla elektrowni 11 41,0
Warto$¢ dla elektrocieptowni I 43,0
Wartos¢ dla elektrocieptowni 11 40,0

Zrédto: opracowanie whasne
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tej zmiennej objasniajacej sa rowne wartosciom zarejestrowanym w roku poprzedzajacym
rok bazowy.

Warto$¢ sprawnosci elektrycznej netto zrodet energii rozpatrywanych do realizacji w ra-
mach planowanych projektow inwestycyjnych zalezy od ich mocy elektrycznej i jest nie-
zmienna w catym okresie ich zycia. W tabeli 3.18 przedstawiono zakresy dostepnych warto-
$ci mocy jednostek wytworczych analizowanych technologii.

Tabela 3.18
Zakresy dostepnych wartosci mocy jednostek wytworczych analizowanych technologii [MW]
Table 3.18
The available capacities of generating units of the analyzed technologies [MW]
Minimalna dostegpna warto$¢ Maksymalna dostgpna warto$¢
Wyszczegélnienie mocy elektrycznej netto mocy elektrycznej netto
zrodta energii zrodta energii
Wartos¢ dla elektrocieptowni weglowej 50,0 1500,0
Warto$¢ dla bloku gazowo-parowego 50,0 1 000,0
Warto$¢ dla turbiny gazowe;j 50,0 350,0
Wartos$¢ dla silnika gazowego 10,0 500,0

Zrodto: opracowanie whasne

Krzywe zaleznosci wartosci sprawnos$ci netto od mocy elektrycznej zostaty wyznaczone
na podstawie danych literaturowych i wyrazaja si¢ funkcjami:
— dla bloku gazowo-parowego:
Ny p =44,832-M 9% dia M, (50;1000) (3.28)
— dla turbiny gazowe;j:
ng =25,960-M,%"7% dla M, e(50;350) (3.29)
— dla silnika gazowego:
=450 dla M, e(10;500) (330

nsg

— dla bloku parowego opalanego weglem kamiennym:

Tew =34,391-M %7 dla M, €(50;1500) (3.3D)



gdzie:
Mgp sprawnos¢ netto bloku gazowo-parowego [%],
Ng — sprawnos$¢ netto turbiny gazowej [%],
Mg — sprawnos¢ netto silnika gazowego [%],
New  — Sprawno$¢ netto bloku parowego opalanego weglem kamiennym [%],
M, — moc elektryczna netto zrodta energii [MW].

Na rysunku 3.5 przedstawiono zalezno$ci sprawnosci zrodet energii od ich mocy elek-

trycznej.
65
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Rys. 3.5. Zaleznosci sprawnosci netto zrodet energii od ich mocy elektrycznej
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.5. The relationship between net efficiency of energy sources and their electric power

W przypadku silnikéw gazowych przyjeto, ze wraz ze wzrostem mocy nie zmienia si¢
wielko$¢ jednostki wytworczej, lecz liczba jednostek (o mocy 10 MW), dlatego sprawno$é
w przyblizeniu jest stata w caltym zakresie mocy.

Gdy warto$¢ zmiennej decyzyjnej, jaka jest moc elektryczna netto zrodta energii, prze-
kracza dla poszczegolnych technologii wartosci zakresow mocy przedstawione w tabeli 3.18
przyjmuje si¢, ze cata moc (odpowiadajaca przyjetej wartoSci zmiennej decyzyjnej) jest
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zapewniona przez zwielokrotnienie liczby jednostek wytwoérczych o mocach z dostepnego
zakresu. Dla przykladu sitownia o mocy 600 MW wykorzystuje dwie turbiny gazowe
(dla ktorych dostepna moc miesci si¢ w przedziale od 50 do 350 MW) o mocy 300 MW.
Natomiast sitownia o mocy 750 MW wyposazona jest w trzy turbiny gazowe kazda o mocy
250 MW.

Uznano, ze warto$ci sprawnosci netto z wielu wzgledow moga odbiega¢ od warto-
$ci wyznaczonych na podstawie przedstawionych krzywych. Przyjeto zatem, ze wartoSci
wyznaczone na podstawie krzywych nalezy skorygowac o warto$¢ wyrazong w punktach
procentowych majaca charakter losowy opisany rozktadem gestoéci prawdopodobienstwa,
ktory zostal okreslony metoda ekspercka (tab. 3.19). W ten sposob sprawno$¢ netto, bedaca
pierwotnie zmienng deterministyczng staje si¢ zmienng stochastyczna.

Tabela 3.19
Przyjety w modelu rozktad gestosci prawdopodobienstwa odchylenia
sprawnosci netto zrodta energii
Table 3.19
The probability distribution of net efficiency variation of the energy
source adopted in the model
Zmienna Jednostka Odchylenie sprawnosci netto zrodta energii
Rodzaj rozktadu - trojkatny
Warto$¢ minimalna pkt. % -1
Warto$¢ oczekiwana pkt. % 0
Warto$¢ maksymalna pkt. % 1
Zrodto: opracowanie whasne
Zuzycie biomasy przez Zroédlo energii Zj:
W, u 3.32
Z, =—<—¢.100 (3:32)
e
gdzie:
W, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],

u,p — udzial biomasy w produkcji energii elektrycznej [-],

Ne — sprawno$¢ netto elektrowni [%].

Ilo$¢ energii elektrycznej objgtej Swiadectwami pochodzenia (czerwone certyfikaty) po-
chodzacej z kogeneracyjnych Zrodet energii opalanych weglem W06t
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W,

czerwone

gdzie:

thamgbu

PES

(3.33)

,280% dla ukladéw gazowo-parowych i turbin upustowo-kondensacyjnych

€ dla 1,275% dla pozostalych technologii

dla PES >210%

7,<80% dla ukladow gazowo-parowych i turbin upustowo-kondensacyjnych
C- Sc dla 1, <75% dla pozostalych technologii

0dla PES <10%

wskaznik zuzycia wlasnego energii elektrycznej [—],

ilo§¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
ilo§¢ przeznaczonego na sprzedaz ciepta [MW-h],

wspolczynnik okreslajacy stosunek energii elektrycznej z kogeneracji do ciepta
uzytkowego w kogeneracji [],

sprawnos$¢ wytwarzania energii z kogeneracji [%],

oszczgdnos¢ energii pierwotnej [%],

zrodha energii w strukturze wytworczej przedsigbiorstwa.

Oszczednos¢ energii pierwotnej PES (Primary Energy Saving):

gdzie:
N
Mke
Nrefe
Nrefe

(3.34)

PES = 1—; -100

ke + ke
Mrefe  Trefe

sprawnos$¢ wytwarzania ciepta uzytkowego w kogeneracji [%],
sprawno$¢ wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji [%],
referencyjna warto§¢ sprawnosci rozdzielonego wytwarzania ciepta [%],

referencyjna warto§¢ sprawnosci rozdzielonego wytwarzania energii elektrycznej [%].

Referencyjne wartosci sprawnosci dla rozdzielonego wytwarzania ciepta uzytkowego

i referencyjne warto$ci sprawnosci rozdzielonego wytwarzania energii elektrycznej zaleza

od rodzaju uzytego paliwa w kogeneracyjnym zrodle energii. Wartosci sprawnosci referen-

cyjnych dla poszczeg6lnych paliw zawarte sa w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia

26 lipca 2011 roku w sprawie sposobu obliczania danych podanych we wniosku o wydanie

swiadectw pochodzenia z kogeneracji oraz szczegdtowego zakresu obowigzku uzyskania

i przedstawienia do umorzenia tych swiadectw, uiszczenia optaty zastepczej i obowigzku po-

twierdzenia danych dotyczacych ilosci energii elektrycznej wytworzonej w wysokosprawne;j
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kogeneracji. Referencyjne warto$ci sprawnos$ci dla rozdzielonego wytwarzania ciepta uzyt-
kowego i referencyjne wartos$ci sprawnosci rozdzielonego wytwarzania energii elektrycznej
przedstawiono w tabeli 3.20.

Tabela 3.20
Referencyjne warto$ci sprawnosci rozdzielonego wytwarzania energii elektrycznej i ciepta uzytkowego [%]
Table 3.20
The reference values for the efficiency of separate generation of electricity and heat [%]
. L, L. Referencyjna warto$¢ sprawnosci
. Referencyjna warto$¢ sprawnosci . . ..
Wyszczegolnienie . L rozdzielonego wytwarzania energii
rozdzielonego wytwarzania ciepta .
elektrycznej
Elektrocieptownia I 88,0 435
Elektrocieptownia 11 88,0 43,5
Elektrocieptownia weglowa 88,0 442
Blok gazowo-parowy 90,0 52,5
Turbina gazowa 90,0 52,5
Silnik gazowy 90,0 52,5
Zrodto: opracowanie whasne
Sprawnos$¢ wytwarzania ciepta uzytkowego w kogeneracji #;,.:
S
Mo = —3¢ 100 (3.35)
V4 P +7 b
gdzie:
S. — ilos¢ przeznaczonego na sprzedaz ciepta [MW-h],
Z, — zuzycie paliwa podstawowego przez zrodlo energii [MW-h],
Z, — zuzycie biomasy przez zrodlo energii [MW-h].
Sprawnos$¢ wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji 1y,:
W, (3.36)
Mhe = _1=B 4p9
Z P +7Z b

gdzie:

B — wskaznik zuzycia wlasnego energii [],
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W, — ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],
Z, — zuzycie paliwa podstawowego przez zroédlo energii [MW-h],

Z, — zuzycie biomasy przez zrodlo energii [MW-h].

Koszty catkowite wytwarzania energii K,

gdzie:
K, -
Ksogn—
Kz08m—
Kco,

K,

Ko =Ksogm +Kzoam +Kco, + K, +K;

koszty wynikajace z poniesionych nakladow inwestycyjnych [zt],
koszty state obstugi i konserwacji [z1],

koszty zmienne obshugi i konserwacji [zt],

koszty upranien do emisji CO, [z1],

koszty paliwowe [z1].

Koszty paliwowe K:

K :Cp'Zp+Cb'Zb

p
gdzie:
¢, — cena paliwa podstawowego [z{/MW-h],

¢, — cena biomasy [zZ/MW-h],

Z, — zuzycie paliwa podstawowego przez zrodto energii [MW-h],

Z, — zuzycie biomasy przez zrodlo energii [MW-h].

(3.37)

(3.38)

Ceny paliw (wegla kamiennego i gazu ziemnego) symulowane sa na podstawie rozkta-

du gestosci prawdopodobienstwa rocznych stop zwrotu cen tych paliw wyznaczonych na

podstawie danych historycznych. Warto$ci parametrow rozkltadow gestosci zostaly skorygo-

wane tak, aby uzyskane rozktady nawigzywaty do zachodzacych zmian na rynku paliw i pu-

blikowanych prognoz. Warto$ci te nie zmieniajg si¢ przez caty okres prognozy (tab. 3.21).

Ceny biomasy symulowane sg na podstawie rozktadu gestosci prawdopodobienstwa

rocznych stop zwrotu cen biomasy. WartoSci parametrow rozktadu gestosci prawdopodo-
bienstwa tych stop przyjeto metoda ekspercka (tab. 3.22). Maja one stala wartos¢ w caltym

okresie analizy (prognozy).

Koszty uprawniefi do emisji CO—Kcp,-

gdzie:
cco,
Weo, —

Kco, =cco, ‘Wco,

cena uprawnien do emisji CO, [zF/Mg],

ilo$¢ wyemitowanego ditlenku wegla przez zrodta energii [Mg].

(3.39)
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Tabela 3.21
Charakterystyka parametrow rozktadu gestosci prawdopodobienstwa
stop zwrotu cen wegla kamiennego i gazu ziemnego
Table 3.21
The characteristics of probability distribution of returns for hard coal and natural gas prices

Warto$¢ poczatkowa zmiennych stochastycznych zt/MW-h 43 105
Rodzaj rozktadu - normalny
Wartos$¢ oczekiwana % 2 0
Odchylenie standardowe % 10 15
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem

Zr6dto: opracowanie whasne

Tabela 3.22
Charakterystyka parametrow rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu cen biomasy
Table 3.22
The characteristics of probability distribution of returns for biomass prices
Zmienna Jednostka Wartosci dla biomasy

Warto$¢ poczatkowa zmiennych stochastycznych zt/MW-h 100
Rodzaj rozktadu - normalny
Warto$¢ oczekiwana % 1
Odchylenie standardowe % 5
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem

Zrodto: opracowanie wiasne

Ceny uprawnien do emisji CO, symulowane sa w modelu na podstawie rozktadéw gesto-

$ci prawdopodobienstwa stop zwrotu cen uprawnien do emisji CO, wyznaczonych metoda

ekspercka, przy wsparciu dostepnych w literaturze prognoz cen tych uprawnien (tab. 3.23).

Przyjeto, ze wartoSci parametréw charakteryzujacych rozktad gestosci prawdopodobienstwa

tych stop zwrotu sa takie same w kazdym roku prognozy.
Ilo$¢ wyemitowanego ditlenka wegla przez zrodlo energii Wep,:

WCO2 =E-Z,
gdzie:
E - emisyjno$¢ paliwa, Mg/MW-h,
zZ, - zuzycia paliwa podstawowego [MW-h].

(3.40)
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Tabela 3.23

Charakterystyka parametrow rozktadu prawdopodobienstwa stop zwrotu cen uprawnien do emisji CO,

Table 3.23
The characteristics of probability distribution of returns for CO, emission allowances
Zmienna Jednostka Wartosci dla uprawnien do emisji CO,
Warto$¢ poczatkowa zmiennych stochastycznych z/Mg 25
Rodzaj rozktadu - normalny
Warto$¢ oczekiwana % 3
Odchylenie standardowe % 5
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem
Zrodto: opracowanie wlasne
Emisyjnos¢ paliwa jest cechg charakterystyczng kazdego paliwa (tab. 3.24).
Tabela 3.24
Emisyjnos¢ paliw [Mg CO,/MW-h]
Table 3.24
Fuels emissivity [Mg CO,/MW-h]
Wyszczegoblnienie Wartosé
Emisyjnos¢ wegla kamiennego 0,34056
Emisyjnos¢ gazu ziemnego 0,20196
Zrodto: opracowanie wlasne
Koszty state obstugi i konserwacji zrodta energii Ko s
Ksosm =ksosem ~Me (3.41)

gdzie:

ksogrm — jednostkowe koszty state obstugi i konserwacji [zt/MW],

M, — moc elektryczna netto zrodla energii [MW].
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Wartosci jednostkowych kosztow stalych, jak rowniez zmiennych obstugi i konser-

wacji w analizowanym okresie zmieniajg si¢ w czasie w wyniku zmian sytuacji ekonomicz-

nej, na ktore sktada si¢ wiele czynnikéw. Zmiany te majg charakter losowy. Do ich opisu

wykorzystano, wyznaczone metoda ekspercka, rozklady gestosci prawdopodobienstwa

ilorazu réznicy warto$ci jednostkowych kosztow obstugi i konserwacji w okresie 1 ¢ — 1

oraz wartos$ci jednostkowych kosztow obstugi i konserwacji w okresie 1—1:

kl _ t—1
kosm —kosm

t-1

kogm
(tab. 3.25 i 3.26).
Tabela 3.25
Przyjete w modelu rozktady prawdopodobienstwa wraz ich parametrami
Table 3.25
The probability distributions adopted in the model and their parameters
Jednostkowe | Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe
koszty state koszty state koszty state koszty stale
Zmienna Jednostka obstugi obstugi obstugi obstugi
i konserwacji | i konserwacji i konserwacji i konserwacji
Elektrowni I | Elektrowni II | Elektrocieptowni I | Elektrocieptowni II
. K . h
Wartos¢ poczatkowa zmiennyeh |y oy | 200 000 200 000 220 000 220 000
stochastycznych
Rodzaj rozktadu - normalny
Wartos$¢ oczekiwana % 1
Odchylenie standardowe % 2
Rodzaj procesu stochastycznego - bladzenie losowe z dryfem
Zrédlo: opracowanie wlasne
Koszty zmienne obstugi i konserwacji zrodta energii Ko
Kzo08m =kzoem We + K, (3-42)
gdzie:
kzogrm — jednostkowe koszty zmienne obstugi i konserwacji, zZt/MW-h/rok,
W, — 1ilo$¢ wyprodukowanej przeznaczonej na sprzedaz energii elektrycznej [MW-h],

K, — koszty uruchomienia zrodta energii [z1].
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Tabela 3.26

Przyjete w modelu rozktady prawdopodobienstwa wraz ich parametrami dla ilorazu r6znicy wartosci jednostkowych

kosztéw zmiennych w okresie ¢ i #—1 oraz warto$ci zmiennej w okresie £ — 1
Table 3.26

The probability distributions adopted in the model and their parameters for the difference quotient
of the customer heat demand in the ¢ and ¢ — 1 time period and the variable value in the # — 1 period

Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe Jednostkowe
koszty zmienne | koszty zmienne | koszty zmienne koszty zmienne
Zmienna Jednostka obstugi obstugi obstugi obstugi
i konserwacji | i konserwacji i konserwacji i konserwacji
Elektrowni i Elektrowni II | Elektrocieptowni I | Elektrocieptowni II
Warto$¢ poczatkowa zmiennych A/MW-h 7 7 7 7
stochastycznych
Rodzaj rozktadu - normalny
Warto$¢ oczekiwana % 0
Odchylenie standardowe % 2
Rodzaj procesu stochastycznego - btadzenie losowe z dryfem
Zrédto: opracowanie whasne
Koszty uruchomienia zrodta energii K, :
K,=k, L, L, (3.43)
gdzie:
k, — jednorazowe koszty uruchomienia zrodta energii [z1],
L, — liczba tygodni w roku [—],
L, — liczba uruchomien zrodta energii w ciagu tygodnia [-].
Koszty jednokrotnego uruchomienia zrodia energii &,
M,-c, T, 3.44
k, =kgy M, +——L2.100 (3-44)
2 Tle
gdzie:
kg, jednostkowe koszty state uruchomienia zrodta energii [zZt/MW],
T, — czas potrzebny na uruchomienie zrodta energii [h],
M. — sprawno$¢ elektryczna netto zrodta energii [%],
M, — moc elektryczna netto zrodta energii [MW],

cena paliwa podstawowego [zt/MW-h].
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Czas potrzebny na uruchomienie oraz jednorazowe koszty state uruchomienia zrodia

energii pracujgcego w sposob elastyczny przyjeto na podstawie analizy literatury, uznajac ze

sg one state w caltym okresie zycia zrodta energii (tab. 3.27).

Tabela 3.27

Wartosci jednostkowych kosztow statych jednorazowego uruchomienia zrédta energii

oraz czas potrzebny na uruchomienie zrodta energii

Table 3.27

The unit fixed costs and the time needed for the startup of generation unit

Wyszczegélnienie

Jednostkowe koszty state
jednorazowego uruchomienia
elektrowni

Czas potrzebny na
uruchomienie zrédta

[Z//MW] energii [h]
Wartos$¢ dla bloku 20 0,50
2aZOWO-Parowego
Wartos$¢ dla turbiny gazowe;j 20 0,33
Wartos$¢ dla silnika gazowego 20 0,25

Zré6dto: opracowanie whasne

Liczba uruchomien Zrodla energii w ciggu tygodnia L,

3.45
I 168 |1 gdy T;,’I:O i PP >Kioan Kooam +K;+K£~02 +k! ( )
y =
=1 |0 gdy T,7'#0 lb P/+P/<K§oqu+Ksoam+K)+Keo, +k,
gdzie:
t — kolejna godzina,
T, pt‘l — stan pracy zrédla energii w godzinie £ — 1 [—],
P} — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej osiggnicte w godzinie ¢ [z1],
P! — przychody ze sprzedazy ciepla osiagnigte w godzinie 7 [z1],
Kgognd — koszty stale wytwarzania energii elektrycznej poniesione w godzinie ¢ [z1],
Kzoer' — koszty zmienne wytwarzania energii elektrycznej poniesione w godzinie ¢ [71],
Kpt — koszty paliwa poniesione w godzinie ¢ [z1],
KCOZ[ — koszty emisji CO, poniesione w godzinie ¢ [z1],

k,} — koszty uruchomienia zrodta energii w godzinie ¢ [z1].
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Czas pracy zrodta energii 7),:

3.46
! gdy 7,7'=l i P+P2K50g0 +Koam +K) +K o, (3.46)
. 168 | 1-T,  gdy T;,":o iPL,H—PC’ZIQO&M+1<‘20&M+K;7+K’CO2 +k!
p=2
=10 gdy T;t;fl =l i Ksoam +K e <Koz +K 208 +K +Ké:oz ~P,—F!
b Ty™'=0 i P+P <K§ogm +Ksoam +Ky+Ko, +hi
gdzie
t — kolejna godzina,
Tp’*1 —  stan pracy zrodta energii w godzinie ¢ — 1 [],
T, — czas potrzebny na uruchomienie zrodla energii [h],
P} — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej osiagni¢te w godzinie ¢ [zt],
P! — przychody ze sprzedazy ciepta osiagnigte w godzinie ¢ [z1],
Ksoer! — koszty stale wytwarzania energii elektrycznej poniesione w godzinie # [z1],
Kzoen' — koszty zmienne wytwarzania energii elektrycznej poniesione w godzinie ¢ [z1],
Kpt — koszty paliwa poniesione w godzinie ¢ [z1],
Kcod — koszty emisji CO, poniesione w godzinie ¢ [zl],
Ky — koszty zakupu energii elektrycznej na wolnym rynku w godzinie ¢ [zt],
k! — koszty uruchomienia zrodta energii w godzinie ¢ [z1].
Koszty zakupu energii elektrycznej na wolnym rynku w godzinie ¢ K-
AW (47
e l _ B e

gdzie:
¢,/ — cena energii elektrycznej w godzinie ¢ [z/MW-h],

M, — moc elektryczna netto elektrowni [MW],

B — wskaznik zuzycia wlasnego energii elektrycznej [—].

Naktady inwestycyjne w przypadku istniejacych zrodet energii bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa X, pomimo ze zostaly poniesione w przesztosci (w czasie budowy) sa
uwzglednione w catosci przeptywow pienigznych. Pominigcie tej kategorii przetozyloby si¢
na znaczne zawyzenie stopy zwrotu ze zrealizowanego projektu inwestycyjnego. Aby ujac
w modelu koszty z tytulu poniesionych naktadéw inwestycyjnych nalezy okresli¢ poziom
naktadow inwestycyjnych jakie nalezaloby ponies¢, aby otworzyé jednostke wytwodrcza
w obecnym stanie przy obecnych cenach.
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Przyjeto, ze wysoko$¢ nakladow inwestycyjnych K; mozna wyznaczy¢ jako:

K;=N;-u;-k (3.48)
gdzie:
N; — catkowite naklady inwestycyjne poniesione w czasie budowy [z1],
u; — udzial czasu pozostalego do likwidacji jednostki w calkowitym planowanym
czasie zycia jednostki [-],
k — wspolczynnik korekcyjny [].

Udziat czasu pozostatego do likwidacji jednostki w catkowitym planowanym czasie jej
Zycia u; opisuje wzor:

R —R (3.49)
gdzie:
R - rok bazowy [rok],
R, — rok zakonczenia budowy elektrowni [rok],
R; — planowany rok likwidacji elektrowni [rok].

Dla kazdego zrodta energii funkcjonujacego w ramach struktury wytworczej przed-
sigbiorstwa X rok zakonczenia budowy oraz planowany rok likwidacji zrodta sg znane
(tab. 3.28).

Tabela 3.28
Rok zakonczenia budowy zrodia energii oraz planowany rok likwidacji zrodta energii
Table 3.28
Year of completion and the planned year of decommissioning of a given generation unit
e Rok zakonczenia budowy | Planowany rok likwidacji
Wyszczegolnienie L, .. . ..
zrédia energii zrodta energii
Wartos¢ dla elektrowni I 2000 2040
Warto$¢ dla elektrowni 11 1985 2025
Wartos¢ dla elektrocieptowni I 1995 2035
Warto$¢ dla elektrocieptowni 11 1980 2020

Zrodto: opracowanie whasne

Z biegiem czasu technologia, w wyniku zdobytego do§wiadczenia, podlega udoskonale-
niom prowadzacym do wzrostu sprawnosci, obnizenia kosztow i naktadéw inwestycyjnych
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oraz poprawy innych waznych cech technologicznych. Wiaze si¢ to ze spadkiem cen star-
szych rozwigzan w wyniku ich wypierania z rynku. Aby uwzgledni¢ ten proces nazywany
,dojrzewaniem”, naktady inwestycyjne nalezy skorygowaé wykorzystujac wspotczynnik
korekcyjny, ktory okresla proporcje pomiedzy naktadami inwestycyjnymi poniesionymi
w czasie budowy istniejgcego zrodta energii sprowadzonymi do wartosci realnych dla roku
bazowego a nakladami inwestycyjnymi poniesionymi w roku bazowym na budowe zrdodia
energii o parametrach takich samych jak istniejace zrodto energii. Warto$¢ tego wspolezyn-
nika z uwagi na trudno$ci z uzyskaniem wiarygodnych danych pozwalajacych na jego okre-
$lenie, oszacowano metoda ekspercka (tab. 3.29).

Tabela 3.29
Wspotczynnik korekcyjny i naktady inwestycyjne poniesione na budowe zrodet energii
Table 3.29
The correction factor and capital expenditures incurred for construction of a given generation unit
Wspotczynnik korekcyjny Naktady inwestycyjne poniesione
Wyszczegdlnienie dla naktadéw inwestycyjnych na budowe zrodta energii

-] [mln z1]
‘Wartos$¢ dla elektrowni I 0,90 2204,5
Warto$¢ dla elektrowni 11 0,75 2976,8
Wartos¢ dla elektrocieptowni I 0,85 1 006,0
Wartos¢ dla elektrocieptowni 11 0,70 209,6

Zrodto: opracowanie wiasne

Wyznaczone wedlug wzoru (3.48) naklady inwestycyjne nie sa ponoszone w catosci
w roku bazowym, ale sg w rownych warto$ciach roztozone na cztery kolejne lata zaczynajac
od roku bazowego. Jest to sztuczny zabieg, ktory sprawia, ze przeptywy finansowe przedsig-
biorstwa nie sa nadmiernie obcigzone.

Koszty wynikajace z poniesionych nakltadow inwestycyjnych na budowe nowych zrodet
energii K;:

‘M, (3.50)

gdzie:
n; — jednostkowe naklady inwestycyjne [zt/MW],

1

M, — moc elektryczna netto zrodta energii [MW].

Wartos$¢ naktadéw inwestycyjnych dla kazdego ze Zrodet energii rozpatrywanych do re-
alizacji w ramach planowanego projektu inwestycyjnego zalezy od mocy elektrycznej zro-
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dta. Dotyczy to rowniez jednostkowych naktadéw inwestycyjnych, ktorych warto§¢ zmienia
si¢ wraz ze zmiang wielko$ci mocy zrodta energii. Wraz ze wzrostem mocy ich wartos¢
spada z uwagi na istniejagce ekonomiczne efekty skali. Zaleznosci wartosci jednostkowych
naktadow inwestycyjnych od mocy elektrycznej zrodta zostaly wyznaczone na podstawie
danych literaturowych i wyrazaja si¢ funkcjami:

— dla bloku gazowo-parowego:

nig—, =—1043,0-In(M,)+9958,8 dla M, €(50;1000) (3.51)
— dla turbiny gazowe;j:
ng =—-826,5-In(M,)+6916,1 dla M, (50;350) (3.52)

— dla silnika gazowego:

nisg =—127,0-In(M,)+4976,4 dla M, €(10;500) (3.53)

— dla bloku parowego opalanego weglem kamiennym:

Migy = —480,2-In(M,)+10465,0 dla M, e (50;1500) (3.54)
gdzie:
Nigp jednostkowe naktady inwestycyjne na budowe bloku gazowo-parowego [zZt/MW],
Nig — jednostkowe naktady inwestycyjne na budowe turbiny gazowej [zZt/MW],
nige,  — jednostkowe naklady inwestycyjne na budowg silnika gazowego [zt/MW],
Ny — Jjednostkowe nakltady inwestycyjne na budowe elektrocieptowni weglowej [zZt/MW],
M, — moc elektryczna netto zrodla energii [MW].

Na rysunku 3.6 przedstawiono jednostkowe naktady inwestycyjne od mocy elektrycznej
zrodla energii.

Uznano, ze wartos$ci jednostkowych naktadow inwestycyjnych ze wzgledu na zmiany
sytuacji ekonomicznej moga odbiega¢ od warto$ci wyznaczonych na podstawie przedsta-
wionych krzywych. Przyjeto, ze warto$ci wyznaczone na podstawie krzywych nalezy sko-
rygowaé o warto$¢ wyrazong w procentach majgca charakter losowy opisany rozktadem
gestosci prawdopodobienstwa, ktory zostat okreslony metoda ekspercka (tab. 3.30).

Czas budowy zrdédla energii bardzo cze¢sto jest inny od planowanego, zwykle jest on
dtuzszy. Dlatego uznano, ze czas budowy ma charakter losowy i opisany jest dyskretnym
rozkladem gestosci prawdopodobienstwa wyznaczonym metoda ekspercka. Z uwagi na to,
ze czas ten zalezy od mocy elektrycznej zrodta, réznym zakresom mocy przypisano inny
rozktad gestosci prawdopodobienstwa czasu budowy zrodta (tabele 3.31-3.34).
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Rys. 3.6. Zaleznosci jednostkowych naktadéw inwestycyjnych zrodet energii od ich mocy elektrycznej

Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.6. The relationship between the unit investment costs of energy sources and their electric power

Tabela 3.30
Przyjety w modelu rozktad gestosci prawdopodobienstwa odchylenia procentowego
jednostkowych naktadow inwestycyjnych
Table 3.30
The probability distribution of the percentage deviation of unit investment costs adopted in the model
Zmienna Jednostka Odchylenie procentowe jednostkowych naktadow inwestycyjnych
Rodzaj rozktadu - trojkatny
Warto$¢ minimalna % -15
Warto$¢ oczekiwana % 0
Warto$¢ maksymalna % 15

Zrédlo: opracowanie whasne
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Tabela 3.31
Prawdopodobienstwa czasu realizacji prac budowlanych dla elektrocieptowni weglowej [%]
Table 3.31
The likelihood of constructing a coal-fired CHP plant in a given period [%]
Czas budowy Moc elektryczna zrodta energii [MW]
w latach od 50 do 300 wigcznie | od 300 do 800 wigcznie | od 800 do 1 500 wiacznie | powyzej 1 500
3 90 70 0 0
4 10 25 80 0
5 0 5 15 80
6 0 0 5 15
7 0 0 0 5
Zrodto: opracowanie whasne
Tabela 3.32
Prawdopodobienstwa czasu realizacji prac budowlanych dla sitowni gazowo-parowej [%]
Table 3.32

The likelihood of constructing a combined gas and steam power plant in a given period [%]

Czas budowy Moc elektryczna zrodia energii [MW]
w latach od 50 do 300 wiacznie od 300 do 800 wiacznie powyzej 800
2 90 0 0
3 10 90 0
4 0 10 85
5 0 0 10
6 0 0 5
Zrodto: opracowanie wiasne
Tabela 3.33

Prawdopodobienstwa czasu realizacji prac budowlanych dla sitowni wykorzystujacej turbiny gazowe [%]

Table 3.33

The likelihood of constructing a gas turbine power plant n a given period [%]

Czas budowy

Moc elektryczna zrodia energii [MW]

w latach od 50 do 100 wiacznie od 100 do 300 wiacznie powyzej 300
1 95 70 0
2 5 25 30
3 0 5 15
4 0 0 5

Zroédto: opracowanie wlasne
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Prawdopodobienstwa czasu realizacji prac budowlanych

dla sitowni wykorzystujacej silniki gazowe [%]

Tabela 3.34

Table 3.34

The likelihood of constructing a gas engine power plant, n a given period [%]

Czas budowy w latach

Moc elektryczna zrodta energii [MW]

od 10 do 150 wiacznie od 150 do 300 wiacznie powyzej 300
1 95 70 0
2 5 25 80
3 0 5 15
4 0 0 5

Zrédto: opracowanie whasne

Cato$¢ naktadéw inwestycyjnych na budowe zrodta jest roztozona w czasie. Na podsta-

wie analizy literatury ustalono procentowy udziat naktadow inwestycyjnych wnoszonych
w poszczegolnych latach budowy (tab. 3.35).
Budowa wszystkich zrodet energii, z wyjatkiem tych istniejacych, rozpoczyna si¢

w 2013 roku. Planowany czas zycia zrodet energii jest znany dla kazdego z rozpatrywanych
do realizacji projektow. Warto$¢ te okre§lono na podstawie analizy pozycji literaturowych

(tab. 3.36).

Tabela 3.35

Udziat naktadow inwestycyjnych ponoszonych w poszczegélnych latach budowy w zaleznosci od liczby lat,
w ktorych realizowane sg prace budowlane [%)]

Table 3.35
The share of capital expenditure in the individual years of construction depending
on the duration of construction work [%]
Czas budowy Kolejny rok budowy
w latach 1 2 3 4 5 6 7
1 100 0 0 0 0 0 0
2 40 60 0 0 0 0 0
3 10 40 50 0 0 0 0
4 10 20 30 40 0 0 0
5 10 20 20 30 20 0 0
6 5 10 20 20 30 15 0
7 5 5 10 20 20 25 15

Zrodto: opracowanie wlasne



135

Tabela 3.36
Planowany czas zycia zrodta energii
Table 3.36
The planned lifetime of a generation unit
Wartos¢
Wyszezegdlnienie Jednostka elektrocieptownia blok . silnik
turbina gazowa
weglowa 2aZOWO-parowy gazowy
Planowany czas zycia | -\ . 40 30 30 15
zrodla energii

Zrodto: opracowanie wlasne

3.1.8. Identyfikacja zalezno$ci miedzy zmiennymi

Niemal miedzy wszystkimi zmiennymi mozna zidentyfikowac wystepowanie bezposred-
nich lub posrednich zalezno$ci, jednak tylko niektdre z tych relacji sg na tyle silne lub na tyle
istotne, aby uwzgledni¢ je w modelu. Przeglad literatury z tego zakresu pozwolil wskazaé
najwazniejsze z nich, ktoére uwzgledniono w modelu.

Ceny energii elektrycznej powigzane sa zwykle z cenami paliwa, bgdacymi istotnym
czynnikiem kosztotworczym w procesie wytwarzania energii elektrycznej. W praktyce rela-
cje pomiedzy cenami paliw i energii elektrycznej sa wynikiem skomplikowanych zjawisk.
Spowodowane to jest tym, iz ceny energii zalezg réwniez od innych czynnikéw takich jak:
ceny paliwa uzywanego przez zrodto energii o najwyzszych krancowych kosztach produk-
cji, popyt na energi¢ elektryczna, warunki i czas realizacji zamoéwien na paliwa, a takze
zachowanie przedsigbiorcow na rynkach energii elektrycznej i paliw. W Europie interakcja
pomiegdzy rynkiem paliw i rynkiem energii elektrycznej dodatkowo si¢ komplikuje poprzez
wprowadzenie europejskiego systemu handlu uprawnieniami do emisji.

Relacja dla cen energii elektrycznej i wegla kamiennego ulega ostabieniu z uwagi na
rosnacy udzial sitowni wiatrowych i gazowych oraz innych zrodet, szczegodlnie tych pracu-
jacych w szczycie i wykorzystujacych alternatywne paliwa. Zjawisko to wida¢ w Stanach
Zjednoczonych, gdzie wspotczynnik korelacji, bedacy miarg sity wzajemnych zaleznosSci
miedzy cenami energii elektrycznej i wegla, nie jest istotnie rézny od zera, co przy uwzgled-
nieniu faktu, ze wegiel w tym kraju jest gtdéwnym zrodtem produkcji energii elektryczne;j jest
zaskakujace (Pedraz i in. 2009).

Istotnym nastgpstwem liberalizacji rynku gazu ziemnego w Europie oraz zwigkszajacej
si¢ roli tego surowca energetycznego w wytwarzaniu energii elektrycznej jest silniejsza in-
tegracja obu tych rynkow, a co zatem idzie wigkszy wplyw rynku gazu ziemnego na ceny
energii elektrycznej (Roques 2008).

W godzinach szczytu ceny spot energii elektrycznej sa czesto determinowane cenami
gazu ziemnego (Yu 2002). Wynika to z tego, ze zrodla energii opalane gazem sg czesto
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zrodtami, o krancowych kosztach produkcji energii, ksztaltujacymi ceny na rynku energii
elektrycznej, co prowadzi do silnej korelacji pomiedzy cenami energii elektrycznej i gazu
(Roques i in. 2008). Zjawisko to zauwazono w Wielkiej Brytanii i w Niemczech (Roques
2008; Roques i in. 2008; Yang, Blyth 2007).

Réwniez zmiany cen paliw kopalnych, w tym szczegdlnie gazu ziemnego i wegla ka-
miennego, sa znacznie skorelowane z cenami uprawnien do emisji CO, (Vithayasrichareon
iin. 2010). Jednakze korelacja migdzy cenami paliw i uprawnien do emisji CO, jest mniej
widoczna ze wzgledu na niedojrzato$¢ rynku uprawnien do emisji CO, (Vithayasrichareon
i in. 2010). Doswiadczenia z unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji sugeruja,
ze ceny gazu ziemnego i uprawnien do emisji CO, wykazuja dodatnig korelacj¢, podczas
gdy ceny wegla kamiennego i uprawnien do emisji CO, s3 ze soba ujemnie skorelowane
(Awerbuch, Yang 2007; Vithayasrichareon, MacGill 2012; Vithayasrichareon i in. 2010).
Taki charakter korelacji wynika z roli tych cen w procesie decyzyjnym wytworcow. Gdy
ceny gazu sg wysokie, inwestor wybierze weglowe zrédlo energii, a tym samym spowo-
duje wzrost cen wegla i wigksza w stosunku do technologii gazowych emisj¢ CO,. Ceny
uprawnien do emisji CO, wzrosng. Natomiast gdy ceny gazu sa niskie, inwestor wybierze
gazowe zrodlo energii, a tym samym spowoduje wzrost cen gazu, ale rdwnocze$nie mniej-
szg emisj¢ CO, w stosunku do weglowych Zrodet energii. Ceny uprawnien do emisji CO,
spadna (Yang i in. 2008).

Do ilosciowego okreslenia zalezno$ci wystepujacych pomiedzy zmiennymi wykorzy-
stano wspotczynnik korelacji rangowej. Jego wartosci dla poszczegodlnych zmiennych sa
okreslone na podstawie przegladu literatury. Jak bylo wczes$niej wspomniane, okreslenie
empirycznych korelacji pomiedzy cenami paliw i cenami uprawniefi do emisji CO, jest
problematyczne ze wzgledu na niedojrzaly status krajowych i migdzynarodowych rynkow
uprawnien do emisji CO,.

Wspotczynnik korelacji pomigdzy cenami energii elektrycznej i paliwa wyznaczono me-
toda eksperckg na podstawie danych literaturowych, gdyz oszacowania na podstawie da-

Tabela 3.37
Wartosci wspotczynnikow korelacji dla zmiennych objasniajacych
Table 3.37
The correlation coefficients for the explanatory variables
mioie | s | Con vl | Com k| G
Ceny gazu ziemnego 1 - -0,5 0,5
Ceny wegla kamiennego - 1 0,5 0,7
Cena uprawnien do emisji CO, -0,5 0,5 1 -
Cena energii elektrycznej 0,5 0,7 - 1

Zrodto: opracowanie wiasne
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nych historycznych nie gwarantuja poprawnosci oszacowan wartosci tych wspotczynnikow.
Przyjete wartosci wspotczynnikow korelacji zestawiono w tabeli 3.37. Wartosci wszystkich
wspotczynnikow korelacji sa niezmienne w catym okresie analizy.

3.1.9. Komputerowa implementacja modelu matematycznego
przeptywow pieni¢znych przedsiebiorstwa

Do arkusza kalkulacyjnego Excel wprowadzono formuly matematyczne reprezentujace
koncepcyjne modele przeptywow pienigznych generowanych przez poszczegélne projek-
ty bedace w posiadaniu przedsi¢biorstwa X. W czasie implementacji modeli uwzgledniono
wszelkie ograniczenia i zalozenia przyjete w modelach.

Implementacj¢ koncepcyjnego modelu do postaci modelu komputerowego przeprowa-
dzono tak, aby posiadat on zadawalajacy stopien doktadnosci, zgodny z zamierzonym za-
stosowaniem modelu. W tym celu wykorzystano do§wiadczenia oraz wskazania literaturowe
w zakresie akceptowanych granic doktadno$ci modeli zaczerpnigte z podobnych prac.

Weryfikacja modelu polegajaca na sprawdzeniu poprawno$ci przeksztalcenia modelu
matematycznego do postaci programu komputerowego byta prowadzona na biezagco wraz
z postepujacg jego budowa i implementacja.

Model budowany byt stopniowo. W pierwszej kolejnosci zbudowano uproszczony mo-
del uwzgledniajacy najwazniejsze zmienne i ograniczenia. Nastepnie, po sprawdzeniu po-
prawnos$ci dziatania takiego modelu w trakcie symulacji testowych, rozbudowywano go
o nastgpne elementy. Symulacje testowe miaty na celu sprawdzenie zachowania poszcze-
gblnych elementéw zaimplementowanych modeli, a takze samych modeli w poréwnaniu
z funkcjonujagcymi w rzeczywistosci projektami. Pozwalato to na weryfikacj¢ modeli na
kazdym etapie ich budowy, minimalizujac prawdopodobienstwo popetnienia btedu i utatwi-
o znalezienie na biezaco ewentualnych nieprawidtowosci. Poprawnos¢ konstrukeji modeli
oceniano poprzez analiz¢ racjonalnosci wynikow na podstawie ich wartosci, kierunku oraz
tempa zmian. Na ich podstawie na biezaco dokonywano korekt implementowanych modeli.
Roéwniez ukonczony model przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa sprawdzono podda-
jac go symulacjom testowym.

Do przeprowadzenia symulacji wykorzystano program Crystal Ball w wersji 11.1.2.1,
ktéry zainstalowano na komputerze klasy PC i skonfigurowano. Wartosci zmiennych obja-
$niajacych wprowadzono do modelu przeplywow pieni¢znych przedsigbiorstwa i ustalono
warunki, w jakich prowadzono symulacje. Proces symulacji dla modelu przeptywoéw pie-
ni¢znych przedsiebiorstwa przeprowadzono wielokrotnie celem ustalenia optymalnej liczby
przebiegow symulacyjnych, ktora ostatecznie ustalono na 7000. Przy tej liczbie przebiegow
czas trwania procesu symulacyjnego jest akceptowalny, a otrzymane wyniki sg statystycznie
wiarygodne.
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3.1.10. Analiza wrazliwo$ci modelu
i zdefiniowanie scenariuszy badawczych

Zbudowany model przepltywdéw pieni¢znych przedsigbiorstwa poddano sprawdzeniu
w celu ustalenia, czy wlasciwie reaguje na zadane wymuszenia. Zbadano wptyw zmian war-
tosci kluczowych zmiennych objasniajacych na najwazniejsze zmienne objasniane. Otrzy-
mane wyniki wykorzystano na etapie definiowania scenariuszy alternatywnych.

Wartosci zmiennych objasniajacych przyjete dotychczas sa wartoSciami bazowymi (naj-
bardziej prawdopodobnymi), na podstawie ktorych zbudowano scenariusz referencyjny (ba-
zowy). Przeprowadzona analiza wrazliwos$ci wskazuje, Ze uzasadnione jest zbudowanie kil-
ku réznych scenariuszy dla najbardziej wrazliwych zmiennych objasniajacych. Jednoczesnie
z uwagi na wystepowanie duzej niepewnosci w zakresie wartosci wybranych zmiennych ob-
jasniajacych, majacych istotny wpltyw na wynik badania, przygotowano scenariusze badaw-
cze zawierajace alternatywne warto$ci zmiennych. Przygotowano takze scenariusz, w kto-
rym zatozono, ze nie wystepuja korelacje pomiedzy kluczowymi zmiennymi objasniajacymi.

Z uwagi na relatywnie dhlugi czas wykonywania badan symulacyjnych konieczne byto
ograniczenie liczby scenariuszy badawczych do pi¢ciu opisanych ponize;j:

1. Referencyjny — jest to scenariusz, ktéry bazuje na przyjetych bazowych (najbardziej
prawdopodobnych) warto$ciach zmiennych objasniajacych, zalozeniach i ogranicze-
niach.

2. Niskich cen gazu ziemnego — w scenariuszu tym przyjeto, ze w kraju w przyszlosci
pojawi si¢ nadpodaz gazu ziemnego, a tym samym ceny tego surowca beda utrzy-
mywaly si¢ na niskim poziomie, nizszym niz w scenariuszu bazowym. Pozostate
zatozenia sg identyczne jak w scenariuszu referencyjnym.

3. Wysokich cen energii elektrycznej — scenariusz ten zaktada dynamiczny wzrost krajo-
wych cen energii elektrycznej, glownie w wyniku ograniczonych inwestycji w nowe
zrddla energii i lawinowe odstawienia starzejacych si¢ sitowni. Wartosci dla pozosta-
tych zmiennych objasniajacych oraz przyjete zatozenia i ograniczenia pokrywaja si¢
ze scenariuszem referencyjnym.

4. Bez korelacji — w tym scenariuszu, odmiennie niz w scenariuszu referencyjnym, nie
przypisano wartosci wspotczynnikom korelacji, zaktadajac, ze nie wystgpuja korela-
cje pomi¢dzy zmiennymi objasniajacymi.

5. Ciaglej pracy zrodta — w scenariuszu tym przyjeto, ze elastyczno$¢ operacyjna ga-
zowych zrodet energii nie wystepuje, a zrodha te pracuja w sposob ciagly. Pozostate
zatozenia sa takie same jak w scenariuszu referencyjnym.

Dwa z wymienionych scenariuszy wymagaja okreslenia odmiennych, w stosunku do sce-
nariusza referencyjnego, wartosci zmiennych objasniajacych, takich jak:

— ceny gazu ziemnego w scenariuszu niskich cen gazu ziemnego,

— ceny energii elektrycznej w scenariuszu wysokich cen energii elektryczne;j.

Wszystkie wymienione zmienne majg charakter stochastyczny i modelowane sg na pod-
stawie rozktadow gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu tych zmiennych cenowych,
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ktore dla wymienionych scenariuszy charakteryzuja si¢ innymi warto§ciami parametrow niz
warto$ci przyjete w scenariuszu referencyjnym. W scenariuszu wysokich cen energii elek-
trycznej warto$¢ oczekiwana rozktadow gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu cen ener-
gii elektrycznej charakteryzujaca trend cenowy przyjmuje warto§¢ wyzsza niz w scenariu-
szu referencyjnym. Wartos$¢ ta okreslono metoda ekspercka przy wykorzystaniu dostepnych
w literaturze prognoz cen energii elektrycznej. W przypadku scenariusza niskich cen gazu
ziemnego warto$¢ oczekiwana rozktadu gestosci prawdopodobienstwa stop zwrotu cen gazu
ziemnego przyjmuje warto$¢ nizsza niz w scenariuszu referencyjnym. Wartos¢ te okreslono
metoda ekspercka, wspierajac si¢ dostgpnymi prognozami cen tego surowca. W tabeli 3.38
zestawiono wszystkie scenariusze poddane analizie ukazujac réznice pomig¢dzy scenariusza-
mi w zakresie przyjetych zalozen i warto$ci zmiennych objasniajacych.

Tabela 3.38
Zestawienie wartosci zmiennych objasniajacych wedlug scenariuszy
Table 3.38
A summary of the explanatory variables according to individual scenarios
o Refe- Niskich Wysoklcl}- Bez Ciaglej
Wyszczegolnienie Jednostka . cen gazu cen energii . pracy
rencyjny . . | korelacji .,
ziemnego | elektrycznej zrodta
Srednioroczny trend ~gazu % 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0
cenowy ziemnego
(Warto$¢ oczekiwana energii
gii
rozktadu stoép zwrotu cen) elektrycznej % 2,5 2,5 4.0 2,5 2,5
Korelacje pomigdzy kluczowymi - TAK TAK TAK NIE TAK
zmiennymi objasniajacymi
Elastyczna przjlz; rgge;?owych zrodet B TAK TAK TAK TAK NIE

Zrodto: opracowanie wlasne

3.1.11. Wyniki badan symulacyjnych

Badania prowadzono w okreslonej kolejnosci, zachowujac dbato$¢ o prawidtows ich re-
alizacj¢ tak, aby uzyskane wyniki byly wartosciowe, a wyprowadzone z nich wnioski po-
prawne metodycznie i rzeczowe. Pomocne w tym etapie byly wyniki przeprowadzonych
wczesniej symulacji testowych.

W prowadzonych badaniach wyniki symulacji sa przedstawione jako rozklady gestosci
prawdopodobienstwa XNPVR (ilorazu rozszerzonej warto$¢ zaktualizowana netto (XNPV)
i zdyskontowanej warto$ci naktadow inwestycyjnych (R)).
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Te rozktady gestosci prawdopodobienstwa pozwola na oceng alternatyw inwestycyjnych
rozwazanych do realizacji i wybor najlepszej z nich ze wskazaniem na technologi¢ wy-
tarzania energii. Wybor bedzie dokonany w konteks$cie wartosci przedsigbiorstwa X przy
jednoczesnej minimalizacji ryzyka jego funkcjonowania poprzez ograniczenie zmiennosci
zdyskontowanej sumy przeptywow finansowych przedsiebiorstwa.

Ponizej przedstawiono wyniki uzyskane (wedhug poszczegolnych scenariuszy) w toku
prowadzonych badan symulacyjnych, ktore sktadaja si¢ z trzech etapow. W pierwszym eta-
pie budowany jest portfel istniejacych aktywdéw wytworczych przedsigbiorstwa. Nastepne
do tego portfela w drugim etapie wiaczane jest analizowane aktywo wytworcze planowane
do realizacji w ramach projektu inwestycyjnego. Tak uzyskane portfele sktadaja si¢ z ist-
niejacych dotychczas w strukturze przedsigbiorstwa X zrodel energii oraz odpowiednio po
jednym z analizowanych zrodet energii rozwazanych do realizacji w ramach nowego pro-
jektu inwestycyjnego. W tabeli 3.39 zestawiono aktywa wytworcze, ktére wchodza w sktad
poszczegodlnych portfeli wraz z nazwami tych portfeli.

Tabela 3.39
Sktad jako$ciowy analizowanych portfeli wytworczych przedsigbiorstwa X
Table 3.39
The qualitative composition of the analyzed generation portfolios of an X company
N
azwa Aktywa portfela
portfela
WK Elektrownia I | Elektrownia II | Elektrocieptownia I | Elektrocieptownia II Elektrocieptownia
weglowa
. . . . . . Blok
CCGT | Elektrownia I | Elektrownia II | Elektrocieptownial | Elektrocieptownia II
gazZOWO-parowy
GT Elektrownia I | Elektrownia II | Elektrocieptownia I | Elektrocieptownia II Turbina gazowa
SG Elektrownia I | Elektrownia II | Elektrocieptownia I | Elektrocieptownia II Silnik gazowy
ES Elektrownia I | Elektrownia II | Elektrocieptownia I | Elektrocieptownia II

Zrodto: opracowanie wlasne

W trzecim etapie prowadzony jest proces symulacji, w toku ktorego dla wartosci zmien-
nych objasniajacych uzyskano rozktady gestosci prawdopodobienstwa wartosci XNPV (roz-
szerzonej warto$ci zaktualizowanej netto) i XNPVR (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej
netto do zdyskontowanej wartosci naktadow inwestycyjnych) liczone w ramach czterech
portfeli wytwoérczych przedsigbiorstwa X (rys. 3.7 1 3.8).
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Rys. 3.7. Dystrybuanty wartosci XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto) dla poszczego6lnych portfeli

przy mocy nowo budowanego zrédta energii rownej 1000 MW w scenariuszu referencyjnym
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.7. The cumulative distribution of XNPV
(expanded net present value) for individual portfolios for the newly built power plant with
a capacity of 1000 MW in the Reference Scenario
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Rys. 3.8. Dystrybuanty warto$ci XNPVR (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej
wartosci naktadow inwestycyjnych) dla poszczegolnych portfeli przy mocy nowo budowanego zrodta energii
rownej 1000 MW w scenariuszu referencyjnym
Zroédlo: opracowanie wlasne

Fig. 3.8. The cumulative distribution of XNPVR
(net present value expanded to the discounted value of the investment)
for individual portfolios for the newly built power plant with a capacity of 1000 MW in the Reference Scenario
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Scenariusz referencyjny

Na podstawie uzyskanych w tym scenariuszu rozkladow gestosci prawdopodobienstwa
warto$ci XNPV (rozszerzonej wartoséci zaktualizowanej netto) i XNPVR (rozszerzonej war-
tosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadéw inwestycyjnych) wyzna-
czono warto$¢ oczekiwang zmiennych objasnianych i obliczono warto$¢ CVaR (Conditional
Value at Risk).

Na rysunkach 3.9 i 3.10 przedstawiono jak zmienia si¢ warto$¢ oczekiwana XNPV
i XNPVR poszczegodlnych portfeli w zaleznosci od mocy zrdédet energii rozwazanych do
realizacji w ramach nowego projektu inwestycyjnego. Warto§ci XNPV (rys. 3.9) wskazuja,
ze najkorzystniej wypada grupa portfeli zawierajacych w sktadzie elektrocieptowni¢ weglo-
wa. Drugim pod wzgledem wartosci XNPV jest grupa portfeli zawierajacych w swym skla-
dzie bloki gazowo-parowe. Poréwnujac warto$¢ istniejagcego portfela wytworczego przed-
sigbiorstwa X z warto$ciami portfeli uzyskanych po wiaczeniu analizowanych technologii
do struktury wytworczej przedsigbiorstwa mozna stwierdzié¢, ze wiaczenie elektrocieptowni
weglowej do struktury wytworczej przedsigbiorstwa korzystnie wptywa na jego warto$¢
w calym zakresie mocy. Portfele zawierajacych w swym sktadzie bloki gazowo-parowe cha-
rakteryzuja si¢ wyzsza wartoscia XNPV w stosunku do istniejacego portfela wytworczego
przedsigbiorstwa X dopiero przy mocy powyzej 200 MW. Pozostale technologie nie buduja
wartos$ci przedsigbiorstwa. Potwierdza to rowniez analiza wynikéw XNPVR (rys. 3.10).

Rysunek 3.11 przedstawia tak zwana mape¢ wartosci oczekiwanej] XNPVR (rozszerzonej
wartos$ci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej warto$ci naktadow inwestycyjnych) ana-
lizowanych portfeli i CVaR (Conditional Value at Risk) wyznaczonych na podstawie rozkta-
dow prawdopodobienstwa warto§ci XNPVR. Prezentowane krzywe maja posta¢ typowych
dla teorii portfelowej granic minimalnego ryzyka. Wszystkie portfele dla kazdej z technologii
charakteryzuja si¢ nizsza warto$cig CVaR niz istniejacy portfel wytworczy przedsigbiorstwa
X, co wskazuje na to, ze realizacja kazdego z projektow zredukuje poziom jednostkowego
ryzyka. W przypadku blokéw gazowo-parowych najwigksza redukcja jednostkowego ryzyka
ma miejsce przy mocy jednostki wytworczej rownej 300 MW. Dla elektrocieptowni weglowej
jest to warto$¢ rowna 250 MW. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje si¢ portfel SG dla mocy
1000 MW. Natomiast najwyzszg wartos¢ XNPVR przyjmuje portfel WK dla mocy 1000 MW.

Warto$¢ XNPVR na jednostke CVaR (Conditional Value at Risk) (XNPVR/CVaR) poz-
wala doktadnie przesledzi¢, jak zmienia si¢ ranking portfeli wraz ze zmiana planowane;j
mocy wytworczej zrodla energii i planowanych nakladéw inwestycyjnych. Jednoczesnie
nalezy zaznaczy¢, ze wartosci XNPVR na jednostk¢ CVaR (wyznaczonego na podstawie
rozktadow gestosci prawdopodobienstwa wartosci XNPVR) sa takie same jak wartosci
XNPV na jednostke CVaR (wyznaczonego na podstawie rozktadow gestosci prawdopodo-
bienstwa warto$ci XNPV), dlatego w toku dalszych prac analizowane beda tylko warto-
$ci XNPVR/CVaR. Rysunek 3.12 wskazuje, ze dla planowanej mocy jednostki wytworczej
najkorzystniejszym wyborem jest zawsze portfel WK. Jezeli budzet planowanego projektu
nie przekracza 1037 mln zt to wtedy nalezy wybraé technologic weglowa (rys. 3.13). Przy
wigkszym budzecie racjonalnym wyborem jest blok gazowo-parowy.
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Zroédto: opracowanie wlasne

Fig. 3.9. The relationship between the XNPV
(expanded net present value) of generating portfolios of an X-company
and the installed capacity of power sources in the Reference Scenario
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Rys. 3.10. Zaleznos¢ wartosci XNPVR (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadéw inwestycyjnych) portfeli jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X
od mocy zrodet dla scenariusza referencyjnego
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.10. The relationship between the XNPVR
(net present value expanded to the discounted value of the investment)
of generating portfolios of an X-company and the installed capacities in the Reference Scenario
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Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.11. . The XNPVR-CVaR relationship for other portfolios in the Reference Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation
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Zrodto: opracowanie wlasne

Fig. 3.12. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within
the framework of the investment project in the Reference Scenario
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Rys. 3.13. Zaleznos¢ wartosci XNPVR/CVaR dla scenariusza referencyjnego od planowanych naktadow
inwestycyjnych na zakup nowego aktywa wytworczego; wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych
portfeli informuja 0 mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.13. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures for generation assets
in the Reference Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation

Rysunek 3.14 prezentuje warto$ci tradycyjnego NPV (warto$ci zaktualizowanej netto)
wyznaczone dla analizowanych technologii na bazie deterministycznego modelu. Wraz ze
wzrostem mocy elektrocieplowni weglowej i bloku gazowo-parowego wartos¢ NPV wzra-
sta, przy czym warto$ci dla elektrocieplowni weglowej sa korzystniejsze. Przeciwny trend
przyjmuja zmiany wartosci NPV obliczone dla turbin i silnikoéw gazowych.

Wyniki analiz wartosci NPV (warto$ci zaktualizowanej netto) i NPVR (wartosci zaktu-
alizowanej netto do zdyskontowanej warto$ci naktadéw inwestycyjnych) od mocy sa zgodne
ze sobg 1 wskazuja na zasadno$¢ inwestowania w elektrownie weglowe w catym zakresie
mocy (rys. 3.14 1 3.15).

Warto$¢ NPV od planowanych nakladéw inwestycyjnych wskazuje, ze przy planowa-
nym budzecie do 2031 mln zt korzystnie jest inwestowac w elektrocieptowni¢ weglows, na-
tomiast powyzej tej kwoty w elektrowni¢ gazowo-parowg (rys. 3.16). Wynik ten potwierdza
analiza warto$ci NPVR od nakladéw inwestycyjnych (rys. 3.17).
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Rys. 3.14. Zalezno$¢ NPV (wartosci zaktualizowanej netto) projektow inwestycyjnych bazujacych
na analizowanych Zroédtach energii od mocy dla scenariusza referencyjnego
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.14. The relationship between the NPV (net present value) of investment projects based on the analyzed
energy sources and the installed capacities in the Reference Scenario
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Rys. 3.15. Zaleznoé¢ wartosci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadow
inwestycyjnych) dla scenariusza referencyjnego od mocy zrodet energii rozwazanych do realizacji
w ramach planowanego projektu inwestycyjnego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.15. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) and the capacities to be installed within the framework of the investment project
in the Reference Scenario
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Rys. 3.16. Zaleznos¢ NPV (wartosci zaktualizowanej netto) projektow inwestycyjnych bazujacych
na analizowanych Zrodtach energii do planowanych naktadow inwestycyjnych dla scenariusza referencyjnego;
wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych punktéw na wykresie informujg o mocy [MW] jednostki
wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.16. The relationship between the NPV (net present value) ) of investment projects based on the analyzed
energy sources and the planned capital expenditures for generation assets in the Reference Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit
planned for installation
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Rys. 3.17. Zalezno$¢ wartosci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadow
inwestycyjnych) dla scenariusza referencyjnego od planowanych naktadow inwestycyjnych na zakup nowego
aktywa wytworczego; wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych punktow informuja o mocy [MW]
jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.17. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value of the
investment) and the planned capital expenditures for generation assets in the Reference Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit
planned for installation
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Scenariusz niskich cen gazu ziemnego

Efektem symulacji modelu przeprowadzonej dla wartosci zmiennych objasniajacych
charakterystycznych dla scenariusza niskich cen gazu sg rozktady gestosci prawdopodobien-
stwa wartosci XNPV (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto) i XNPVR (rozszerzone;j
wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadow inwestycyjnych) li-
czone w ramach czterech grup portfeli wytworczych przedsiebiorstwa X. Na podstawie tych
rozktadéw wyznaczono wartosci oczekiwane zmiennych objasnianych oraz obliczono CVaR
(Conditional Value at Risk).

Na rysunkach 3.18 i 3.19 przedstawiono jak zmieniajg si¢ wartosci oczekiwane XNPV
i XNPVR poszczegdlnych portfeli od planowanej mocy zrodet energii rozwazanych do re-
alizacji w ramach nowego projektu inwestycyjnego. Wartosci XNPV wskazuja, ze w catym
analizowanym zakresie mocy najkorzystniej wypada grupa portfeli zawierajacych w skta-
dzie elektrocieptowni¢ weglowa. Druga w rankingu, z punktu widzenia wartosci XNPYV, jest
grupa portfeli zawierajacych w swym skladzie bloki gazowo-parowe.

Z punktu widzenia wartoSci XNPVR dla planowanej mocy do 200 MW najkorzystniej
wypada grupa portfeli CCGT, natomiast powyzej tej wartosci grupa portfeli zawierajacych
w sktadzie elektrocieptowni¢ weglowa (rys. 3.19).

Porownujac warto$¢ istniejacego portfela wytworczego przedsiebiorstwa X z warto$cia-
mi portfeli uzyskanych po wilaczeniu analizowanych technologii do struktury wytworczej
przedsigbiorstwa, mozna stwierdzi¢, podobnie jak w przypadku scenariusza Referencyjnego,
ze wlaczenie elektrocieptowni weglowej do struktury wytworczej przedsigbiorstwa korzyst-
nie wpltywa na jego warto$¢ w catym zakresie mocy. Portfele zawierajace w swym sktadzie
bloki gazowo-parowe charakteryzuja si¢ wyzszg wartoSciag XNPV w stosunku do istnieja-
cego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X dopiero przy mocy bloku gazowo-parowego
wigkszej od 100 MW. Pozostate technologie nie budujg wartosci przedsigbiorstwa. Potwier-
dza to rowniez analiza wynikoéw XNPVR.

Rysunek 3.20 przedstawia mape wartosci oczekiwanej XNPVR analizowanych portfeli
i CVaR (Conditional Value at Risk) wyznaczonych na podstawie rozkladéw prawdopodo-
bienstwa warto§ci XNPVR. Rowniez w tym scenariuszu prezentowane krzywe maja ksztatt
typowych dla teorii portfelowej granic minimalnego ryzyka. Wszystkie portfele dla kazdej
z technologii charakteryzuja si¢ nizszg wartoscia CVaR niz istniejacy portfel wytworczy
przedsigbiorstwa X, co wskazuje, ze realizacja kazdego z projektéw obniza poziom jednost-
kowego ryzyka. W przypadku blokéw gazowo-parowych najwigksza redukcja jednostko-
wego ryzyka ma miejsce przy mocy jednostki wytworczej rownej 300 MW. Dla elektrocie-
ptowni weglowej jest to wartos¢ rowna 650 MW. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje si¢
portfel SG dla mocy 1000 MW. Natomiast najwyzszg wartos¢ XNPVR przyjmuje portfel
CCGT dla mocy 1000 MW.

Analiza XNPVR/CVaR od mocy zrédta energii (rys. 3.21) wskazuje, ze przy matych mo-
cach do 100 MW nalezy wybra¢ grupe portfeli WK. Przy wigkszych planowanych mocach
(od 150 do 1000 MW) najkorzystniej jest inwestowa¢ w bloki gazowo-parowe.
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Rys. 3.18. Zaleznos¢ XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto) portfeli wytworczych
przedsigbiorstwa X od mocy zrodet energii rozwazanych w scenariuszu niskich cen gazu
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.18. The relationship between the XNPV (expanded net present value) of generating portfolios
of an X-company and the capacities to be installed in the Low Gas Price Scenario
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Rys. 3.19. Zaleznos¢ XNPVR (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadow inwestycyjnych) portfela jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X od mocy zrodet energii
rozwazanych w scenariuszu niskich cen gazu
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.19. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed
in the Low Gas Price Scenario
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Zrodto: opracowanie wlasne

Fig. 3.20. The XNPVR-CVaR relationship for individual portfolios in the Low Gas Price Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation
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Rys. 3.21. Wartos¢ XNPVR/CVaR dla scenariusza niskich cen gazu od mocy zrodet energii rozwazanych
do realizacji w ramach nowego projektu inwestycyjnego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.21. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within the framework
of the investment project in the Low Gas Price Scenario
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Rys. 3.22. Warto$§¢ XNPVR/CVaR dla scenariusza niskich cen gazu od naktadéw inwestycyjnych poniesionych
na zakup nowego aktywa wytworczego; wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych portfeli informuja

o mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.22. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures for generation assets
in the Low Gas Price Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity
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Rys. 3.23. Zaleznos¢ NPV (wartosci zaktualizowanej netto) projektow inwestycyjnych bazujacych
na analizowanych Zrodtach energii od zrodet energii rozwazanych w scenariuszu niskich cen gazu

Fig. 3.23. The relationship between the NPV (net present value) of the investment projects based
on the analyzed energy sources and the capacities to be installed in the Low Gas Price Scenario

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rys. 3.24. Zaleznos¢ NPV (wartosci zaktualizowanej netto) projektow inwestycyjnych bazujacych
na analizowanych zrodtach energii od naktadow inwestycyjnych dla scenariusza niskich cen gazu;
wartosci na wykresie przypisane do poszczegodlnych portfeli informuja o mocy [MW]

jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.24. The relationship between the NPV (net present value) of the investment projects based on the analyzed
energy sources and the planned capital expenditures in the Low Gas Price Scenario; values on the graph assigned
to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit planned for installation
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Rys. 3.25. Zalezno$¢ wartosci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadéw
inwestycyjnych) dla scenariusza niskich cen gazu od mocy zrédet energii rozwazanych do realizacji w ramach

nowego projektu inwestycyjnego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.25. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value of the investment)
and the capacities to be installed within the framework of the investment project for the Low Gas Price Scenario
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Rys. 3.26. Zalezno$¢ wartosci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej warto$ci naktadow
inwestycyjnych) dla scenariusza niskich cen gazu od naktadéw inwestycyjnych poniesionych na zakup nowego
aktywa wytworczego; wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych punktow informuja o mocy [MW]

jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.26. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value of the
investment) and the planned capital expenditures for generation assets in the Low Gas Price Scenario; values on
the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit planned for
installation

Rysunek 3.22 wskazuje, ze bez wzgledu na wielko$¢ planowanego budzetu projektu na-
lezy wybra¢ do realizacji sitowni¢ wyposazona w bloki gazowo-parowe.

Na rysunku 3.23 przedstawiono wartosci NPV (warto$ci zaktualizowanej netto) wyzna-
czone tradycyjng metoda dla analizowanych technologii przy wykorzystaniu deterministycz-
nego modelu. Wraz ze wzrostem mocy elektrocieptowni weglowej i bloku gazowo-paro-
wego wartos¢ NPV wzrasta, przy czym wartosci dla elektrocieptowni weglowej sa nieco
korzystniejsze w zakresie mocy do 550 MW. Wartosci NPV obliczone dla turbin i silnikow
gazowych wraz ze wzrostem mocy instalacji maleja.

Przy planowanym budzecie nie przekraczajacym 631 mln zl korzystnie jest inwestowac
w elektrocieptowni¢ weglowa, a powyzej tej kwoty w bloki gazowo-parowe (rys. 3.24).

Analiza warto$§ci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadow inwestycyjnych) od mocy wskazuje na zasadno$¢ inwestowania w elektrownie
weglowe do mocy 150 MW, a powyzej tej mocy w bloki gazowo-parowe (rys. 3.25). War-
tosci NPVR od planowanych nakladow inwestycyjnych wskazuja, ze przy budzecie do
560 mln zt korzystnie jest inwestowaé w elektrocieptowni¢ weglowa, natomiast powyzej tej
kwoty w elektrowni¢ gazowo-parows.
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Scenariusz wysokich cen energii elektrycznej

Na podstawie uzyskanych w tym scenariuszu rozkladow gestosci prawdopodobienstwa
warto$ci XNPV (rozszerzonej wartoséci zaktualizowanej netto) i XNPVR (rozszerzonej war-
tosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadéw inwestycyjnych) wyzna-
czono warto$¢ oczekiwang zmiennych objasnianych i obliczono warto$¢ CVaR (Conditional
Value at Risk).

Na rysunkach 3.27 i 3.28 przedstawiono jak zmienia si¢ warto$¢ oczekiwana XNPV
1 NPVR poszczegolnych portfeli od mocy zrodet energii rozwazanych do realizacji w ra-
mach nowego projektu inwestycyjnego. Wartosci XNPV wskazuja (rys. 3.27), ze najkorzyst-
niej wypada grupa portfeli zawierajgca w sktadzie elektrocieptowni¢ weglowa. Drugim pod
wzgledem wartosci XNPV jest grupa portfeli zawierajacych w swym sktadzie bloki gazo-
Wo-parowe.

Z punktu widzenia warto$ci XNPVR (rys. 3.28) dla mocy od 50 do 650 MW najkorzyst-
niej wypada grupa portfeli WK, natomiast dla wartosci mocy od 700 do 1000 MW portfel
zawierajacy w skladzie bloki gazowo-parowe.

Porownujac warto$¢ istniejagcego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X z warto$cia-
mi portfeli uzyskanych po wlaczeniu analizowanych technologii do struktury wytworczej
przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze wlaczenie elektrocieptowni weglowej do struktury
wytworczej przedsigbiorstwa buduje jego wartos¢ w catym zakresie mocy. Portfele zawie-
rajace w swym skladzie blok gazowo-parowy charakteryzuja si¢ wyzsza wartoscia XNPV
w stosunku do istniejgcego portfela wytworczego przedsiebiorstwa X dopiero przy mocy
bloku gazowo-parowy wigkszej od 150 MW. Pozostate technologie nie wplywaja korzystnie
na warto$¢ przedsicbiorstwa X. Potwierdza to rowniez analiza wynikdéw XNPVR.

Rysunek 3.29 przedstawia mape wartosci oczekiwanej XNPVR analizowanych portfeli
i CVaR (Conditional Value at Risk) wyznaczonych na podstawie rozktadow gestoSci praw-
dopodobienstwa warto§ci XNPVR. Poréwnujac wartosci CVAR portfeli dla kazdej z techno-
logii z warto$cig CVaR istniejgcego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X mozna stwier-
dzi¢, ze redukcja poziomu ryzyka jednostkowego w przypadku grupy portfeli WK nastepuje
tylko dla instalacji o mocy ponizej 700 MW. W przypadku grupy portfeli CCGT jest to
warto$¢ rowna 750 MW. Réwniez turbiny gazowe pozwalaja zredukowaé ryzyko budujac
jednoczesnie wartos¢ przedsigbiorstwa. W przypadku blokow gazowo-parowych najwigksza
redukcja ryzyka jednostkowego ma miejsce przy mocy instalacji rownej 200 MW. Dla elek-
trocieplowni weglowej jest to warto$¢ rowna 150 MW. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje
si¢ portfel SG dla mocy 1000 MW. Natomiast najwyzszg wartos¢ XNPVR przyjmuje portfel
CCGT dla mocy 1000 MW.

Wielkos¢ XNPVR na jednostke CVaR (Conditional Value at Risk) (XNPVR/CVaR) po-
zwala doktadnie przesledzi¢, jak zmienia si¢ ranking portfeli wraz ze zmiang planowane;j
mocy i nakladow inwestycyjnych (rys. 3.30 1 3.31). Rysunek 3.30 wskazuje, ze dla plano-
wanej mocy jednostki wytworczej w zakresie do 550 MW oraz od 850 do 900 MW nieco
korzystniejszym wyborem sa portfele WK. W pozostalych zakresach mocy nalezy decydo-
wac si¢ na portfele CCGT. Jezeli budzet planowanego projektu nie przekracza 594 miln zt
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Rys. 3.27. Zaleznos¢ XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto)
wytworczych przedsigbiorstwa X od planowanej mocy dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej
Zrodo: opracowanie whasne

Fig. 3.27. The relationship between the XNPV (expanded net present value) of generating portfolios
of an X-company and the capacities to be installed in the High Energy Price Scenario
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Rys. 3.28. Zaleznos¢ XNPVR portfela jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X od mocy
dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej

Zrodto: opracowanie wlasne

Fig. 3.28. The relationship between the XNPVR
(net present value expanded to the discounted value of the investment)
of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed in the High Energy Price Scenario
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Rys. 3.29. Zaleznos¢ XNPVR-CVaR dla poszczegdlnych portfeli dla scenariusza wysokich cen energii
elektrycznej; warto$ci na wykresie przypisane do poszczegdlnych portfeli informuja o mocy [MW]
jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.29. The XNPVR-CVaR relationship for individual portfolios in the High Energy Price Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation

to technologia preferowana powinna byc¢ elektrocieplownia weglowa (rys. 3.31). Przy wigk-
szym budzecie racjonalnym wyborem sa bloki gazowo-parowe.

Na rysunku 3.32 przedstawiono wartosci NPV (warto$ci zaktualizowanej netto) wyzna-
czonych dla analizowanych technologii przy wykorzystaniu deterministycznego modelu.
Wraz ze wzrostem mocy elektrocieptowni weglowej i bloku gazowo-parowego warto$é
NPV wzrasta, przy czym wartosci dla elektrocieptowni weglowej sg korzystniejsze. W nie-
ktorych przedziatach planowanej mocy instalacji wzrasta warto$¢ zaktualizowana netto pro-
jektu bazujacego na turbinach gazowych. Dla silnikow gazowych wraz ze wzrostem mocy
warto$¢ NPV maleje.

Wyniki analiz warto$ci NPV i NPVR (wartos$ci zaktualizowanej netto do zdyskontowa-
nej warto$ci nakladow inwestycyjnych) od mocy nie sa zgodne ze soba. Z punktu widzenia
NPVR do mocy 350 MW preferowang technologia jest elektrocieptownia weglowa, powyzej
tej mocy nalezy decydowac si¢ na budowe bloku gazowo-parowego (rys. 3.32 1 3.33).

Wartos¢ NPV od naktadow inwestycyjnych wskazuje, ze przy planowanym budzecie do
1120 min zt korzystnie jest inwestowac w elektrocieptowni¢ weglowa, natomiast powyzej
tej kwoty w elektrowni¢ gazowo-parowa (rys. 3.34). Wyniki te potwierdza analiza wartosci
NPVR od planowanych naktadéw inwestycyjnych, gdzie budzet graniczny powyzej ktdrego
warto wybrac bloki gazowo-parowe wynosi 1180 mln zt (rys. 3.35).
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Rys. 3.30. Zaleznos$¢ wartosci XNPVR/CVaR dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej od mocy Zrodet
energii rozwazanych do realizacji w ramach planowanego projektu inwestycyjnego
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.30. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within the framework
of the investment project in the High Energy Price Scenario
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Rys. 3.31. Zaleznos¢ wartosci XNPVR/CVaR dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej od naktadow
inwestycyjnych poniesionych na zakup nowego aktywa wytworczego; wartosci na wykresie przypisane
do poszczegolnych portfeli informuja o mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.31. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures for generation assets
in the High Energy Price Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity
[MW] of a given generating unit planned for installation
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Fig. 3.32. The relationship between the NPV (net present value) of the investment projects based on the analyzed
energy sources and the capacities to be installed in the High Energy Price Scenario
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Rys. 3.33. Zaleznos$¢ wartosci NPVR (wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci naktadow
inwestycyjnych) dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej od mocy zrodet energii rozwazanych
do realizacji w ramach planowanego projektu inwestycyjnego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.33. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value of the
investment) and the capacities to be installed within the framework of the investment project n the High Energy
Price Scenario
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Fig. 3.34. The relationship between the NPV (net present value) of the investment projects basing on renewable
energy sources and the planned capital expenditures in the High Energy Price Scenario; values on the graph assigned

to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit planned for installation
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Rys. 3.35. Zaleznos¢ wartosci NPVR (rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto do zdyskontowanej wartosci
naktadow inwestycyjnych) dla scenariusza wysokich cen energii elektrycznej od planowanych naktadow
inwestycyjnych poniesionych na zakup nowego aktywa wytworczego; warto$ci na wykresie przypisane
do poszczegdlnych punktéw informuja o mocy [MW] jednostki wytworezej planowanej do realizacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.35. The relationship between the NPVR (net present value expanded to the discounted value of the investment)
and the planned capital expenditures for generation assets in the High Energy Price Scenario; values on the graph
assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit planned for installation
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Scenariusz bez korelacji

Symulacja modelu przeprowadzona dla wartosci zmiennych objasniajacych charaktery-
stycznych dla scenariusza bez korelacji pozwolita uzyska¢ rozktady gestosci prawdopodo-
bienstwa wartosci XNPV (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto) i XNPVR (rozsze-
rzona warto$¢ zaktualizowana netto do zdyskontowanej wartosci nakladow inwestycyjnych)
liczone w ramach czterech grup portfeli wytworczych przedsigbiorstwa X. Na podstawie
tych rozktadow wyznaczono warto$¢ oczekiwana zmiennych objasnianych oraz obliczono
CVaR (Conditional Value at Risk).

Na rysunkach 3.36 i 3.37 przedstawiono jak zmienia si¢ warto$¢ oczekiwana XNPV
i XNPVR poszczegélnych grup portfeli od planowanych mocy Zrédet energii rozwaza-
nych do realizacji w ramach nowego projektu inwestycyjnego. Wartos§ci XNPV wskazuja
(rys. 3.36), ze najkorzystniej wypada grupa portfeli zawierajacych w skltadzie elektrocie-
ptowni¢ weglowa. Drugim pod wzgledem wartosci XNPV jest grupa portfeli zawierajacych
w swym sktadzie bloki gazowo-parowe.

Z punktu widzenia warto§ci XNPVR (rys. 3.37), w calym zakresie analizowanej mocy,
najkorzystniej wypadajg portfele WK. Druga w rankingu grupg portfeli sg portfele zawie-
rajace bloki gazowo-parowe. Porownujac wartos¢ istniejacego portfela wytworczego przed-
sigbiorstwa X z warto§ciami portfeli uzyskanych po wiaczeniu analizowanych technologii
do struktury wytworczej przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze wilgczenie elektrocieptow-
ni weglowej do struktury wytworczej przedsigbiorstwa korzystnie wptywa na jego war-
tos¢ w catym zakresie mocy. Portfele zawierajace w swym sktadzie bloki gazowo-parowe
charakteryzuja si¢ wyzsza warto$cig XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto)
w stosunku do istniejacego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X dopiero przy mocy
bloku gazowo-parowego wigkszej od 150 MW. Pozostate technologie nie buduja wartos$ci
przedsigbiorstwa. Potwierdza to rowniez analiza wynikow XNPVR.

Rysunek 3.38 przedstawia mape¢ wartosci oczekiwanej XNPVR analizowanych portfeli
i CVaR (Conditional Value at Risk) wyznaczonych na podstawie rozktadow gestosci prawdo-
podobienstwa wartosci XNPVR. Wszystkie portfele dla kazdej z technologii charakteryzuja
si¢ nizsza warto$cig CVaR niz istniejacy portfel wytworczy przedsigbiorstwa X, co wska-
zuje, ze realizacja kazdego z projektow zredukuje poziom jednostkowego ryzyka. W przy-
padku blokéw gazowo-parowych najwicksza redukcja jednostkowego ryzyka ma miejsce
dla jednostki wytworczej o mocy 500 MW. Dla elektrocieptowni weglowej jest to wartos¢
réwna 600 MW. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje si¢ portfel SG dla mocy 1000 MW.
Natomiast najwyzsza warto§¢ XNPVR przyjmuje portfel WK dla mocy 1000 MW.

Analiza XNPVR/CVaR od mocy zrédla energii (rys. 3.39) wskazuje, ze w catym zakre-
sie planowanej mocy jednostki wytworczej nalezy wybra¢ grupe portfeli WK. Jezeli budzet
planowanego projektu nie przekracza 940 min zi, to technologiag preferowang powinna by¢
elektrocieptownia weglowa (rys. 3.40). Przy wigkszym budzecie racjonalnym wyborem sa
bloki gazowo-parowe.
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Rys. 3.36. Zaleznos$¢ XNPV (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto) portfeli wytworczych przedsigbiorstwa
X od mocy zrodet energii rozwazanych w scenariuszu bez korelacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.36. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed
in the No Correlation Scenario
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Rys. 3.37. Zaleznos¢ XNPVR (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadoéw inwestycyjnych) portfela jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X od mocy zrodet energii
rozwazanych w scenariuszu bez korelacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.37. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed
in the No Correlation Scenario
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Rys. 3.38. Zaleznos¢ XNPVR-CVaR dla poszczegdlnych portfeli dla scenariusza bez korelacji;
wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych portfeli informuja o mocy [MW] jednostki wytworczej
planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.38. The XNPVR-CVaR relationship for individual portfolios in the No Correlation Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW] of a given generating unit
planned for installation
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Fig. 3.39. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within the framework
of the investment project in the No Correlation Price Scenario
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Rys. 3.40. Zalezno$¢ wartosci XNPVR/CVaR dla scenariusza bez korelacji od naktadow inwestycyjnych
poniesionych na zakup nowego aktywa wytworczego; warto$ci na wykresie przypisane do poszczegolnych
portfeli informuja o mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.40. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures for generation assets
in the No Correlation Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity
[MWT] of a given generating unit planned for installation

Scenariusz ciaglej pracy Zrédla

Efektem symulacji modelu przeprowadzonej dla scenariusza ciaggtej pracy zrodla sg roz-
ktady gestosci prawdopodobienstwa wartosci XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej
netto) i XNPVR (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadow inwestycyjnych) liczone w ramach czterech grup portfeli wytwoérczych przedsie-
biorstwa X. Na podstawie tych rozktadow wyznaczono wartos¢ oczekiwang zmiennych ob-
jasnianych oraz obliczono CVaR (Conditional Value at Risk).

Na rysunkach 3.41 i 3.42 przedstawiono jak zmienia si¢ wartos¢ oczekiwana XNPV
i XNPVR poszczegdlnych portfeli od planowanej mocy zrodet energii rozwazanych do reali-
zacji w ramach nowego projektu inwestycyjnego. Wartosci XNPV wskazujg (rys. 3.41), ze
najkorzystniej wypada grupa portfeli zawierajacych w sktadzie elektrocieptowni¢ weglowa.
Druga pod wzglgdem wartosci XNPV jest grupa portfeli zawierajacych w swym sktadzie
bloki gazowo-parowe.

Z punktu widzenia wartosci XNPVR (rys. 3.42), w catym zakresie analizowanej
mocy, najkorzystniej wypada grupa portfeli zawierajacych w sktadzie elektrocieptownie
weglowa. Drugag w rankingu grupa portfeli stanowig portfele zawierajace bloki gazowo-
-parowe.
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Rys. 3.41. Zaleznos¢ XNPV (rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto) portfeli wytworczych przedsigbiorstwa X
od mocy zrodet energii rozwazanej w scenariuszu ciaglej pracy zrodta
Zrédlo: opracowanie whasne

Fig. 3.41. The relationship between the XNPV (expanded net present value) of generating portfolios
of an X-company and the capacities to be installed in the Continuous Operation Scenario
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Rys. 3.42. Zaleznos¢ XNPVR (rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto do zdyskontowanej wartosci naktadéw
inwestycyjnych) portfela jednostek wytworczych przedsigbiorstwa X od mocy zrodet energii rozwazanej
W scenariuszu ciaglej pracy zrodla
Zrodto: opracowanie wiasne

Fig. 3.42. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed
in the Continuous Operation Scenario
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Porownujac warto§¢ XNPV istniejacego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X z war-
tosciami XNPV portfeli uzyskanych po wiaczeniu analizowanych technologii do struktury
wytworczej przedsigbiorstwa mozna stwierdzié, ze wiaczenie elektrocieptowni weglowej do
struktury wytworczej przedsigbiorstwa korzystnie wplywa na jego warto$¢ w catym zakresie
planowanej mocy. Portfele zawierajace w swym skladzie bloki gazowo-parowe charaktery-
Zujg si¢ wyzszg wartoscig XNPV w stosunku do istniejagcego portfela wytworczego przed-
siebiorstwa X dopiero przy mocy bloku gazowo-parowego wickszej od 200 MW. Pozostate
technologie nie buduja warto$ci przedsigbiorstwa. Potwierdza to rdwniez analiza wynikow
XNPVR.

Rysunek 3.43 przedstawia mape¢ wartosci oczekiwanej XNPVR analizowanych portfeli
i CVaR (Conditional Value at Risk) wyznaczonych na podstawie rozktadow gesto$ci praw-
dopodobienstwa wartosci XNPVR. Porownujac wartosci CVaR portfeli dla kazdej z techno-
logii z warto$cig CVaR istniejacego portfela wytworczego przedsigbiorstwa X mozna stwier-
dzi¢, ze redukcja poziomu ryzyka jednostkowego w przypadku grupy portfeli WK zachodzi
w catym zakresie mocy. W przypadku blokéw gazowo-parowych wyjatkiem jest portfel dla
mocy zrodta rownej 1000 MW, a takze portfele dla turbin gazowych w zakresie mocy od 900
do 1000 MW. W przypadku blokéw gazowo-parowych najwicksza redukcja jednostkowego
ryzyka ma miejsce przy planowanej mocy jednostki wytworczej rownej 250 MW. Dla elek-
trocieptowni weglowej jest to warto$¢ rowna 200 MW. Najnizszym ryzykiem charakteryzuje
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Rys. 3.43. Zaleznos¢ XNPVR-CVaR dla poszczegdlnych portfeli dla scenariusza ciaglej pracy zrodta;
wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych portfeli informuja o mocy [MW] jednostki wytworczej
planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.43. The XNPVR-CVaR relationship for individual portfolios in the Continuous Operation Scenario;
values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation
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Fig. 3.44. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within the framework
of the investment project in the Continuous Operation Scenario
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Rys. 3.45. Zaleznos$¢ wartosci XNPVR/CVaR dla scenariusza ciaglej pracy zrodta od naktadow inwestycyjnych
poniesionych na zakup nowego aktywa wytworczego; warto$ci na wykresie przypisane do poszczegolnych
portfeli informuja 0 mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.45. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures for generation assets
in the Continuous Operation Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about
the capacity [MW] of a given generating unit planned for installation
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si¢ portfel SG dla mocy 1000 MW. Natomiast najwyzsza wartos¢ XNPVR przyjmuje portfel
CCGT dla mocy 1000 MW.

Wyniki analizy XNPVR/CVaR od mocy zrodia energii (rys. 3.44) wskazuja, ze w catym
zakresie planowanej mocy jednostki wytworczej nalezy wybiera¢ portfele WK. Jezeli budzet
planowanego projektu nie przekracza 1586 mln zl, to technologig preferowang powinna by¢
elektrocieptownia weglowa (rys. 3.45). Przy wickszym budzecie racjonalnym wyborem jest
blok gazowo-parowy.

3.1.12. Podsumowanie wynikéw badan symulacyjnych

Analiza wynikow uzyskanych w trakcie badan symulacyjnych daje rézne wskazania
w zakresie wyboru projektu inwestycyjnego, a tym samym wyboru technologii wytwarzania
energii elektrycznej. Na wybor maja wptyw dwa czynniki:

— rodzaj scenariusza, ktory inwestor przyjmuje jako najbardziej prawdopodobny,

— kryterium ograniczajace, ktore inwestor przyjmuje przy wyborze projektu do re-

alizacji.

Zwykle najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest scenariusz referencyjny, jed-
nak z wielu wzgledoéw nie musi tak by¢. Ponadto czesto wyniki uzyskane dla innych sce-
nariuszy petnig role pomocnicza w procesie podejmowania decyzji, potwierdzajac wybor
dokonany na podstawie scenariusza referencyjnego. Inwestor wybierajac projekt inwesty-
cyjny w zakresie wytwarzania energii moze przyjac rozne kryterium ograniczajace wybor
np. planowang wielko$¢ mocy jednostki wytworczej lub poziom planowanych naktadéw
inwestycyjnych. Przyjmujac te kryteria dokonano zestawienia, dla planowanego do reali-
zacji projektu inwestycyjnego, preferowanych technologii wytwarzania energii elektrycz-
nej bedacych wynikiem wyceny portfeli wytwérczych przeprowadzonej przedstawiona
metoda oraz wyceny projektow inwestycyjnych przeprowadzonej tradycyjng metoda. Ze-
stawienia takie przygotowano w formie tabelarycznej dla kazdego z badanych scenariuszy
(tabele 3.40-3.45).

W przygotowanych zestawieniach ani raz nie sg wymienione silniki gazowe i turbiny ga-
zowe, co oznacza, ze technologie te nie sg tak atrakcyjne jak bloki gazowo-parowe i elektro-
cieptownie weglowe. Wyniki w zakresie wyboru technologii r6znig si¢ od siebie w zalezno-
$ci od uzytej metody wyceny. Zaproponowana w pracy metoda w porownaniu z tradycyjng
metoda wyceny projektow inwestycyjnych czgsto korzystniej postrzega wybodr technologii
gazowych. Maja na to wptyw dwa elementy: cechy technologii gazowych oraz cechy same;j
metody, ktora nie pomija ryzyka tak jak tradycyjna metoda wyceny projektow, oraz pozwala
uwzgledni¢ interakcje wystepujace pomigdzy aktywami portfela a takze wzia¢ pod uwage
elastyczno$¢ operacyjng technologii gazowych.

Wplyw elastycznosci operacyjnej na wybor technologii mozna okresli¢ porownujac ze
soba wyniki uzyskane dla scenariusza referencyjnego i scenariusza ciaglej pracy zrodta.
Na rysunkach 3.46-3.50 przedstawiono jaki wplyw na wynik ma elastycznos$¢ operacyjna
technologii gazowych.
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Tabela 3.40

Preferowane technologie wytwarzania energii elektrycznej w zaleznosci od poziomu planowanych naktadow
inwestycyjnych dla scenariusza referencyjnego i wysokich cen energii elektrycznej

Table 3.40
The preferred electricity generation technologies, depending on the level of planned capital expenditures

in the Reference Scenario and the High Energy Price Scenario

Nazwa scenariusza Referencyjny Wysokich cen energii elektryczne;j
Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR NPV NPVR | XNPVR/CVaR NPV | NPVR
do 594 WK WK WK WK WK WK
594,1-1 037 WK WK WK CCGT WK WK
~ Naklady | 1037,1-1 120 CCGT WK WK CCGT WK WK
inwestycyjne
[mln z1] 1120,1-1 180 CCGT WK WK CCGT CCGT WK
1 180,1-2 031 CCGT WK WK CCGT CCGT | CCGT
od 2 031 CCGT CCGT | CCGT CCGT CCGT | CCGT

WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy
Zrodto: opracowanie whasne

Tabela 3.41
Preferowane technologie wytwarzani energii elektrycznej w zaleznosci od poziomu planowanych naktadow
inwestycyjnych dla scenariusza referencyjnego i niskich cen gazu
Table 3.41

The preferred electricity generation technologies, depending on the level of planned capital expenditures
in the Reference Scenario and the Low Gas Price Scenario

Nazwa scenariusza Referencyjny Niskich cen gazu
Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR NPV NPVR | XNPVR/CVaR NPV NPVR
do 560 WK WK WK CCGT WK WK

560,1-631 WK WK WK CCGT WK CCGT

631,1-940 WK WK WK CCGT CCGT | CCGT
Naktady

inwestycyjne 940,1-1037 WK WK WK CCGT CCGT | CCGT
[mln zt]

1 037,1-1 586 CCGT WK WK CCGT CCGT | CCGT

1 586,1-2 031 CCGT WK WK CCGT CCGT | CCGT

od 2 031,1 CCGT CCGT | CCGT CCGT CCGT | CCGT

WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy
Zrodto: opracowanie whasne
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Tabela 3.42

Preferowane technologie wytwarzani energii elektrycznej w zaleznosci od poziomu planowanych naktadow
inwestycyjnych dla scenariusza referencyjnego, bez korelacji i ciaglej pracy zrodta

Table 3.42

The preferred electricity generation technologies, depending on the level of planned capital expenditures
in the Reference Scenario, No Correlation Scenario and the Continuous Operation Scenario

Ciaglej pracy

Nazwa scenariusza Referencyjny Bez korelacji rodia
Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR NPV NPVR | XNPVR/CVaR XNPVR/CVaR
do 940 WK WK WK WK WK
940,1-1037 WK WK WK CCGT WK
Naktady
inwestycyjne | 1037,1-1 586 CCGT WK WK CCGT WK
[mln zt]
1586,1-2 031 CCGT WK WK CCGT CCGT
od 2 031,1 CCGT CCGT | CCGT CCGT CCGT

WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy
Zrodto: opracowanie whasne

Tabela 3.43

Preferowane technologie wytwarzani energii elektrycznej w zaleznosci od poziomu mocy jednostki wytworczej
dla scenariusza referencyjnego i wysokich cen energii elektryczne;j

Table 3.43

The preferred electricity generation technologies depending on the capacity of a given generating unit in the
Reference Scenario and the High Energy Price Scenario

Nazwa scenariusza Referencyjny Wysokich cen energii elektryczne;j
Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR NPV NPVR | XNPVR/CVaR NPV NPVR
50-350 WK WK WK WK WK WK
350,1-550 WK WK WK WK WK CCGT
[ﬁ;‘;] 550,1-850 WK WK WK CCGT WK CCGT
850,1-900 WK WK WK WK WK CCGT
900,1-1 000 WK WK WK CCGT WK CCGT

WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 3.44

Preferowane technologie wytwarzani energii elektrycznej w zaleznosci
od poziomu mocy jednostki wytworczej dla scenariusza referencyjnego i niskich cen gazu

Table 3.44

The preferred electricity generation technologies depending on the capacity
of a given generating unit in the Reference Scenario
and the Low Gas Price Scenario

Nazwa scenariusza Referencyjny Niskich cen gazu
Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR | NPV NPVR | XNPVR/CVaR | NPV NPVR
50-100 WK WK WK WK WK WK
100,1-150 WK WK WK CCGT WK WK
Moc
[MW] 150,1-550 WK WK WK CCGT WK CCGT
550,1-1 000 WK WK WK CCGT CCGT | CCGT
WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy
Zrodto: opracowanie wlasne
Tabela 3.45
Preferowane technologie wytwarzani energii elektrycznej w zaleznosci
od poziomu mocy jednostki wytworczej dla scenariusza referencyjnego,
bez korelacji i ciaglej pracy zrodta
Table 3.45

The preferred electricity generation technologies depending on the capacity
of a given generating unit in the Reference Scenario, No Correlation Scenario
and the Continuous Operation Scenario

Ciaglej pracy

N enari Referencyj Bez korelacji
azwa scenariusza eferencyjny ez korelacji rodia

Kryterium wyboru technologii | XNPVR/CVaR NPV NPVR XNPVR/CVaR | XNPVR/CVaR

WK

Moc [MW] 50-1000 WK WK WK WK

WK - elektrocieptownia opalana weglem kamiennym, CCGT — blok gazowo-parowy

Zrodto: opracowanie wlasne

Na powyzszych rysunkach krzywe reprezentujace grupe¢ portfeli zawierajagcych w swym
sktadzie elektrocieptownie weglowe pokrywaja sie ze soba. Wynika to z faktu, ze w modelu
dla technologii weglowej nie uwzgledniono elastycznosci operacyjnej uznajac, ze elektro-



171

7000
6000 1
5000
4000 +
3000 1

2000 4

XNPV
[MLN 7L

1000

-1000 -

-2000 -

-3 000

-4.000 -
Moc
[MW]
Portfele CCGT (Zrodlo pracuje caly czas)
Portfele GT (Zrodlo pracuje caly czas) Portfele SG (Zrédlo pracuje caly czas)
Istniejacy portfel wytworezy przedsiebiorstwa (ES) +++++++ Portfele WK (Referencyjny)
Portfele CCGT (Referencyiny) Portfele GT (Referencyjny)
Portfele SG (Referencyjny)

—— Portfele WK (Zrédlo pracuje caly czas)

Rys. 3.46. Zaleznos¢ XNPV (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto) portfeli wytwoérczych przedsigbiorstwa
X od mocy zrodet energii rozwazanej w scenariuszu ciaglej pracy zrodta (linia ciagta)
i scenariuszu referencyjnym (linia przerywana)
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.46. The relationship between the XNPV (expanded net present value) of generating portfolios
of an X-company and the capacities to be installed in the Continuous Operation Scenario (solid line)
and the Reference Scenario (dotted line)
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Rys. 3.47. Zaleznos¢ XNPVR (rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej warto$ci
naktadow inwestycyjnych) portfeli wytworczych przedsigbiorstwa X od mocy Zrodet energii rozwazanej
w scenariuszu ciaglej pracy zrodta (linia ciggla) i scenariuszu referencyjnym (linia przerywana)
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.47. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of generating portfolios of an X-company and the capacities to be installed
in the Continuous Operation Scenario (solid line) and the Reference Scenario (dotted line)
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(linia ciagta) i scenariusza referencyjnego (linia przerywana)
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Fig. 3.48. The XNPVR-CVaR relationship for individual portfolios in the Continuous Operation Scenario
(solid line) and the Reference Scenario (dotted line)
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Rys. 3.49. Zaleznos¢ XNPVR/CVaR dla scenariusza ciaglej pracy zrodta (linia ciagta)
i scenariusza referencyjnego (linia przerywana) od mocy zrodet energii rozwazanych do realizacji
w ramach planowanego projektu inwestycyjnego
Zrodho: opracowanie whasne

Fig. 3.49. The relationship between the XNPVR/CVaR and the capacities to be installed within the framework
of the investment project in the Continuous Operation Scenario (solid line) and the Reference Scenario
(dotted line)
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Rys. 3.50. Warto$¢ XNPVR/CVaR dla scenariusza ciaglej pracy zrodia (linia ciagla)
i scenariusza referencyjnego (linia przerywana) od planowanych naktadow inwestycyjnych
poniesionych na zakup nowego aktywa wytworczego
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.50. The relationship between the XNPVR/CVaR and the planned capital expenditures
for generation assets in the Continuous Operation Scenario (solid line)
and the Reference Scenario (dotted line)

cieptownia opalana weglem kamiennym pracuje w sposob ciagly. Elastycznos$¢ operacyjna
najwiekszy wptyw ma na grupe portfeli GT zawierajacych w swym sktadzie turbiny gazowe,
a najmniejszy na grupg portfeli CCGT.

Aby okresli¢ znaczenie ujgtego w modelu wptywu aktywa wytworczego na inne akty-
wa portfela oraz zastosowania modelu stochastycznego konieczne jest poréwnanie warto$ci
NPV (warto$ci zaktualizowanej netto) wyznaczonych tradycyjng metoda dla scenariusza re-
ferencyjnego 1 wartosci XNPV (rozszerzonej wartos$ci zaktualizowanej netto) wyznaczonych
autorska metoda dla scenariusza ciagtej pracy zrodta. Wyniki przedstawione na rysunkach
3.51 1 3.52 potwierdzaja, ze uwzglednienie w modelu wptywu aktywa wytwodrczego na inne
aktywa w portfelu oraz zastosowanie modelu stochastycznego moze mie¢ istotny wplyw na
wyceng projektow i wybdr technologii.

Uwzglednienie ryzyka w analizie moze mie¢ wplyw na wybor technologii. Taki wniosek
mozna wyciagnaé na podstawie analizy porownawczej rysunkow 3.60 i1 3.61. Rysunek 3.53
prezentuje warto§ci XNPVR (rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto do zdyskontowanej
warto$ci naktadow inwestycyjnych) grup portfeli WK i CCGT dla scenariusza Referencyj-
nego od wartosci planowanych naktadéw inwestycyjnych. W tym przypadku warto$¢ na-
ktadow inwestycyjnych przy ktorych portfel CCGT zyskuje przewage nad portfelem WK
musi by¢ wyzsza od 1430 min zt. Ponadto dopiero przy mocy bloku gazowo-parowego
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Fig. 3.51. The relationship between the NPV (net present value) in the Reference Scenario (solid line)
or the XNPVR (net present value expanded to the discounted value of the investment) in the Continuous
Operation Scenario (dotted line) and the capacities to be installed within the framework of the investment project
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Rys. 3.52. Warto$¢ NPV (wartosci zaktualizowanej netto) dla scenariusza referencyjnego (linia ciagta) i XNPV
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Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.52. The relationship between the NPV (net present value) in the Reference Scenario (solid line)
and the XNPV (expanded net present value) or the Continuous Operation Scenario (dotted line)
and the planned capital expenditures for generation assets
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Rys. 3.53. Zaleznos$¢ wartosci XNPVR (rozszerzonej warto$ci zaktualizowanej netto do zdyskontowanej wartosci
naktadéw inwestycyjnych) grup portfeli WK i CCGT dla scenariusza referencyjnego od planowanych naktadow
inwestycyjnych; warto$ci na wykresie przypisane do poszczegélnych portfeli informuja o mocy [MW] jednostki

wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.53. The relationship between the XNPVR (net present value expanded to the discounted value
of the investment) of the hard coal and CCGT portfolio groups and the planned capital expenditures
in the Reference Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about the capacity [MW]
of a given generating unit planned for installation

wiekszej od 150 MW realizacja projektu bazujacego na tej technologii zwickszy warto$§¢
przedsigbiorstwa X. Rysunek 3.54 prezentuje wartoSci XNPVR skorygowane o ryzyko wy-
razone wartosciami CVaR (Conditional Value at Risk). Z punktu widzenia XNPVR/CVaR
minimalna warto$¢ naktadéw inwestycyjnych, dla ktérych wybor blokéw gazowo-parowych
jest zasadny, wynosi 1037 mln zt. Jest to kwota o 393 mlin zt nizsza od kwoty wynikajace;j
z analizy XNPVR. Zmienia si¢ takze minimalna moc jednostki wytworczej, przy ktorej pro-
jekt inwestycyjny bazujacy na blokach gazowo-parowych buduje warto$¢ przedsigbiorstwa.
W tym przypadku jest to nieco ponad 100 MW.
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Rys. 3.54. Zalezno$¢ wartosci XNPVR/CVaR grup portfeli WK i CCGT dla scenariusza referencyjnego
od planowanych naktadow inwestycyjnych; wartosci na wykresie przypisane do poszczegdlnych portfeli
informuja o mocy [MW] jednostki wytworczej planowanej do realizacji
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3.54. The relationship between the XNPVR/CVaR of the WK and CCGT portfolio groups and the planned
capital expenditures in the Reference Scenario; values on the graph assigned to individual portfolios inform about
the capacity [MW] of a given generating unit planned for installation



4. Podsumowanie i wnioski

Przedmiotem rozwazan prezentowanej pracy jest metoda doboru technologii wytwarza-
nia energii elektrycznej oparta na analizie ryzyka i warto$ci przedsigbiorstwa energetyczne-
go. Przedsigbiorstwo energetyczne, chcac zwigkszy¢ swoj potencjal produkcyjny, staje przed
koniecznoscia doboru technologii wytwarzania energii do istniejacego portfela technologii.
Wiasciwy wybor technologii ma kluczowe znaczenie dla powodzenia przedsigwzigcia in-
westycyjnego i rozwoju przedsigbiorstwa. Przedstawiono w jaki sposob przedsigbiorstwo
energetyczne powinno, na podstawie predefiniowanych kryteriéw, dokonywa¢ doboru tech-
nologii poprzez wybdr projektu inwestycyjnego z pewnej liczby dostgpnych do realizacji
projektow wykorzystujacych rézne technologie, uwzgledniajac przy tym wplyw wybranego
projektu na istniejacy portfel wytworczy przedsigbiorstwa, dostepng elastyczno$¢ decyzyjna
oraz warto$¢ przedsigbiorstwa i analize ryzyka. Wymagato to uporzadkowania podejscia do
analizowanego zagadnienia, czego efektem byto zaproponowanie algorytmu postgpowania,
ktéry pozwala prowadzi¢ modelowanie symulacyjne w zakresie wyboru projektu do realiza-
cji. Skuteczno$é tego algorytmu zostata sprawdzona na przyktadzie hipotetycznego proble-
mu decyzyjnego z zakresu wyboru technologii wytwarzania energii elektrycznej. Uzyskane
wyniki zostaly poréwnane z wynikami tradycyjnej metody oceny ekonomicznej projektow
wykorzystujacej klasyczny rachunek dyskonta. Pozwolito to oceni¢ korzysci, rozumiane
jako wzrost warto$ci przedsigbiorstwa i zmniejszenie ryzyka jego funkcjonowania, wynika-
jace z wdrozenia technologii energetycznych bazujacych na gazie ziemnym na tle weglowe;j
technologii wytwarzania energii elektrycznej.

Wyniki przeprowadzonych prac badawczych pozwolity na sformutowanie nastgpujacych
wnioskow:

1. Wskazania w zakresie wyboru technologii dla realizacji planowanego projektu in-
westycyjnego uzyskane w toku wykorzystania autorskiej metody moga roézni¢ si¢
istotnie od wskazan bedacych wynikiem zastosowania tradycyjnej metody wyceny
projektow energetycznych. Roznice te sa wynikiem uwzglednienia w autorskiej me-
todzie: elastyczno$ci operacyjnej zrodet energii, ryzyka i interakcji wystepujacych
pomigdzy aktywami portfela.

2. Elastyczno$é operacyjna jednostek wytworczych w zakresie wytwarzania energii
moze redukowac¢ poziom ryzyka jednostkowego i wplywac na wzrost atrakcyjnosci
ekonomicznej technologii energetycznych.



178

3. Dywersyfikacja struktury wytworczej przedsigbiorstwa energetycznego poprzez ta-
czenie blokéw gazowo-parowych z istniejacymi weglowymi technologiami wytwa-
rzania energii elektrycznej moze korzystnie wptywaé na warto$¢ przedsigbiorstwa
oraz obniza¢ poziom ryzyka, jakim obarczone sg jednostkowe przeplywy pieni¢zne
przedsigbiorstwa.

4. Z punktu widzenia wyboru technologii do realizacji planowanego projektu inwesty-
cyjnego turbiny i silniki gazowe sa mniej atrakcyjne niz elektrocieptownie weglowe
i bloki gazowo-parowe.

5. Wzgledna atrakcyjnos¢ ekonomiczna projektéw bazujacych na blokach gazowo-pa-
rowych w poréwnaniu z projektami bazujacymi na elektrocieptowniach weglowych
maleje wraz ze wzrostem planowanej mocy jednostki wytwoérczej dla rozwazanego
do realizacji projektu inwestycyjnego.

6. Wzgledna atrakcyjnos$¢ ekonomiczna projektow bazujacych na blokach gazowo-pa-
rowych w porownaniu z projektami bazujacymi na elektrocieptowniach weglowych
poglebia si¢ wraz ze wzrostem poziomu planowanych naktadéw inwestycyjnych na
realizacj¢ projektu budowy zrdodla energii.

Niniejsza praca nie wyczerpuje tematu, stanowiac punkt wyjscia do dalszych badan nad
rozwojem i zastosowaniem metod wyboru technologii wytwarzania energii dla planowanego
do realizacji projektu inwestycyjnego. Przyszte badania powinny dotyczy¢:

— oceny wpltywu warto$ci wspotczynnikoéw korelacji przyjmowanych dla poszczego6l-

nych par zmiennych na wyniki badan symulacyjnych,

— problematyki modelowania elastyczno$ci operacyjnej zrodet energii,

— problematyki zwigzanej z implementacja w modelu i wycena innych opcji rzeczo-
wych, w tym szczegdlnie mozliwosci wyceny opcji rzeczowych metoda Monte Carlo,

— oceny mozliwosci zastosowania zaproponowanej metody do optymalizacji krajowe;j
struktury wytworczej w kontekscie maksymalizacji bezpieczenstwa energetycznego
przy jednoczesnej minimalizacji kosztow wytwarzania energii,

— mozliwosci wlaczenia do analizy kolejnych kryteriow, na bazie ktérych bedzie doko-
nywany wybor technologii dla planowanego do realizacji projektu inwestycyjnego.
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Wybor technologii wytwarzania energii elektrycznej
w warunkach ryzyka

Streszczenie

Przedsigbiorstwo energetyczne chcac zwigkszy¢ swoj potencjal produkeyjny staje przed
koniecznoscia doboru technologii wytwarzania energii do istniejacego portfela technologii.
Wtasciwy wybor technologii ma kluczowe znaczenie dla powodzenia przedsigwzigcia in-
westycyjnego i rozwoju przedsigbiorstwa. W pracy zaproponowano sposob, w jaki przed-
sigbiorstwo energetyczne powinno, na podstawie predefiniowanych kryteriow, dokonywac
doboru technologii poprzez wybodr projektu inwestycyjnego z pewnej liczby dostepnych do
realizacji projektow wykorzystujacych rozne technologie, uwzgledniajac przy tym wpltyw
wybranego projektu na istnicjacy portfel wytworczy przedsigbiorstwa, dostgpng elastycz-
no$¢ decyzyjna oraz warto$¢ przedsiebiorstwa i analiz¢ ryzyka. Zaprezentowano algorytm
postepowania, ktéry pozwala prowadzi¢ modelowanie symulacyjne w zakresie wyboru pro-
jektu do realizacji. Skuteczno$¢ tego algorytmu sprawdzono na przyktadzie hipotetycznego
problemu decyzyjnego z zakresu wyboru technologii wytwarzania energii elektrycznej, kto-
ry potwierdzil hipoteze¢ méwiaca, ze technologie energetyczne bazujace na gazie ziemnym
mogg by¢ rozpatrywane przez przedsigbiorstwo energetyczne jako te, ktorych wdrozenie
buduje warto$¢ przedsigbiorstwa i ogranicza ryzyko jego funkcjonowania. Uzyskane wyniki
zostaly porownane z wynikami tradycyjnej metody oceny ekonomicznej projektow wyko-
rzystujacej klasyczny rachunek dyskonta.



Selection of the electricity generation technology
in the risk conditions

Abstract

When an energy company wants to increase their generation capacity, they have to cho-
ose their technology for electricity production from an existing technology portfolio. The
technology selection is essential for the success of the project investment and the company
development. This paper presents a method in which an energy company can make a techno-
logy selection by selecting from among the available investment project for the implemen-
tation of projects using various technologies. This method takes into account the impact of
the project on the existing portfolio of generation companies, available flexibility in taking
decisions and the value of the companies and risk analysis. The author presents an algorithm
that allows make modeling simulation with the project selection. The effectiveness of this
algorithm was tested on a hypothetical decision problem in the technology selection of elec-
tricity production. The research confirmed the hypothesis that energy technologies based on
natural gas can be dealt with the energy company. The implementation of these technologies
adds value to a company’s activities and reduces the risk of the company’s operations. The
results were compared with the results obtained from traditional methods of economic eva-
luation of projects using classic account of the discountation.
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W przypadku prac zbiorowych posiadajacych redaktorow w nawiasie okragtym podajemy nazwisko redaktora z
adnotacja red. i rok wydania, np. (Zdun, red. 2004) —jeden redaktor; (Nowak, Kopa, red. 2003) — dwoch redaktorow;
(Krus i in., red. 2000) — wigcej niz dwoch redaktorow.

W przypadku prac zbiorowych nie posiadajacych redaktorow w nawiasie okragtym podajemy poczatek tytutu
i rok wydania, np. (Poradnik... 1971).

Literatura powinna by¢ umieszczona na koncu pracy z oznaczeniem ,,LITERATURA”. Autor sporzadza jeden
wykaz literatury dla catej pracy, w ktorej znajduja si¢ tylko te pozycje, na ktore powotano si¢ w tekscie artykutu.
Kolejnos¢ pozycji cytowane;j literatury powinna by¢ alfabetyczna (wg tekstow powotan).

Prawidtowy zapis bibliograficzny powinien zawierac:

Ksiazki jednego lub dwoch autorow:

Nazwisko i inicjaly imion autora, rok wydania: Tytul. Oznaczenie kolejno$ci wydania (Wyd. 1, 2, ...).
Migjsce wyd., nazwa wydawcy, np.:

Rysiowa H., 1969 — Wstep do matematyki wspotczesnej. Wyd. 2. Warszawa, PWN.

Rysiowa H., Nowakowski J., 1969 — Wstep do matematyki wspotczesnej. Wyd. 2. Warszawa, PWN.
Ksiazki kilku autorow (powyzej dwoch):

Powotanie plus prawidlowy zapis bibliografii:

Rysiowa i in. 1969 — Rysiowa H., Nowakowski J., Kapinos J., 1969 — Wstep do matematyki wspotczesne;j.
Wyd. 2. Warszawa, PWN.

Artykuly z czasopism i innych wydawnictw ciagtych (jeden lub dwoch autoréw):

Nazwisko i inicjaly imion autora, rok wydania: Tytut artykutu. Pelny tytut czasopisma (nie skrot), numer
rocznika (tomu), numer zeszytu, strony, np.:

Nowakowski J., Kapinos J., 1992 — Przemyst aluminiowy — stan obecny i tendencje zmian. Gospodarka
Surowcami Mineralnymi t. 23, z. 1, s. 17-28.

Artykuly z czasopism i innych wydawnictw ciagtych (powyzej dwoch autorow):

Powotanie plus prawidtowy zapis bibliograficzny:

Rysiowa i in. 1992 — Rysiowa H., Nowakowski J., Kapinos J., 1992 — Przemyst aluminiowy — stan obecny
i tendencje zmian. Gospodarka Surowcami Mineralnymi t. 23, z. 1, s. 17-28.

Prace zbiorowe (pod redakcja jednego lub dwoch redaktorow):

Nazwisko i inicjaty imion redaktora naukowego (z zaznaczonym skrotem red.), rok wydania: Tytutl.
Oznaczenie kolejnos$ci wydania. Numer tomu (czgsci, jezeli jest). Wydawca, miejsce wydania, liczba
stron, np.:

Paszowski B., red., 1971 — Poradnik inzyniera. Elektronika. Wyd. 2, t. 1. WNT, Warszawa, s. 256.
Pasikowski T, Gdowski A., red., 1994 — Zarys krystalografii. Wyd. 1, Wydawnictwo Praca i Ptaca, Wro-
ctaw, s. 145.

Prace zbiorowe (pod redakcja wigcej niz dwoch redaktorow):

Powotanie plus prawidlowy zapis bibliografii:

Jackowski i in., red. 2007 — Jackowski T., Kryza O., Pasikow R., red., 2007 — Analiza gospodarki wodne;j.
Wyd. 1, WNT, Warszawa, s. 55.

Prace zbiorowe nie posiadajace redaktorow:

Powotanie plus pelny zapis bibliografii: Tytut. Oznaczenie kolejnosci wydania, Numer tomu (jesli bibliografia
wielotomowa). Wydawca, miejsce wydania, strony lub liczba stron, specyficzne oznaczenia, np.

Decyzja... 2003 — Decyzja nr 1230/2003/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2003 r.
przyjmujaca wieloletni program dziatania w dziedzinie energii: Inteligentna Energia — Europa (2003-2006).
Dziennik Urzgdowy L 176, 15/07/2003 s. 0029-0036; 32003D1230.

Program... 2007 — Program rozwoju elektroenergetyki w latach 2007-2010. Ministerstwo Gospodarki,
Warszawa, s. 68.
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