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1. Wstep

Dzialalno$¢ inwestycyjna w przemysle wytwarzania energii elektrycznej powinna
uwzglednia¢ ryzyko zwigzane z potencjalnym przekroczeniem planowanych nakla-
déw w procesie inwestycyjnym oraz ryzyko wystepujace w procesie eksploatacyjnym,
wynikajace w duzej mierze z wahan cen paliw. Konieczne jest takze ujecie ryzyka
zwigzanego z czestymi zmianami regulacji prawnych dzialania tego przemystu,
szczegOlnie w zakresie wymogoéw ochrony srodowiska naturalnego, obejmujacych
doptaty i kary, ktérych poziom ulega czestym i trudno przewidywalnym zmianom,
a ostatnio coraz czesciej ustalany jest przez mechanizmy rynkowe.

W zwigzku z powyzszym trescia artykulu jest pokazanie wad i zalet metod
uwzgledniania i oceny ryzyka oraz wykorzystania tych metod w procesach projek-
towania inwestycji energetycznych. W szczegolnosci ocenie poddano zastosowanie
podwyzszonej stopy dyskontowej, analize wrazliwo$ci i scenariuszy, symulacje
Monte Carlo oraz drzewa decyzyjne i opcje realne.

2. Podstawowe metody oceny ryzyka
inwestycji rzeczowych

Niepewnos¢ i ryzyko sa zwigzane, w roznej skali, z kazdg inwestycja, dlatego
konieczne jest uwzglednienie ich w decyzjach inwestycyjnych. W literaturze za-
uwaza si¢ brak konsensusu, co do sposobu odrdznienia niepewnosci od ryzyka.
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Najczesciej niepewnos¢ okresla stan, w ktérym nie mozna zidentyfikowac wszyst-
kich mozliwych (alternatywnych) wynikéw ani poziomu prawdopodobienstwa ich
wystapienia, co oznacza konieczno$¢ subiektywnego ustalenia wspolczynnikéw
okreslajacych niepewno$¢. Natomiast ryzyko okresla stan, w ktorym istnieje moz-
liwos¢ oszacowania prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych wynikéw na
podstawie danych empirycznych i/lub symulacji [17, s. 106.]. W analizach efek-
tywnosci niepewnosc jest czynnikiem subiektywnym, a obliczenia oparte sa na
miarach ryzyka, ktérych prawdopodobienstwo jest Scisle okreslone, przy czym
poziom ryzyka jest uzalezniony od ilosci i jakosci danych o potencjalnej inwestycji
dostepnych dla przedsiebiorcy [16, s. 47].

Podejmujac decyzje inwestycyjne w przemysle wytwarzania energii elektrycz-
nej, nalezy uwzgledni¢ m.in. ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami: sytuacji
politycznej i nastrojow spotecznych, stopy procentowej, unormowan prawnych,
cen paliwa pierwotnego, ryzyko zwigzane z procesem budowy [4] oraz inne,
specyficzne dla danej technologii, Zrédla ryzyka.

Klasyfikacje ryzyka inwestycyjnego przedstawiono w tabeli 1. Wyréznione
zostalo ryzyko rynkowe wynikajace z warunkéw prowadzenia dzialalnosci go-
spodarczej oraz ryzyko specyficzne, zalezne od szczegllnych cech konkretnej
inwestycji.

R. Ziarkowski twierdzi, ze coraz wicksza ztozono$¢ srodowiska zewnetrznego
i zwigzana z tym niepewnoSc jest szczegolnie odczuwalna w dziatalnosci inwe-
stycyjnej [21, s. 10]. Niepewnos¢ i ryzyko zwigzane sa z podejmowaniem niemal
kazdej ztozonej inwestycji. Do takich niewatpliwie nalezy wiekszo$¢ inwestycji
w elektrownie i elektrocieptownie ze wzgledu na stosunkowo duze naktady kapi-
tatu i dlugie okresy zwrotu w warunkach niepewnosci. Niepewno$¢ wynika m.in.
z postepu technologicznego, niestabilnosci cen na rynku paliw, czestej zmiany
regulacji prawnych (szczegblnie w zakresie ochrony srodowiska).

Ryzyko obejmuje zasadniczo dwie kategorie: ryzyko operacyjne zwiaza-
ne ze specyfika dziatalnos$ci podstawowej oraz ryzyko finansowe zwiazane
z zadluzeniem przedsiebiorstwa. Zakres ryzyka inwestycyjnego, i wynikajace;j
z niego tzw. premii za ryzyko, zalezy od rodzaju dzialalnosci (specyfika bran-
zy), struktury majatku, zrédet finansowania, poziomu rentownosci, przepisow
prawnych oraz efektow zewnetrznych. Inwestycje w przemysle wytwarzania
energii elektrycznej dodatkowo komplikuja bariery napotykane podczas bu-
dowy oraz ryzyko zmian popytu i cen na rynku paliwa pierwotnego i energii
elektrycznej [4, s. 75-76].

Klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego, przedstawiona w tabeli 1, pozwala uchwy-
ci¢ jego rodzaje oraz obszary wystepowania. Badania pokazuja, ze inwestycje
polegajace na rozpoczynaniu nowego rodzaju dzialalnosci gospodarczej sa obar-
czone wyzszym ryzykiem niz inwestycje odtworzeniowe i modernizacyjne. Kazda
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nowa, niesprawdzona technologia stanowi wieksze ryzyko od znanej i spraw-
dzonej zar6wno w fazie budowy, jak rowniez eksploatacji [13, s. 17]. Poza tym
skala ryzyka jest uzalezniona od rodzaju dzialalnosci oraz zawartych uméw. Na
przykltad umowa sprzedazy okreslonej ilosci energii elektrycznej po danej cenie
chroni przed spadkiem ceny na rynku, ale naraza elektrowni¢ (lub elektrocie-
plownie) na straty, w przypadku wzrostu cen energii elektrycznej, cen paliwa,
stopy procentowej i podatkowej. W przypadku budowy i eksploatacji elektrowni
wykorzystujacych odnawialne Zrédla energii na decyzje inwestycyjne maja tez
wplyw zjawiska przyrodnicze takie jak: nasilenie opadow, srednia predkosc wiatru
i nastonecznienie.

Klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego

Tabela 1

Ryzyko rynkowe

ryzyko makroekonomiczne

ryzyko branzowe

ryzyko regionalne

stop procentowych
kursu walutowego

postepu technicznego
rynkowe (efektywny popyt)

¢ infrastrukturalne (in-
frastruktura technicz-

* polityki fiskalnej * przepisOw prawnych na, biznesowa i zasoby
* prawne (niestabilnosci * nowych konkurentéw ludzkie)
przepisow) ¢ branzy odbiorcéw ¢ rynkowe (efektywny
* spoleczno-polityczne ¢ branzy dostawcow popyt)
¢ polityki gospodarczej
panstwa
Ryzyko specyficzne

ryzyko techniczne

ryzyko marketingowe

ryzyko finansowe

lokalizacji (aspekt infra-
strukturalny, ochrona
srodowiska)

dhugosci budowy
nakladow inwestycyjnych
technologii budowy
wykonawcy
wykorzystywanej techno-
logii (ekonomicznie nowa
czy stara, fizycznie nowa
czy stara)

zdolnosci produkcyjnych

rynku: nabywcy (aspekt
dochodowy — efektywny
popyt; aspekt kulturowy —
zmiany wzorca konsump-
¢ji; aspekt demograficzny)
produktu (faza cyklu zycia
produktu)

ceny (zapewnienie zysku,
konkurencyjnos¢)

kanatu dystrybucji (obstuga
spedycyjna i logistyczna)
konkurencji (nadpodaz

w fazie operacyjnej)

* nieosiagni¢cia oczeki-
wanych korzysci

Zrédto: [17,'s. 109]
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Wyro6znia sie dwa podstawowe rodzaje ryzyka, tj. systematyczne i specyficzne.
Ryzyko systematyczne wynika z podjecia dzialalnosci gospodarczej. Natomiast
ryzyko specyficzne wynika z cech charakterystycznych dziatalno$ci gospodarczej
i sytuacji na rynkach, na ktére przedsiebiorstwo kieruje produkt [5, s. 12-13; 0,
s. 160; 7, s. 268; 10, s. 73].

Analizujac ryzyko, wyrdznia sie nastepujace tradycyjne metody jego oceny:

— korygowanie efektywnosci — uwzgledniajace ryzyko przez narzuty procentowe
wybranych parametréw, najczesciej przy zastosowaniu stopy dyskontowej
obejmujacej ryzyko;

— analiza wrazliwos$ci — skupiajaca si¢ na wplywie zmiany wybranych parametréw
na oplacalnos¢;

— probabilistyczno-statystyczne — wykorzystujace odchylenie standardowe

i wspotczynnik zmiennosci;

— symulacyjne — badajace wptyw zmiany wielu parametréw przy zastosowaniu

symulacji typu Monte Carlo [6, s. 163-166; 17, s. 252-253].

3. Korygowanie efektywnosci inwestycji rzeczowych
z wykorzystaniem ryzyka

Najprostsza metoda uwzglednienia ryzyka jest skrocenie maksymalnego ak-
ceptowanego okresu zwrotu nakladéw. Podyktowane to jest duza niepewnoscia
uzyskania przychodéw w pézniejszych okresach [17, s. 293-295]. Gléwna wada tej
metody jest nieuwzglednienie calego okresu eksploatacji obiektu, tj. przeptywow
pienieznych po zakonczeniu arbitralnie krétkiego okresu zwrotu. W praktyce, ma-
jac na uwadze uwzglednienie ryzyka, stosuje si¢ podwyzszong stope dyskontow3.
Wyzsze ryzyko jest akceptowane przez inwestora pod warunkiem perspektywy
uzyskania wyzszego dochodu, przy czym wielkos$¢ tzw. premii za ryzyko zalezy
réwniez od awersji inwestora do ryzyka [8, s. 225-254; 16, s. 113]. Takg metoda
jest stopa dyskontowa z ryzykiem (RADR — Risk Adjusted Discount Rate) powick-
szajaca stope procentowaq o premi€ za ryzyko [2, s. 17-30], wyrazona wzorem:

Teapr = Ter T 1% (1)
gdzie:

ree — Stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka (risk free rate),
r, — premia za ryzyko wyrazona w procentach.

Stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka zazwyczaj okreslana jest jako

stopa zwrotu z bonéw skarbowych.
Stosowane sg zasadniczo cztery metody szacowania premii za ryzyko:
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1) metoda subiektywna (ekspercka) — oparta na wiedzy, doswiadczeniu i intuicji
eksperta znajacego specyfike analizowanej inwestycji [15, s. 62];

2) metoda klasyfikacji (klas ryzyka) — oparta na rodzaju inwestycji (np. odtwo-
rzeniowej, modernizacyjnej lub rozwojowej), branzy (obecnej, podobnej lub
nowej) i dlugosci okresu budowy i eksploatacji obiektu;

3) metoda obiektywna (wspo6lczynnika zmiennosci) — w ktorej premia za ryzyko
wyznaczana jest na podstawie wspotczynnika zmiennosci [14, s. 399];

4) model wyceny aktywow kapitatowych CAPM — oparty na wspotczynniku beta
okreslajacym poziom ryzyka inwestycji w odniesieniu do rynku kapitatlowego
[7,s. 33-34; 17, s. 297].

Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM - Capital Asset Pricing Mo-
del) bezposrednio uzaleznia wymagana stope zwrotu (r) od poziomu ryzyka
[9, s. 76-77] i wyraza si¢ rOwnaniem:

7=t + By —12r) )

gdzie:
ree — Stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka (risk free rate),
r,, — premia za ryzyko wyrazona w procentach,
B — wspolczynnik beta odzwierciedlajacy ryzyko inwestycji [12, s. 112; 20, s. 122].

W powyzszym réwnaniu wspolczynnik beta obliczany jest przez domy ma-
klerskie dla poszczegdlnych przedsiebiorstw, na podstawie wielokryterialnej
analizy danych historycznych oraz specyfiki przedsiebiorstwa. Wspotczynnik ten
jest obliczany odnos$nie do aktywéw kapitatowych, a nie w przypadku poszczegol-
nych inwestycji rzeczowych. Ustalenie tego wspotczynnika dla nowych inwestycji
w praktyce napotyka na znaczne trudnosci [17, s. 303].

Stopa dyskontowa z ryzykiem moze by¢ stosowana w metodach oceny
efektywnosci, w ktorych stopa dyskontowa wystepuje jako zmienna (gléwnie
w metodzie obliczania wartosci biezacej netto i okresu zwrotu), a nie jako wynik
analizy. Podstawowg wada tej metody jest trudno$¢ oszacowania premii za ryzy-
ko. Gt6éwna zaleta jest natomiast tatwos¢ stosowania i interpretacji wynikéw po
przyjeciu okreslonej premii za ryzyko.

Stosuje sie rowniez metode ekwiwalentu pewnosci przeplywu pienieznego
(certainty equivalent cash flow method) zastepujaca niepewne (obarczone ryzy-
kiem) przepltywy pieni¢zne NCF,, wielkosciami pewnymi (bez ryzyka) NCF, ..

NCE,RF =CE, - NCF, 3)

gdzie w danym okresie #:
NCF, - niepewny (obarczony ryzykiem) przeplyw pieni¢zny netto,
CE, — wspo6lczynnik ekwiwalentu pewnosci [17, s. 304].
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Wspotczynnik ekwiwalentu pewnosci CE,, w powyzszym réwnaniu, okresla
procentowo wielkos$¢ przeplywow pienieznych netto nieobarczonych ryzykiem.
Podobnie jak w przypadku premii za ryzyko, do szacowania wspotczynnika
ekwiwalentu pewno$ci mozna wykorzystaé trzy metody:
1) subiektywna (ekspercka) — oparta na wiedzy, doswiadczeniu i intuicji eksperta
obeznanego ze specyfika analizowanej inwestycji,
2) obiektywna (statystyczna) — oparta na funkcji gestosci rozktadu prawdopo-
dobienistwa uzyskania okre$lonych przeplywéw pienieznych,
3) stope dyskontowa z ryzykiem — dyskontujaca kazdy przyszly przeplyw pie-
niezny netto NCF,, przy zastosowaniu stopy dyskontowej z ryzykiem 7y,;,.,
a nastepnie obliczeniu wspolczynnika ekwiwalentu pewnosci jako wartosci
bez ryzyka NCF, . podzielonej przez wartos¢ z ryzykiem NCF, — zgodnie
z rbwnaniem (3) [17, s. 305-300].

W metodzie ekwiwalentu pewnosci przeplywu pienieznego istotne jest dys-
kontowanie przeplywOw pienieznych bez ryzyka NCF, . stopa dyskontowa bez
ryzyka r.. W przeciwnym razie ryzyko byloby uwzgledniane podwdjnie: w oblicza-
niu przeptywow pienieznych bez ryzyka NCF, .. i ponownie przy dyskontowaniu
stopa uwzgledniajaca ryzyko.

Podstawowa wada metody ekwiwalentu pewnosci przeplywu pienieznego
jest trudnos¢ ustalenia wspolczynnika ekwiwalentu pewnosci. Gléwna zaleta jest
za to latwos$c¢ stosowania i interpretacji po przyjeciu okreslonego wspolczynnika.
Kolejna metoda analizy ryzyka jest tzw. analiza wrazliwo$ci.

4. Analiza wrazliwoSci, analiza scenariuszy
i symulacja Monte Carlo

Analiza wrazliwosci (sensitivity analysis lub what if analysis) nalezaca do
grypy metod symulacyjnych, rozwaza wplyw zmiany wybranych parametréw na
oplacalnosc [7, s. 245; 16, s. 106]. Wspotczynnik wrazliwosci (dW,) dowolnego
wskaznika efektywnosci W na zmiane dowolnej zmiennej z obliczany jest w na-
stepujacy sposob:

Wew =W
W,
aw, =~
Zow — 2 (€))
Zp
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gdzie:
W, — warto$¢ bazowa wskaznika W,
W, ., — nowa warto$¢ wskaznika W,
z, — warto$¢ bazowa zmienne;j z,
Z,.w — NOWwa warto$¢ zmiennej z.

Wskaznik efektywnos$ci W moze by¢ dowolny i wyrazony np. przez: okres
zwrotu, stope zwrotu lub wartos¢ biezaca netto. Podobnie zmienna z moze byc
dowolnym parametrem we wzorze stuzacym do obliczania wskaznika W. Zmiana
parametru moze by¢ np. jedno-, piecio-, dziesiecio- czy nawet stuprocentowa
i obejmowac¢ zaréwno skale zwickszenia, jak i zmniejszenia wyniku.

Pozytywny wspolczynnik wrazliwosci oznacza dodatnig korelacje wskaznika
i zmiennej, tzn. wzrost zmiennej (np. przychodéw) wywotuje wzrost wskaz-
nika (np. NPV) lub spadek zmiennej wywotuje spadek wskaznika. Negatywny
wspoltczynnik wrazliwosci oznacza ujemng korelacje, tzn. wzrost zmiennej (np.
wydatkéw) wywoluje spadek wskaznika lub spadek zmiennej powoduje wzrost
wskaznika. Wysoki wspolczynnik wrazliwosci wskazuje na duzy wplyw wartosci
zmiennej na warto$¢ wskaznika. Zerowy wspolczynnik wrazliwosci oznacza, ze
zmienna nie ma wplywu na warto$¢ wskaznika.

W ramach analizy wrazliwosci obliczane sa marginesy bezpieczenstwa, czyli
dopuszczalne przedzialy odchylen wskaznika, przy ktérych inwestycja jest nadal opta-
calna [17, s. 260; 21, s. 30]. Mozna w ten sposOb rozpatrywac na przyktad, o ile moze
wzrosnaé stopa dyskontowa przy zachowaniu dodatniej wartosci biezacej netto.

Gléwng zaleta analizy wrazliwosci jest uzyskanie szczegétowych informacji
o wplywie zmiany poszczegdlnych zmiennych na wskaznik rentownosci. Najwiek-
sza wada jest branie pod uwage odchylen jednej zmiennej przy zalozeniu stalego
poziomu pozostalych zmiennych (ceteris paribus). Zalozenie to moze prowadzi¢
do niewlasciwych wnioskow, szczegdlnie w przypadku, gdy poszczegdlne zmienne
sa wzajemnie skorelowane [21, s. 30]. W zwiazku z tym bardziej realistyczna jest
analiza scenariuszy i symulacja.

Analiza scenariuszy (scenario analysis) jest naturalnym rozszerzeniem ana-
lizy wrazliwos$ci, w ktorej badane sa zmiany wskaznika rentownosci w przypadku
odchylen zmiennych od wartosci bazowych. Najczesciej kresli sie co najmniej trzy
scenariusze: bazowy, optymistyczny i pesymistyczny. Liczba scenariusz moze by¢
dowolna. Moga na przyklad obejmowa¢ warianty umiarkowanie pesymistyczne
i umiarkowanie optymistyczne. Metoda wymaga okreslenia wartosci zmiennych
w ramach scenariuszy i nastepnie obliczenia warto$ci wskaznika dla danego sce-
nariusza [7, s. 268; 18, s. 357].

Analiza scenariuszy jest powszechnie stosowana w praktyce, ze wzgledu na
to, ze jest przejrzysta i przedstawia wynik inwestycji w optymistycznych i pesymi-
stycznych wariantach, co jest wazne dla inwestora [21, s. 31]. Wada metody jest
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stosunkowo niewielka ilo§¢ scenariuszy i trudno$¢ w analizie zjawisk losowych.
W przypadku, gdy istotne jest analizowanie duzej liczby scenariuszy obejmujacych
zmienne losowe, preferowana jest symulacja Monte Carlo.

Symulacyjna Monte Carlo (Monte Carlo simulation) umozliwia uwzglednienie
wplywu odchylen wszystkich zmiennych parametréw wystepujacych w danym
modelu na ocene efektywnosci. W ujeciu matematycznym metoda przedstawia
rozklad prawdopodobienstwa wystepowania okreslonych wartosci wskaznika ren-
townosci na podstawie rozkladu prawdopodobienstwa wystepowania okreslonych
wartosci zmiennych. Model matematyczny pozwala na obliczenie tzw. wartosci
oczekiwanej p oraz odchylenia standardowego ¢ bedacego miarg rozproszenia
wynikéw, tzn. ryzyka i wplywu odchylen poszczegdlnych zmiennych na wskaznik
efektywnosci [7, s. 251-252; 21, s. 31].

Algorytm symulacji Monte Carlo wymaga nastepujacej kolejnosci dziatan:

1) wyb6r wskaznika, tzn. modelu efektywnosci,

2) ustalenie rozkladu prawdopodobienstwa dla wszystkich zmiennych,

3) symulacja, tzn. wielokrotny losowy wybor warto$ci zmiennych na podstawie
rozktadu prawdopodobienstwa zmiennych,

4) obliczenie warto$ci oczekiwanej p oraz odchylenia standardowego ¢ wskaz-
nika oraz wplywu odchylen poszczegélnych zmiennych na wskaznik.

Rozklad prawdopodobienstwa zmiennych jest zazwyczaj okreslany za pomoca
wartosci oczekiwanej oraz odchylenia standardowego zmiennej przy zalozeniu
rozkladu normalnego lub tez moze by¢ przyjety rozklad jednostajny z wartoscia
minimalna i maksymalng [10, s. 69]. Zmienne nieobarczone ryzykiem maja praw-
dopodobiefnstwo wystepowania oczekiwanej wartosci rowne 100%, tzn. zerowe
odchylenie standardowe i te sama warto$¢ minimalng i maksymalna.

Symulacja moze by¢ przeprowadzona za pomoca arkuszy kalkulacyjnych za-
wartych w popularnych programach komputerowych (np. Microsoft Excel™ lub
OpenOffice Calc™) lub bardziej wyspecjalizowanych (np. Statistica™ lub @Risk™).
Na podstawie warto$ci oczekiwanej p oraz odchylenia standardowego ¢ mozna
za pomocg standaryzacji obliczy¢ prawdopodobienstwo otrzymania okreslone;j
wartosci wskaznika. Na przyklad prawdopodobienstwo, ze warto$¢ biezaca be-
dzie ujemna lub dodatnia. Standaryzacja polega na obliczeniu standaryzowanej
wartosci zwanej zmienng Z (Z-score) przy uzyciu rOwnania:

x—
p=XTH
c

&)

gdzie:
x — warto$¢ graniczna wskaznika, dla ktérej obliczane jest prawdopodobienistwo,
p — warto$¢ oczekiwana wskaznika,
6 — odchylenie standardowe wskaznika.
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Nastepnie korzystajac z dostepnej (w podrecznikach do statystyki i progra-
mach komputerowych) tablicy rozkladu zmiennej wystandaryzowanej, mozna
okresli¢c prawdopodobiefistwo wystepowania okre§lonych wartosci wskaznika
efektywnosci.

Gléwna zaleta symulacji Monte Carlo jest kompleksowa analiza wplywu
odchylen zmiennych na wskaznik efektywnos$ci. Podstawowa wada metody jest
trudnos¢ w okresleniu rozktadu prawdopodobiefistwa wystepowania okreslonych
wartosci zmiennych, na ktérych oparte sa wyniki analizy. Ujecie dodatkowych
wariantow inwestycji wymaga wiec poszerzonej analizy.

5. Analiza ryzyka w inwestycjach
rzeczowych w energetyce z wykorzystaniem
drzew decyzyjnych i opcji realnych

Ze wzgledu na ztozonos¢ i wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji w przemysle
elektroenergetycznym, cz¢sto wystepuja opoznienia we wznoszeniu budowy oraz
przekraczanie budzetu. Pozadane jest ujecie tych parametréw w analizie finan-
sowej. Przekroczenie budzetu moze byc¢ traktowane jako dodatkowy przepltyw
pieniezny (wydatek). Natomiast opéZnienie w budowie wiaze si¢ z koniecznoscia
odpowiedniego dyskontowania opéznionych wplywéw, uwzgledniajac zmiane
wartosci pieniadza w czasie [5, s. 228-229]. Powszechnie stosowana metoda
wizualizacji wariantéw inwestycji sa drzewa decyzyjne.

Drzewa decyzyjne umozliwiaja uwzglednienie ryzyka i obliczenie oczekiwa-
nej wartosci na podstawie przewidywanego prawdopodobienstwa wystapienia
okreslonych przeplywéw pienieznych. Zaktada sie istnienie kolejnych decyzji, za
pomoca ktérych podczas trwania inwestycji zarzad moze zmieniac jej przebieg
[21,s. 33]. Narysunku 1 przedstawiono przyktad drzewa decyzyjnego dotyczacego
inwestycji rzeczowej, obrazujacy przeplywy pieniezne w trzech wstepnych etapach
inwestycji. Oczekiwana warto$¢ inwestycji jest suma iloczynéw wartosci biezacych
dla poszczegoblnych wariantéw inwestycji i prawdopodobienstwa wystapienia tych
wariantow [por. 11, s. 105-1006; 19, s. 247-251].

W celu objasnienia metody przyjmijmy zatozenie, ze naklady zwiazane z pierw-
szym etapem inwestycji wynosza 200 tys. zt. W przypadku niepowodzenia tego eta-
pu (prawdopodobienstwo 30%) inwestor straci polowe tych naktadéw (100 tys. z1).
W przypadku powodzenia pierwszego etapu inwestor przystepuje do drugiego,
w ktorym naklady wynosza 50 tys. zt. W przypadku niepowodzenia tego etapu
(prawdopodobiefistwo 20%) inwestor straci 30 tys. zt. W przypadku powodzenia
drugiego etapu inwestor uzyskuje przychod 1000 tys. zt (prawdopodobienstwo
40%, ze zysk netto wyniesie 750 tys. zl), 200 tys. zt (prawdopodobienstwo 30%, ze
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poniesie strate 50 tys. zI) lub 100 tys. zt (prawdopodobiefnstwo réwniez 30%, ze
wystapi strata 150 tys. zl).

40% 22%
750 tys.

17%
< 50 tys. zt

346 tys. zt

200 tys. zt
30%
100 tys. zt

—200 tys. zt
72 tys. zt

Inwestycja

17%
< —-150 tys. zt

14%

-30 tys. zt -230 tys. zt

30%

-100 tys. zt -100 tys. zt

Rys. 1. Przyktad drzewa decyzyjnego

Zrédlo: opracowanie wlasne

W rozpatrywanym przyktadzie suma iloczynéw wartosci biezacych i prawdo-
podobienstwa ich wystapienia, tj. warto$¢ oczekiwana, wynosi 72 tys. zt zysku.
Drzewa decyzyjne umozliwiaja wiec precyzyjne okreslenie oczekiwanej wartosci
na podstawie prawdopodobienstwa wystepowania okreslonych scenariuszy, co
moze wspomaga¢ podejmowanie decyzji. Wada tej metody jest trudnos¢ okresle-
nia prawdopodobiefistwa, wartos$ci i termindéw przewidywanych wydarzen, czyli
czynnikéw, od ktoérych zalezy trafnos$¢ analizy [21, s. 33]. Rozwinieciem metody
drzew decyzyjnych sa tzw. opcje realne.

Podstawowa wada omowionych dotychczas metod oceny efektywnosci jest
ich statyczny charakter, oparty na zalozeniu niezmiennego przebiegu inwestycji
i nieodwracalnych naktadéw inwestycyjnych. Zalozenie to jest zazwyczaj btedne,
gdyz réznorodnosc i zmiennos¢ Srodowiska zewnetrznego jest cecha charakte-
rystyczna wspotczesnych inwestycji. Ze zmiennosci wynikaja dwa Scisle ze soba
powigzane czynniki: ryzyko inwestycyjne oraz wyst¢powanie opcji realnych, od-
zwierciedlajacych mozliwosci postgpowania inwestora w obliczu zmiany sytuacji
na rynku.

Najprostszym sposobem uwzglednienia ryzyka jest zwickszenie stopy
dyskontowej. Jednak przeswiadczenie, ze cale ryzyko moze by¢ uwzglednione
przez zawyzenie stopy dyskontowej, jest bledne. Ocena nieuwzgledniajaca
opcji realnych jest nieadekwatna, gdyz nie pozwala prawidlowo oceni¢ moz-
liwosci modyfikowania (np. rozbudowy) inwestycji w czasie ich trwania i nie
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jest rowniez w stanie prawidlowo oceni¢ wartosci szans, ktére moga sie przed
przedsiebiorstwem otworzy¢ w zwiazku z podjeciem okreslonej inwestycji [21,
s. 10, 64].

W rzeczywistosci sytuacja rynkowa moze odbiega¢ od zakltadanej we wstepnej
ocenie efektywnosci ekonomicznej i w zwigzku z tym korzystna moze by¢ zmiana
niektérych elementéw inwestycji. Stowo ,,opcja” (option) oznacza prawo, lecz nie
obowiazek, jesli chodzi o zrobienie okreslonej rzeczy [21, s. 39 na podstawie 1, s.
5]. Mozliwos¢ zmian jest wartoscia sama w sobie. Teoria opcji realnych wywodzi si¢
z rynku finansowego i opcji finansowych, ktérych wycena jest dziedzing finansow.

Opcje dziela sie na opcje kupna (call option), oznaczajace prawo, lecz
nie obowiazek zakupu okres$lonej rzeczy po okres$lonej cenie w okreslonym
momencie w przysztos$ci, lub opcje sprzedazy (put option), oznaczajace
prawo, lecz nie obowiazek sprzedazy okreslonej rzeczy po okreslonej cenie
w okreslonym momencie w przyszio$ci. W kontekscie opcji rzeczowych jest
to prawo, lecz nie obowiazek przedsiewziecia okre$lonych dziatan (np. po-
wiekszenia inwestycji) po okre$lonych kosztach w danym okresie [21, s. 40,
65]. Czes$¢ metod wypracowanych w dziedzinie opcji finansowych moze by¢
roéwniez zastosowana w ocenie efektywnosci inwestycji rzeczowych w ramach
tzw. opcji realnych.

Analiza opcji realnych ROA (Real Options Analysis) podejmuje probe przy-
pisania warto$ci w przypadku kazdej swobodnej decyzji, ktéra moze podjaé
przedsiebiorstwo w ramach przedsiewziecia inwestycyjnego. Opcje realne, zwane
tez opcjami rzeczywistymi lub strategicznymi [19, s. 251], obejmuja mozliwosci
rozszerzenia lub ograniczenia, opdznienia rozpoczecia, wczesniejszego zakon-
czenia (zaniechania dzialalno$ci) lub zmiany profilu dzialalnosci w przypadku,
gdy inwestycja nie przynosi oczekiwanych korzysci [17, s. 173-178]. Wartos¢
dodatkowych mozliwosci moze by¢ zerowa (gdy nie moga przynies¢ dodatkowych
korzysci) lub dodatnia. (Warto$¢ zerowa wystepuje, gdy dodatkowe mozliwosci nie
daja zadnych dodatkowych korzysci, np. mozliwos¢ zamiany czynnika produkgcji
na inny, przy czym cena jest ta sama i nie przewiduje sie jej zmiany. Opcje o war-
tosci negatywnej nie s3 przedmiotem analizy, gdyz zaklada sie, ze inwestor nie
podejmie dzialan majacych na celu zmniejszenie zysku). Wartos$¢ opcji powicksza
wiec wartos¢ biezaca (NPV) inwestycji:

warto$¢ inwestycji = NPV + warto$¢ opcji zwiazanych z inwestycja 6)
Zrodio: [17, s. 178; 21, s. 74, 88]

Warto$¢ opcji wynika z mozliwosci zmiany inwestycji w okreslonych warun-
kach, co przedstawiono w tabeli 2.
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W praktyce wickszos¢ inwestycji cechuje polaczenie réznego rodzaju opcji
realnych. Podstawowym problemem jest jednak odpowiednia wycena: opcje
rzeczowe powinny stanowi¢ odrebna czes¢ analizy i nie by¢ wliczone do wartosci
biezacej, gdyz nie stanowia rzeczywistych przeptywow pienieznych.

Tabela 2

Opcje realne majace wplyw na wartos$¢ inwestycji rzeczowej

Rodzaj opcji

Wartos¢ opcji

Opcja odroczenia inwestycji
(option to delay/defer)

Mozliwos¢ odroczenia inwestycji do czasu wystepo-
wania dobrej koniunktury na rynku, np. w branzy

wydobywczej.

Opcja porzucenia inwestycji
(option to abandon)

Mozliwos$¢ zaniechania dalszego prowadzenia inwe-
stycji w przypadku pogorszenia koniunktury. Istotne
jest wowczas okreslenie, jaka cze$¢ naktadéw inwesty-
cyjnych mozna odzyskac¢ przez sprzedaz aktywéw na
rynku wtérnym.

Opcja na przyszly wzrost
Opcja rozszerzenia dziatalno-
sci (growth option)

Prowadzi do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w przy-
sztosci, mimo ze warto$¢ biezaca netto jest ujemna dla
danej inwestycji, np. wprowadzenie nowej technologii
produkcji moze nie by¢ optacalne dla jednego obiektu,
ale umozliwitoby dalszy rozwéj i wzrost konkurencyj-
nosci przedsiebiorstwa.

Opcja zwiekszenia lub
zmniejszenia skali inwestycji
(odpowiednio: option to
expand, option to reduce)

Mozliwos¢ zmiany skali inwestycji i co za tym idzie pro-
dukcji w zaleznosci od koniunktury na rynku, np. przez
elastyczne kontrakty w dziedzinie zatrudnienia.

Opcja zmiany (switch
option)

Mozliwos¢ zmiany (tzn. substytucyjnos¢) czynnikow
produkcji w zaleznosci od sytuacji na rynku czynnikéw
produkgji.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [17, s. 174-177; 19, s. 251-252; 18, s. 242]

Wycena opcji realnych zostala opracowana przez Blacka, Scholesa i Mertona
(za osiagniecia w tej dziedzinie Scholes i Merton zostali w 1997 roku nagrodzeni
Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii). Rbwnanie Blacka i Scholesa opracowano
w celu wyceny opcji na rynku finansowym, jednak moze réwniez shuzy¢ do wy-
ceny opgji realnych. W tym przypadku wzory dla opcji wykonania dodatkowego
projektu maja nastepujaca postac:
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ln(;) +(r+0,56%)t 3
d = ()

oVt
d,=d —ot

®
gdzie:

— warto$¢ opdji,

— zaktualizowana warto$¢ przeplywow pienieznych z projektu,

koszt zwigzany z realizacja projektu,

stopa dyskontowa bez ryzyka,

czas do wygasniecia opcji,

wspOtczynnik zmiennos$ci warto$ci projektu,

standardowy skumulowany rozklad normalny [21, s. 111-112].

C
A
X
r
t
c
o

Metoda wyceny opcji realnych przyjmuje wiele zalozen. Do najwazniejszych
z nich naleza: mozliwos¢ realizacji opcji tylko w dniu wygasniecia (tzw. opcja euro-
pejska), istnienie tylko jednego zrédla ryzyka oraz znana i stata cena opgji. Niestety
wiekszo$¢ opcji rzeczowych nie spetnia ktéregos z tych warunkéw, dlatego powyz-
sze rownania moga by¢ bezposrednio wykorzystane tylko w niewielu przypadkach.
Czesciej stosowana jest metoda drzewa dwumianowego, ktéra umozliwia ocene
znacznie szerszej gamy opcji rzeczowych [21, s. 112, 117]. W metodzie tej czas do
wygasniecia opcji dzielony jest na okresy (np. lata). W kazdym z tych przedziatéw
czasowych w nastepujacy sposob obliczana jest warto$¢ przeplywoéw pienieznych
na podstawie przewidywanego wzrostu lub spadku tej wartosci w zaleznosci od
poziomu ryzyka dla opcji wykonania dodatkowego projektu:

u=e T (10)
d=e T =1/u 11
erT/n _ d
= 12
b u—d (12)
gdzie:
u - czynnik wzrostu w jednym ,.kroku” drzewa,
d - czynnik spadku w jednym , kroku” drzewa,
T - ilos¢ ,krokow” (tj. przedzialdw czasowych) drzewa dwumianowego (jaka chce
sie zastosowac),
t — czas do wygasniecia opcji,
r — stopa dyskontowa bez ryzyka,
6 — wspoOlczynnik zmiennos$ci wartosci projektu,
p - neutralne wzgledem ryzyka prawdopodobienstwo pomyslnego wyniku projektu

[21,s. 118, 121].

87



Marek fukasz Michalski

Opcje realne sa przydatne w wycenie inwestycji charakteryzujacych sie wy-
soka niepewno$cia rezultatéw oraz istnieniem mozliwosci i zdolnosci zarzadu
do aktywnego reagowania na zmieniajace sie warunki inwestycji [21, s. 72, 77 na
podstawie 3]. Przykladem moze by¢ dodatkowy koszt zakupu maszyn do elek-
trowni za mozliwo$¢ wyboru terminu zakupu. Opcja ta ma warto$¢ na przyktad,
gdy zarzad chce uzalezni¢ termin zakupu od koniunktury na rynku. Natomiast
w przypadku gdy decyzja o terminie zakupu zostala juz ostatecznie podjeta, opcja
ta jest bezwartosciowa.

Podstawowym problemem w prébach zastosowania opcji rzeczowych
jest zazwyczaj kwantyfikacja wspoOlczynnika zmiennosci rezultatow projektu,
odpowiadajacego odchyleniu standardowemu. Wiarygodnos$¢ wynikéw analiz
z zastosowaniem opcji rzeczowych jest bowiem uzalezniona od mozliwosci
wyceny warto$ci ewentualnych zmian (w okresie gdy wystepuja) oraz praw-
dopodobienistwa ich wystapienia. Oszacowanie tych parametrow jest czesto
trudne lub przyjmowane subiektywne. Dlatego w praktyce czesciej stosowa-
ne sa analizy wrazliwosci, scenariuszy i symulacyjne oraz drzewa decyzyjne,
a opcje realne ujmowane sa oddzielnie jako potencjalne mozliwosci zmiany
inwestycji.

6. Podsumowanie

Z dotychczasowych ustalen wynika, ze podejmujac decyzje inwestycyjne
w przemysle wytwarzania energii elektrycznej, nalezy uwzgledni¢ m.in. ryzyko
zwigzane z potencjalnymi zmianami: unormowan prawnych, cen paliwa pier-
wotnego, stopy procentowej, ryzyko zwigzane z procesem budowy oraz inne,
specyficzne dla danej technologii, Zrodta ryzyka.

Przeprowadzona analiza metod oceny ryzyka wykazala, ze podstawowe metod
oceny ryzyka, takie jak podwyzszona stopa dyskontowa, analiza wrazliwosci i sce-
nariusz oraz symulacje Monte Carlo i drzewa decyzyjne, moga by¢ wykorzystane
w ocenie procesOw wytwarzania energii elektrycznej. Ponadto, najprostszym
sposobem uwzglednienia ryzyka jest zwickszenie stopy dyskontowej. Jednak
przeswiadczenie, ze cale ryzyko moze by¢ uwzglednione przez zawyzenie stopy
dyskontowej, jest bledne. Ze wzgledu na duza zmiennos$¢ uwarunkowan gospo-
darowania w przemysle wytwarzania energii elektrycznej wskazana jest analiza
opcji realnych ROA (Real Options Analysis). Podejmuje ona probe przypisania
wartosci w przypadku kazdej swobodnej decyzji, ktéra moze podjac przedsie-
biorstwo w ramach przedsiewziecia inwestycyjnego. Opcje realne, zwane tez
opcjami rzeczywistymi lub strategicznymi, obejmuja mozliwosci rozszerzenia lub
ograniczenia, opdznienia rozpoczecia, wezesniejszego zakonczenia (zaniechania
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dziatalnos$ci) lub zmiany profilu dziatalnosci w przypadku, gdy inwestycja nie
przynosi oczekiwanych korzysSci. Poniewaz w praktyce wickszos$¢ inwestycji cechuje
potaczenie réznego rodzaju opcji realnych, podstawowym problemem jest odpo-
wiednia wycena, a mianowicie opcje rzeczowe powinny stanowi¢ odrebna czes¢
analizy i nie by¢ wliczane do wartosci biezacej, gdyz nie stanowig rzeczywistych
przeplywoéw pienieznych.
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