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IDENTYFIKACJA MIKRO-
| MAKROEKONOMICZNYCH RYZYK
INWESTOWANIA W EKOLOGICZNE
ZRODLA ENERGII ELEKTRYCZNE)J

IDENTIFICATION OF MICRO- AND MACROECONOMIC RISKS OF INVESTING
IN ENVIRONMENTAL SOURCES OF ELECTRIC ENERGY

Streszczenie

Artykul przedstawia wyniki analizy ukie-
runkowanej na identyfikacje ryzyk wystepu-
jacych w skali mikro- i makroekonomicznej
przy realizacji projektow zaliczanych do gro-
na ekologicznych zrddet energii elektrycznej.
Rozpatrywany przykltad dotyczy fotowoltai-
ki. W artykule dokonano podziatu procesu
inwestycyjnego na fazy oraz etapy. Dla kaz-
dego z etapow zidentyfikowano kluczowe
elementy i ryzyka im towarzyszace. Udo-
wodniono, ze wigkszo$¢ ryzyk jest od siebie

zalezna.

Summary

The article presents the results of the analy-
sis aimed at the identification of micro- and
macroeconomic risks in the implementation
of projects included in the group of ecologi-
cal sources of electricity. The example under
consideration concerns photovoltaics. The
article divides the investment process into
phases and stages. For each of the stages, the
key elements and associated risks were iden-
tified. It has been proven that most of the
risks depend on each other.
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Kazdy potencjalny inwestor powinien dysponowa¢ ogoélna wiedza na
temat procesu inwestycyjnego i ryzyk mu towarzyszacych. Ryzyka te roz-
nig si¢ pod wzgledem skali projektu. O ile podziat projektu inwestycyjnego
na fazy i etapy moze by¢ zrealizowane w sposéb zunifikowany zaréwno dla
obiektéow w skali mikro- jak i makroekonomicznych, o tyle rodzaje ryzyk
w tych obu obszarach sg skrajnie rézne. Ekologiczne zrodta energii elektrycz-
nej w swoim cyklu zycia odpowiedzialne sg za ograniczenie wigkszej ilosci
emitowanych zanieczyszczen niz te, ktére powstaly w wyniku ich stworze-
nia. Bez watpienia ,jednym z najbardziej obiecujacych branz dla inwestycji
srodowiskowych sg odnawialne zrdédla energii (...)” (Lovi¢, 2019, s. 4). Najpo-
pularniejszym przykladem tego typu zZrédet sa systemy fotowoltaiczne. Gtow-
nym problemem badawczym jest zweryfikowanie, czy mozliwe jest dokonanie
podzialu ryzyk w procesie inwestycyjnym na mikro- i makroekonomiczne?
Celem artykutlu jest identyfikacja mikro- oraz makroekonomicznych ryzyk
inwestowania w ekologiczne zrodla energii elektrycznej. W celu realizacji po-
wyzszych sformulowano trzy hipotezy badawcze. Pierwsza zakladala odpo-
wiedzenie na pytanie, czy w ogoéle jest mozliwe dokonanie identyfikacji ryzyk
w procesie inwestycyjnym dotyczacym ekologicznych zrédel energii? Druga
zakladala weryfikacje, czy jest mozliwe dokonanie ich podziatu na mikro- i
makroekonomiczne. Ostatnia natomiast uwzgledniala konieczno$¢ ocenie-
nia, czy miedzy tymi ryzykami zachodzg jakie$ zaleznosci? Przy weryfikacji
powyzszych hipotez wykorzystano hipotetyczno-dedukcyjna metode badaw-
cz3. Zaklada ona weryfikacje postawionych hipotez poprzez doswiadczenie na
podstawie wcze$niej ustalonych warunkéw brzegowych tj. np. pewne prawa,
czy ogdlne zasady.

1. PROCES INWESTYCYJNY W EKOLOGICZNE ZRODLA
ENERGII

Najprostsza forma podzialu procesu inwestycyjnego jest wyodrebnienie
z niego faz. Na ogdl wyrdznia si¢ faze przed inwestycyjng, realizacyjna
i zakonczeniowg (Spiewak, Wesotowska, 2016, s. 127). Faza przed inwesty-
cyjna sklada sie trzech etapéw Sa nimi etap koncepcyjny, przygotowawczy i
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prawnoadministracyjny. Faza realizacyjna réwniez sklada sie z kilku etapow.
W ich gronie wyszczegdlnia si¢ etap finansowania, etap wykonawczy, a takze
etap uzytkowania jednostki wytworczej. W fazie zakonczeniowej mamy do
czynienia z etapem dziatalno$ci inwestycji nazywanym tez etapem operacyj-
nym. Rozpoczyna si¢ on w momencie przyjecia obiektu do eksploatacji (razem
z ewentualnym ruchem prébnym, jesli takowy jest niezbedny) az po koniec
jego cyklu zycia, czyli rekultywacje terenu po inwestycji, ktéra dobiegla konca
(Piasecka, Batdowska-Witos, 2020).

2. RYZYKA MIKROEKONOMICZNE

Rozpatrywane ryzyka mikroekonomiczne dotyczace ekologicznych zré-
del energii elektrycznej dotycza najmniejszych jednostek wytwoérczych kto-
re kwalifikuja sie do grona mikroinstalacji. Sg nimi ,zrdédla energii o acz-
nej mocy zainstalowanej elektrycznej nie wiekszej niz 50 kW” (Dz. U. 2015
poz.478).

W fazie przed inwestycyjnej na etapie koncepcyjnym dokonuje sie wy-
boru wiasciwej lokalizacji. Te podyktowane sa wstepna ocena zasobdw
energetycznych. W przypadku mikroinstalacji fotowoltaicznych kluczowa
role odgrywa wlasciwe umiejscowienie instalacji, z zachowana dbalosciag
o brak zacienienia. Na etapie przygotowawczym odbywa si¢ proces pla-
nowania we wspolpracy z projektantem lub konsultantem technicznym,
ktérzy dobiorg najlepsze rozwigzanie do oczekiwan i mozliwosci klienta.
Istnieje minimalne ryzyko braku dostepnosci gotowych zestawdw, moga-
ce skutkowac poniesieniem wigkszych kosztow w wyniku realizacji zlece-
nia ,pod klienta” z wizjg lokalng. Nastepnym etapem jest biznesowy wy-
bér sposobu realizacji inwestycji. Konkretyzujac chodzi o podjecie decyzji
o ubieganiu si¢ o stosowne dofinansowania itp. Istnieje niestety duze ryzyko
niepowodzenia w tym obszarze chociazby z powodu ograniczonych srodkéw
pomocowych. Kolejnym krokiem jest decyzja o realizacji inwestycji. Na eta-
pie prawno-administracyjnym rozstrzyga si¢ kwestia mozliwosci uzyskania
zapewnienia odbioru energii elektrycznej od lokalnego rejonu operatora sys-
temu dystrybucyjnego lub jej odmowy z powodu braku lub bardzo stabej jako-
§ci istniejacych obwodéw w danej lokalizacji (Przybyl, Spiewak, 2017, s. 103).
Ponadto istotnym ryzykiem w zaleznosci od zaistnialej sytuacji sa kwestie
dysponowania prawem do terenu. Istnieje ryzyko niedokonczonych proceséw
spadkowych mogacych realnie odroczy¢ proces realizacji nawet o kilka lat.
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W fazie realizacyjnej na etapie finansowania rozstrzyga si¢ kwestie sko-
rzystania z $rodkéw wilasnych lub kredytéw na sfinansowanie inwestyciji.
Takowe sg dostepne w wielu instytucjach finansowych. Ryzykiem moga by¢
kwestie kosztow kapitalu wlasnego i kosztu kapitalu obcego (w zaleznosci
od rodzaju inwestora). ROwniez istotng kwestig jest ubezpieczenie instalacji.
W tym temacie do ryzyk mozna zaliczy¢ chociazby wybiérczy zakres oferowa-
nych polis, ktére wrazieuszkodzeniainstalacjimoga nie obejmowac wlasnie tego
rodzaju szkody. Na etapie wykonawczym w przypadku mikroinstalacji gtow-
nym wyzwaniem jest kwestia fizycznego posadowienia instalacji na konstrukcji
wsporczej lub dachu. W zaleznosci od charakteru obiektu moze istnie¢ ryzyko
uszkodzenia pokrycia dachowego lub nawet konstrukcji dachu. Na etapie uzyt-
kowania najwigkszym ryzykiem moze by¢ wydltuzajacy si¢ proces odbiorowy,
czego powodem moze by¢ kiepska jako$¢ wnioskéw ztozonych do rejonu ener-
getycznego przez pracownikéw firmy obstugujacej inwestora skutkujaca takze
opdznieniem si¢ w czasie zawarcia umowy sprzedazy energii (Kélbel iinni, 2020,
s. 554-574). Wéréd ryzyk na ktdre warto zwrdci¢ uwage jest takze kwestia wy-
miany licznika na dwukierunkowy. Jesli instalacja bedzie miata odbiér pozy-
tywny, ale nie bedzie rownolegle podpisana umowa sprzedazy energii do sieci,
inwestor zaplaci na koniec okresu rozliczeniowego zaréwno za odebrang ener-
gie z sieci jak réwniez za oddana do sieci. Ryzyko takiego obrotu wydarzen
jest co najmniej spore. Mozna si¢ z nim czesto spotka¢ na réznych forach itp.

W fazie zakonczeniowej, czyli na etapie dzialalnosci inwestycji istnieje ry-
zyko zwigzane z wlasciwa eksploatacja. Utrzymanie instalacji we wlasciwym
stanie jest jednym z wymogéw jej prawidlowego funkcjonowania. Wséréd ry-
zyk mozna wskaza¢ takze problem z utylizacja wystuzonych elementéw mi-
kroinstalacji. Nie istnieje w chwili obecnej zbyt duzo przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ recyklingiem paneli fotowoltaicznych.

3. RYZYKA MAKROEKONOMICZNE

Dla kontrastu wzgledem rozpatrywanych ryzyk mikroekonomicznych na
przyktadzie mikroinstalacji poddana zostanie analizie duza farma fotowolta-
iczna.

W fazie przed inwestycyjnej na etapie koncepcyjnym konieczne
jest zidentyfikowanie odpowiedniej lokalizacji. Poziom naslonecznienia
w roznych czesciach kraju jest rézny. Istnieje takze ryzyko, ze wlasciciel inte-
resujacej inwestora dzialki moze nie by¢ zainteresowany jej odsprzedaniem
pod tego typu inwestycje. Na ogol nie realizuje si¢ badan zwigzanych z od-
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dzialywaniem na $rodowisko obiektéw umiejscowionych na terenach, ktore
nie s wlasnos$cig inwestora, dlatego istnieje ryzyko rozczarowujacych wyni-
kow. Istnieje ryzyko posiadania na wykupionym terenie legowisk rzadkich
gatunkow itp. Kolejnym aspektem sa uwarunkowania spoleczne. Istnieje ry-
zyko braku aprobaty ze strony spolecznej na realizacje¢ tego typu inwestycji
w poblizy ich domostw ‘Spiewak, 2017, s. 72). Na etapie przygotowawczym
konieczne jest planowanie. Istnieje ryzyko, ze ksztalt dziatki bedzie unie-
mozliwial montaz instalacji oczekiwanych wielkosci, co bedzie rzutowato na
wynik finansowy zamierzenia. Na etapie projektowania istnieje ryzyko zle-
go doboru konstrukeji wsporczych, zlego doboru osprzetu czy falownikéw, w
nastepstwie czego sprawnos¢ calej farmy moze by¢ zdecydowanie nizsza. Nie
bez znaczenia jest takze pobliska infrastruktura. Brak doprowadzonej infra-
struktury drogowej lub bezposredniej bliskosci linii SN w poblizu moze dia-
metralnie podnies¢ koszty realizacji inwestycji jak i koszty operacyjne. Nie
bez znaczenia jest rowniez logistyka. Dostepnos¢ pobliskiej bazy operatora
posiadajacej magazyny z cze$ciami zamiennymi oraz stuzby utrzymania s3
bardzo wazne. Tego typu zamierzenia inwestycyjne wymagaja biznesplanéw.
Istnieje wiele ryzyk zwigzanych z niewlasciwym jego przygotowaniem. Na
podstawie biznesplanu inwestor podejmuje decyzje o realizacji inwestycji. Na
etapie prawno-administracyjnym konieczne jest posiadanie prawa do terenu
(w dowolnej formie). Wystepuje w tym obszarze identyczne ryzyko jak
w przykladzie mikroinstalacji. Nieuregulowane kwestie spadkowe, ko-
nieczno$¢ pozyskania terenu od instytucji tj. Lasy Panstwowe albo PKP
moze znacznie wydluzy¢ realizacje inwestycji. Przy pozyskiwaniu decyzji
o uwarunkowaniach srodowiskowych istnieje ryzyko odmowy. Decyzja $rodo-
wiskowa réwniez warunkuje uzyskanie warunkéw zabudowy. Zgody ze strony
urzedow oraz operatora sieci elektroenergetycznej sa wrazliwymi kwestiami.
Istnieje cale spektrum ryzyk temu towarzyszacych wynikajacych z réznego
rodzaju przepiséw i procedur.

W fazie realizacyjnej na etapie finansowania w gronie ryzyk nale-
zy wskaza¢ brak kontrolowania kosztéw na kazdym kolejnym etapie in-
westycji. Wola optymalizacji rozwigzan ekonomiczno-technicznych moze
skutkowa¢ rezygnacja ze sprawdzonych rozwigzan na rzecz nowych, nie-
koniecznie sprawdzonych. Konsekwencje tego typu dzialan moga by¢ odczu-
walne na etapie eksploatacji obiektu. Kolejnym etapem jest rozstrzygniecie
formy finansowania i ubezpieczenia. Ryzyka sg identyczne w tym obszarze jak
w przypadku mikroinstalacji. Ich skala jest jednak z uwagi na kwoty, kto-
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re wchodza w gre zdecydowanie wigksza. Na etapie wykonawczym bardzo
istotng kwestia jest dobor pracownikéw i obsada stanowisk. Powierzajac re-
alizacje inwestycji niedo$§wiadczonym osobom mozna nie tylko narazi¢ si¢
na wigksze koszty, ale wrecz odpowiadaé za ewentualne wypadki na tere-
nie budowy. W celu minimalizacji tego ryzyka w trakcie wytaniania wyko-
nawcy inwestor zazwyczaj zastrzega sobie konieczno$¢ zalaczenia do oferty
rekomendacji od kilku dotychczasowych klientéw jako potwierdzenie po-
siadania niezbednych zasobdéw, umiejetnosci i doswiadczenia. Zbyt duze
uszczegolawianie techniczne projektu moze doprowadzi¢ do problemoéw
z doprowadzeniem go do szczgsliwego finaly. To kolejne ryzyko. Z tego
powodu projektanci zazwyczaj nie uwzgledniajg w projektach rozwia-
zan konkretnych producentéw pozostawiajac opcje doboru alternatyw-
nego rozwigzania o ile spelnia ono wymogi znamionowe. W gronie ryzyk
nalezy réwniez wskaza¢ ewentualne konsekwencje niedanych negocjacji
z kontrahentami czy dostawcami. Ograniczanie si¢ do korzystania z ustug
watpliwej jakosci dostawcow moze skutkowaé opdznieniami w realizacji
i pdzniejszymi problemami na etapie eksploatacyjnym. Niska jako$¢, umie-
jetnosci i do$wiadczenie pracownikéw, wykonawcéw i dostawcow bedzie
opdznialo moment rozruchu. Na etapie ruchu prébnego instalacji istnie-
je w takim przypadku ryzyko wielu uszkodzen i w konsekwencji wielu
napraw. Etap uzytkowania jednostki wytworczej to kwestie odbiorowe
i uzyskanie zgéd na uzytkowanie. W razie niedociggniec¢ istnieje ryzyko
nieotrzymania takowych. Jest to bezposrednio skorelowane z problemami
w fazie rozruchowej. Jesli na etapie projektowym dobierze si¢ nieodpowiednie
oprogramowanie (sterownik) do zarzadzania jednostka wytworczg istnieje ry-
zyko ograniczenia zyskéw dla inwestora w stosunku do istniejacych ku temu
mozliwo$ci. Istnieje takze ryzyko odmowy uzyskania koncesjina wytwarzanie i
sprzedazenergii (jesli takowe sg wymagane). Ryzyko to obarczonejest wysokimi
kosztami (Spiewak, Wesotowska, 2019, s. 180). Ewentualny brak koncesji (jesli
takowe s3 wymagane) moze skutkowa¢ niepowodzeniem realizacji projektu. W
przypadku uzyskania niezbednych koncesji (o ile takowe sa wymagane) nadal
istnieje ryzyko odmowy przylaczenia do sieci elektroenergetycznej. W takiej
sytuacji inwestorowi proponuje si¢ wybudowanie na wlasny koszt niezbednej
infrastruktury sieciowej umozliwiajacej wyprowadzenie wytworzonej energii
do systemu, po realizacji czego wybudowana infrastruktura jest odkupywa-
na od inwestora przez przedsiebiorstwo energetyczne. Ryzyko odmowy i ko-
niecznosci poniesienia dodatkowych kosztéw jest zazwyczaj niskie. Wynika to
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z uzyskiwania zapewnien i warunkéw na etapie projektowym. W trakcie opty-
malizacji procesu produkcyjnego réowniez istnieje wiele ryzyk. Aktualizacje
software’ow sterownikéw (np. w przypadku instalacji nadgznych) itp. moga
nies¢ ze soba ryzyka ,,choréb wieku dzieciecego” tego typu rozwiazan.

W fazie koncowej na etapie dzialalnosci inwestycji istnieje ryzyko okien
pogodowych uniemozliwiajacych osiagniecie zakladanych wydajnosci.
Moze to rzutowaé na koncowy wynik finansowy zrealizowanej inwestycji.
W  trakcie prowadzenia biezacej konserwacji istnieje réwniez ryzy-
ko jej nieprawidlowego realizowania skutkujacego ograniczeniem zdol-
nosci wytworczych instalacji, jak réwniez nawet ewentualnych uszko-
dzen. Brak realizowania tych czynnosci w racjonalny sposéb bedzie
ogranicza¢ potencjalne zyski inwestora. Kolejnym drazliwym tematem
jest polityka odtwarzania zasobéw. To, jaki model tej polityki si¢ przyjmie
moze mie¢ réwniez wplyw na poziom zyskéw inwestora. Kwestie likwida-
cyjne s3 identyczne jak w przypadku mikroinstalacji. Roznig sie tylko ska-
lg. Identycznie wyglada kwestia zagospodarowania pouzytkowego obiektu.
W temacie rekultywacji terenu istnieja potencjalne ryzyka ewentualnych nie-
powodzen. Sg one jednak niskie, a ich oddzialywanie pomijalnie male na zna-
czeniu wzgledem projektu. W wypadku tego typu obiektéw (farmy fotowolta-
iczne) nie wystepuje ryzyko skazenia terenu itp.

4. PODSUMOWANIE

W tekscie zostaly wyodrebnione fazy inwestycji oraz dokonano ich po-
dzialu na etapy. Kazdy z etapéw zostala rozpatrzona pod wzgledem ryzyk,
ktére moga w nich wystapi¢ w odniesieniu do analizowanych obiektéw tech-
nicznych (por. Tab. 1). Ich graficzne zestawienie przedstawiono ponizej.

Tabela 1. Podzial procesu inwestycyjnego na fazy i etapy
FAZA PRZEDINWESTYCYJNA

Etap analityczny (koncepcyjny) Etap przygotowawczy Etap prawnoadministracyjny
FAZA REALIZACYJNA

. Etap uzytkowania jednostki
Etap finansowania Etap wykonawczy

wytworczej

FAZA OPERACYJNA / ZAKONCZENIOWA

Etap dzialalnosci inwestycyjnej (operacyjne;j)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Spiewak, Wesotowska, 2016.
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W tresci artykutu dokonano identyfikacji ryzyk w procesie inwestycyj-
nym na przykladzie ekologicznych Zrédet wytwarzania energii z ich jedno-
czesnym podzialem na mikro- i makroekonomiczne. Zidentyfikowane ry-
zyka byly czesto prezentowane w odniesieniu do konkretnych przykiadow.
W ten sposéb korzystajac z hipotetyczno-dedukcyjnej metody badawczej
zweryfikowano sformulowane we wstepie hipotezy. Udowodniono, Ze jest
mozliwe dokonanie identyfikacji ryzyk w procesie inwestycyjnym doty-
czacym ekologicznych zrodel energii. Jest to szczegdlnie wazna kwestia z
perspektywy Inwestoréw zainteresowanych tego typi przedsiewzigciami.
Ponadto potwierdzono, ze jest mozliwe dokonanie ich podzialu na mikro-
i makroekonomiczne. Ryzyka te s3 bardzo réznorodne i wynikaja ze spe-
cyfiki analizowanych zamierzen (Mihajlovi¢ i inni, 2021, s. 8-18). Wie-
le z nich jest ,od siebie zaleznych, za wyjgtkiem tych katastroficznych”
(Spiewak, Wesotowska, 2016, s. 135), natomiast losowe wystgpienie kilku
z nich jednoczesnie moze skutecznie i w znaczgcym stopniu wplynaé na pod-
niesienie poziomu ryzyka realizacji calego zmierzenia inwestycyjnego, co
moze znalez¢ odzwierciedlenie w kosztach towarzyszacych jego realizaciji.
Tym samym ostatnia hipoteza badawcza dotyczaca ocenienia, czy miedzy zi-
dentyfikowanymi ryzykami zachodzg jakie§ zaleznosci, réwniez zostala zwe-
ryfikowana pozytywnie. Swiadomos¢ ryzyk w procesie inwestycyjnym moze
wylacznie przyczynic sig ich lepszemu poznaniu (Carfora i inni, 2021). Nato-
miast ich identyfikacja moze pozytywnie wplynac na zarzadzanie nimi. Takie
dzialania mogg z korzysciami przetozy¢ si¢ zaréwno w wymiarze mikro- jak
i makroekonomicznym przyczyniajac sie do osiagniecia realizacji celow zréw-
nowazonego rozwoju Organizacji Narodéw Zjednoczonych (Betti i inni, 2018).
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