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ANALIZA RYZYKA INWESTYCYJNEGO
BIOGAZOWNI ROLNICZEJ
— STUDIUM PRZYPADKU

Streszczenie: W artykule przedstawiono studium przypadku analizy ryzyka biogazowni
rolniczej o mocy 88 kWe. Badanie jako$ciowe czynnikow ryzyka przeprowadzono na
podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz eksperckiego badania ankietowego.
Respondenci za najistotniejsze uznali czynniki ryzyka z grup: regulacyjnych oraz praw-
nych wynikajacych z lokalizacji biogazowni, a takze ryzyka techniczne (procesu). W ana-
lizie wrazliwosci i warto$ci wylaczajacych za zmienne krytyczne uznano: ceng aukcyjna
energii, naktady inwestycyjne i koszty operacyjne. W szczegdlnosci wydaje si¢ wysoce
prawdopodobne uzyskanie ceny aukcyjnej energii zblizonej do wartosci wylaczajacej.
Analiza Monte Carlo rowniez obnazyta stabosci wariantu bazowego. Realizacja wariantu
bazowego lub uzyskanie wyniku lepszego sa mato prawdopodobne. Powoduje to, ze pro-
jekt nalezy uznac za ryzykowny.

Stowa kluczowe: biogazownie rolnicze, analiza jakosciowa i iloSciowa ryzyka, analiza
Monte Carlo.

JEL Classification: G31, G32.

Wprowadzenie

Zarzadzanie ryzykiem projektu inwestycyjnego jest wieloetapowym proce-
sem trwajacym przez caly okres realizacji inwestycji. Ryzyko jest jednym
z glownych cech projektu inwestycyjnego, ktérego poziom bedzie decydowat
o uruchomieniu, kontynuacji czy zaniechaniu inwestycji. Na potrzeby dalszych
rozwazan przyjgto powszechnie stosowana w finansach definicj¢ ryzyka jako
cechy inwestycji, ktéra umozliwia osiagnigcie wyniku innego od oczekiwanego.
Tak pojmowane ryzyko okresla si¢ mianem ryzyka biznesowego. Oznacza to, ze
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w analizie ryzyka bierze si¢ pod uwagg nie tylko mozliwos¢ osiagnigcia wyniku
gorszego od oczekiwanego (tak pojmowane jest ryzyko potocznie), ale réwniez
lepszego od oczekiwanego. Wedtug wielu 0sob analiza wynikéw lepszych od ocze-
kiwanych moze wydawac si¢ zbyteczna, a menedzer powinien troszczy¢ si¢ raczej
0 zapobieganie zmniejszaniu si¢ warto$ci inwestycji. W $wietle praktyki rynkowej
takie dzialanie jest tylko czg$ciowo prawdziwe, poniewaz zaktada reakcj¢ menedze-
réw wylacznie w sytuacji wystapienia czynnikow niekorzystnie wptywajacych na
projekt. Wlasciwie skonstruowany system wynagradzania menedzerow powinien
stymulowa¢ do poszukiwania mozliwosci zwigkszania wartosci projektu przy wy-
stapieniu czynnikow pozytywnie oddziatujacych na projekt.

Do listy waznych terminéw nalezy doda¢ jeden — czynnik ryzyka, tzn. zda-
rzenie, ktdre potencjalnie wptynie na warto$¢ projektu. Czynniki ryzyka zazwy-
czaj opisuje si¢ i kategoryzuje na poczatkowych etapach procesu zarzadzania
ryzykiem. Wywodza si¢ one z roznych zrodel ryzyka, ktore najczesciej usyste-
matyzowane sa w grupy czynnikow ryzyka.

1. Proces zarzadzania ryzykiem w projektach biogazowni rolniczych
oraz przeglad badan

Na poziomie metodologicznym zarzadzanie ryzykiem w inwestycjach
zwiazanych z wykorzystaniem energii ze zrédet odnawialnych nie rézni si¢ od
zarzadzania ryzykiem w innych rodzajach przedsigwzig¢ i jest realizowane
zgodnie ze schematem opartym na demingowskim cyklu ciagtego doskonalenia.

Na wyjsciowy etap procesu zarzadzania ryzykiem sktadaja si¢: definicja
projektu, okreslenie jego zakresu, charakterystyki i zwigzanych z tym wyzwan.
Na tym etapie powinny zosta¢ uwzglednione rézne aspekty oraz perspektywy
projektu — techniczna, organizacyjna, prawna i finansowa.

Etap drugi — identyfikacji ryzyka — polega na okresleniu wszystkich poten-
cjalnych ryzyk, ktére moga dotyczy¢ celéw projektu. Produktem tego etapu jest
zwykle rejestr ryzyka, w ktorym poszczegodlne rodzaje ryzyka sa opisane i scha-
rakteryzowane. Rejestr jest nastgpnie weryfikowany oraz uzupetniany o wyniki
analizy ryzyka i planu zarzadzania ryzykiem. Identyfikacja ryzyka jest prowa-
dzona z wykorzystaniem réznych metod, zaleznie od wielkos$ci projektu, dostep-
nos$ci danych czy mozliwos$ci zaangazowania r6znych ekspertow/interesariuszy.
Sa to zardwno metody ilosciowe, jak i jako$ciowe [np. Damodaran, 2011; Lu-
czak, 2011, Wrdblewski (red.), 2015]. Doswiadczenia z analiz ryzyka w projek-
tach opartych na odnawialnych zrodtach energii (OZE) pozwolily autorom zi-
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dentyfikowac¢ wstepna liste kategorii ryzyka, ktora moze by¢ punktem wyjscia
dla procedury jego identyfikacji w projekcie. Takie podejscie proponuja np. Gat-
zert i Kosub [2016] czy autorzy raportu opracowanego na zlecenie Migdzynaro-
dowej Agencji Energii [ALTRAN Arthur D. Little, 2011, s. 56-57], przedstawia-
jacego szczegdtowa list¢ mozliwych kategorii ryzyk. Do badan ryzyka
inwestycji w sektorze OZE w Polsce i Europie, przeprowadzonych w ostatnich
latach, naleza rowniez: EIU [2011], Instytut Jagiellonski [2015], URE [2015],
Fraunhofer ISI [2016], PSE [2017].

Proces zarzadzania ryzykiem w energetyce opartej na zréodtach odnawial-
nych, tak samo jak w konwencjonalnej, z jednej strony wykorzystuje identyczna
metodyke, ale z drugiej musi by¢ tez dostosowany do wielkos$ci i zlozono$ci
projektu. Proces inwestycyjny i projekty dotyczace technologii wykorzystania
energii ze zrodet odnawialnych wykazuja pewna specyfike odnoszaca si¢ do
skali projektow, dojrzatosci rynku oraz zwiazana z tym dostgpnoscia danych
o technologiach i efektach juz zrealizowanych projektow. Technologie wykorzy-
stujace paliwa kopalne sa wykorzystywane powszechnie od wielu lat, w zwiazku
z czym ryzyka w tego typu przedsigwzigciach sa relatywnie dobrze zidentyfiko-
wane dzigki udokumentowanemu doswiadczeniu ze zrealizowanych projektow
(z uwzglednieniem catego ich cyklu zycia), dostgpnym standardom i specyfika-
cjom technicznym oraz danym statystycznym. W przeciwienstwie do nich nawet
te technologie OZE, ktore sa wykorzystywane najdtuzej (tzn. od okoto dwudzie-
stu lat, jak ladowa energetyka wiatrowa), podlegaja dynamicznym zmianom,
a na rynku pojawiaja si¢ jakosciowo nowe rozwigzania.

Konwencjonalne technologie ze wzgledu na swoja dojrzatos¢, efekty skali
1 proces uczenia si¢ osiagnely juz prawdopodobnie etap optymalnych kosztow
wytwarzania, natomiast w przypadku technologii OZE wciaz mamy do czynie-
nia z etapem relatywnie szybkiej redukcji kosztow inwestycyjnych. Szybki po-
stgp technologiczny oznacza postgp efektywnosci, wydajnosci instalacji, ale
rowniez relatywnie szybkie starzenie si¢ ekonomiczne instalacji juz uruchomio-
nych. Problemem w przypadku niektorych technologii czy rozwiazan moga by¢
tez ,,waskie gardta” w zakresie dostaw urzadzen i zagrozenie opdznieniami
W procesie inwestycyjnym.

Specyfike inwestycji OZE na poszczegolnych etapach przedstawia
[ALTRAN Arthur D. Little, 2011, s. 7-9]. Rolnicza energetyka biogazowa jest
charakterystyczna dla terenow duzych gospodarstw rolnych. Jest bardzo trudna
W ocenie i prowadzeniu procesu inwestycyjnego z uwagi na duza nieprzewidy-
walno$¢ procesowa i staba dynamike wzrostu rynku. W odniesieniu do techno-
logii produkcji biogazu nalezy wskaza¢ kilka podstawowych elementow zwia-
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zanych bezposrednio z charakterem zrodet. Sa to przede wszystkim wysokie
koszty inwestycji, stanowiace kilkukrotnos$¢ kosztu wybudowania 1 MW mocy
w innych technologiach energetycznych, problemy zwigzane z utrzymaniem
ztoza bakteryjnego i bardzo powolna odbudowa ztoza w przypadku jego uszko-
dzenia, niewielka mozliwo$¢ magazynowania paliwa przy rozbudzonej produk-
cji gazu oraz dostgpnosc¢ surowca do produkcji biogazu. Z uwagi na specyfike bran-
zy stusznie wskazuje si¢ jako najbardziej perspektywiczny rozwoéj lokalnych
biogazowni rolniczych umozliwiajacych prace wyspowa, samowystarczalng w od-
niesieniu do zapotrzebowania na pokrycie podstawowych potrzeb gospodarstwa.

Celem analizy jako$ciowej czynnikéw ryzyka jest przede wszystkim stwo-
rzenie rankingu czynnikow ryzyka pod wzgledem sity oddzialywania na projekt
oraz prawdopodobienstwa ich wystapienia. Ranking taki pozwala okreslic wage
poszczegblnych czynnikéw ryzyka. Rangowanie czynnikow ryzyka nastgpuje
w stosunkowo prosty sposob, poprzez umieszczenie czynnikow ryzyka na ma-
cierzy ryzyka.

Kolejnym krokiem, po etapie identyfikacji i oceny jakoSciowej ryzyka, jest
jego ocena ilosciowa. Metody umozliwiajace oceng ryzyka projektow inwesty-
cyjnych w warunkach niepewno$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy: metody
posrednie wspomagajace podejmowanie decyzji oraz metody bezposrednie, kto-
re skupiaja si¢ na modyfikacji tradycyjnych kryteriow decyzyjnych. Odrgbna
grupg stanowia opcje realne [Mielcarz, Paszczyk, 2013, s. 135-183].

Metody bezposrednie pozwalaja na obliczenie wartosci projektu, ktora
uwzglednia wptyw czynnikow ryzyka. Mozliwe jest zastosowanie dwoch metod:
metody rownowaznika pewnosci (Certainty Equivalent — CE) 1 metody stopy
dyskontowej skorygowanej o ryzyko (Risk-Adjusted Discount Rate — RADR).

Metody posrednie umozliwiaja bardziej doktadna analize projektu i efektow,
jakie moga by¢ uzyskane w przypadku mozliwych sytuacji w przysztodci, a takze
lepsze oszacowanie czynnikow wplywajacych na warto$¢ biezaca netto (Net Present
Value — NPV). Dzigki tym metodom uzyskujemy wartosci oczekiwane NPV 1 ryzy-
ko mierzone odchyleniem standardowym NPV (analiza scenariuszy, analiza drzew
decyzyjnych, analiza symulacyjna) lub informacje o dopuszczalnych zmianach
czynnikow wplywajacych na NPV (analiza wrazliwosci).

Analiza wrazliwos$ci (sensitivity analysis, "what-if" analysis), zastosowana
w badanej biogazowni rolniczej, jest metoda, ktéra umozliwia zbadanie wrazli-
wosci NPV projektu na zmiany wartosci zmiennych wptywajacych na efektyw-
no$¢. Badanie wptywu zmian poszczegélnych zmiennych przy zatozeniu, ze
pozostate nie zmieniaja si¢, jest podstawowym ograniczeniem tej metody. Anali-
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za wrazliwosci moze by¢ wykorzystana do: okreslania wptywu zmian (np. wzro-

stu lub spadku o 10%) wartoséci konkretnych zmiennych (przeptywow pienigz-

nych, kosztu kapitatu, naktadow inwestycyjnych) na NPV; ustalenia takich war-
tosci poszczegodlnych zmiennych, dla ktérych NPV projektu jest rowna zeru.

Efektem jest uporzadkowana lista tych wielkosci, na ktérych zmiany projekt jest

najbardziej wrazliwy. Zmienne, ktorych wplyw na NPV jest najwigkszy, powin-

ny by¢ szacowane szczegolnie doktadnie i zwykle sa przedmiotem dalszej anali-
zy ryzyka, zwykle scenariuszy lub symulacyjnej Monte Carlo.

Analiza symulacyjna Monte Carlo (simulation analysis), rowniez zastoso-
wana w badanej biogazowni rolniczej, umozliwia dokladniejsze oszacowanie
wartos$ci oczekiwanej E(NPV) i ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym
o(NPV) analizowanego projektu niz analiza scenariuszy czy analiza drzew de-
cyzyjnych. Analiza symulacyjna konkretnego projektu wymaga opracowania
modelu matematycznego opisujacego projekt, czyli zestawu roéwnan opisujacych
zaleznosci ekonomiczne migdzy zmiennymi tego modelu. Dane wejsciowe do
modelu to rozklady prawdopodobienstwa tych zmiennych, ktéore wystepuja
w modelu. Procedure stosowania analizy symulacyjnej mozna opisa¢ nastgpujaco:

e dla kazdej zmiennej uwzglednionej w modelu generowana jest liczba losowa,
ktora wskazuje, jaka warto$¢ kazdej zmiennej powinna by¢ wykorzystana do
obliczenia NPV w kolejnej hipotetycznej realizacji projektu;

e procedure losowania mozliwych wielko$ci powtarza si¢ wielokrotnie;

e w efekcie na wyj$ciu otrzymuje si¢ rozktad mozliwych do uzyskania warto$ci
NPV projektu.

Koncepcja wykorzystania rozktadu wynikéw w celu porownania projektow
inwestycyjnych zostata zaproponowana przez Herza [1964, s. 96-108] w 1964 r.
Tradycyjny sposob obliczenia wartosci wykorzystuje wartosci oczekiwane lub
najbardziej prawdopodobne do oszacowania wartosci projektu. W takim pode;j-
$ciu pomija si¢ zmienno$¢ przeptywow, co moze mniej §wiadomych analitykow
doprowadzi¢ do wniosku, ze nie ma réznicy miedzy wartoscia inwestycji cha-
rakteryzujacej si¢ stochastycznym przebiegiem przeplywow a zwykla renta fi-
nansowg. Wykorzystanie symulacji Monte Carlo pozwala zilustrowaé réznicg
pomigdzy tymi podej$ciami. Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystanie terminu ,,roz-
ktad NPV” budzi w $rodowisku naukowym kontrowersje [Charnes, 2007 s. 108-
110], poniewaz zgodnie ze swoja definicja NPV jest jedynie pojedyncza liczba
begdaca wynikiem procedury obliczeniowej i jako takie nie jest czynnikiem ryzy-
ka, ktory nalezatoby podda¢ badaniu. Opisowi statystycznemu podlegaja mozli-
we NPV wygenerowane na podstawie wylosowanych zmiennych.
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Konsekwencja oceny ryzyka jest wdrozenie odpowiednich procedur doty-
czacych jego kontroli. Zwykle maja one form¢ planéw zarzadzania ryzykiem
adekwatnych do zidentyfikowanych ryzyk przewidujacych cele kontroli ryzyka,
zasoby, harmonogramy, odpowiedzialno$¢ oraz spos6b monitorowania i rapor-
towania. W przypadku projektow OZE wachlarz dostgpnych metod kontroli
ryzyka (w tym instrumentoéw finansowych) jest, zwlaszcza w Polsce, wgzszy niz
w przypadku projektow z innych dziedzin czy nawet projektow energetyki kon-
wencjonalne;j.

Nieodlacznym elementem zarzadzania ryzykiem jest systematyczny przeglad,
analiza 1 doskonalenie procesu. Po zakonczeniu istotnych etapéw realizacji czgsci
inwestycyjnej projektu oraz systematycznie na etapie eksploatacji potrzebne jest
porownanie prognoz w zakresie ryzyka ze stanem rzeczywistym, a takze ocena sku-
tecznosci oraz efektywnosci wykorzystanych metod i narzedzi zarzadzania ryzy-
kiem w odniesieniu do wszystkich etapdw zarzadzania ryzykiem.

2. Studium przypadku
2.1. Charakterystyka przedsi¢wzigcia oraz zalozenia finansowe

Celem studium przypadku jest analiza ryzyka budowy biogazowni rolniczej
na terenie Rolniczego Zaktadu Doswiadczalnego (RZD) Swojec nalezacego do
Uniwersytetu Przyrodniczego we Wroctawiu'. Gospodarstwo sktada sig z 483,44 ha
uzytkéw rolnych oraz 19,11 ha lasu. Wigkszo$¢ powierzchni zajmuja grunty
orne oraz arealy przeznaczone na doswiadczenia polowe i mikropoletkowe, po-
zostale grunty to taki i pastwiska. Wigkszo$¢ produkcji roslinnej jest przezna-
czona na potrzeby hodowli bydta. W zwiazku z produkcja zwierzgca i $cidtko-
wym systemem hodowli w gospodarstwie powstaje obornik, ktory jest
wykorzystywany do nawozenia pdl uprawnych, a takze gnojowica, ktéra stosuje
si¢ do nawozenia uzytkow zielonych.

Dla realizacji celu niezbgdne bylo w pierwszej kolejnosci okreslenie zaso-
bow 1 dostgpnosci substratow, wybor technologii, oszacowanie uzysku energii
elektrycznej i ciepta. Nastgpnie przeprowadzono analiz¢ finansowa (biorac pod
uwage sytuacj¢ prawna i rynkowa), bedaca podstawa dla przeprowadzenia anali-

zy ryzyka.

' Dane wejsciowe przyktadowej biogazowni na podstawie opracowania: [Fugol, 2017].
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Zalozeniem byto dobranie mocy agregatu do posiadanych odpadowych oraz
dodatkowych substratéw, mozliwych do wyprodukowania na terenie gospodar-
stwa rolnego. Celem dziatania bylo zminimalizowanie ryzyka operacyjnego
w zakresie dostgpnosci oraz ceny substratow. W celu obliczenia efektywnosci
energetycznej substratow na terenie RZD Swojec, dobrania odpowiednej mocy
elektrycznej i cieplnej agregatu, a takze okreslenia rocznej wielko$ci produkcji
energii elektrycznej i ciepta, nalezato okresli¢ ilo§¢ substratow, ktore mozna
wykorzysta¢ w ciagu roku w potencjalnej biogazowni. Zatozono, ze do produk-
cji biogazu przeznaczy si¢ wszystkie odpady pochodzenia zwierz¢cego (gnojo-
wica w ilosci 2400 Mgrok ' i obornik w ilosci 1200 Mg-rok ') oraz kiszonke
z kukurydzy (968 Mgrok '), ktéra bedzie specjalnie na ten cel uprawiana na
20 ha. Przyjeto, ze biogazownia bedzie pracowaé w warunkach mezofilowych
i bedzie stosowaé fermentacje mokra. Gléwnym powodem wyboru takiego roz-
wiazania jest dostgpno$¢ odchodéw plynnych. Na podstawie charakterystyki
substratow obliczono roczny uzysk metanu: okoto 213 238,41 m’. Teoretyczna
moc cieplng mozliwa do uzyskania w kogeneracji, przy spaleniu dostgpne;j ilosci
metanu ze sprawnoscia #ce, = 43%, okreslono na 94,63 kW. Teoretyczna moc
elektryczna, ktorej sprawno$¢ wytwarzania jest rowna 7,; = 40%, wynosi 88,03 kW.
Zaktadajac czas pracy urzadzen T = 8300 h/rok, produkcja ciepta brutto wynie-
sie 2 827,54 Gl/rok. Przyjeto, ze na cele technologiczne biogazownia zuzyje
25% ciepta, tj. 706,86 Gl/rok. Zatem produkcja ciepta netto wyniesie 2 120,68
Gl/rok. Produkcje energii elektrycznej brutto wyznaczono na 730,65 MWh/rok.
Przyjmujac, ze biogazownia zuzywa 9% energii elektrycznej na witasne potrze-
by, obliczono, ze na cele technologiczne nalezy przeznaczy¢ 65,76 MWh/rok.
Stad produkcja energii elektrycznej netto wynosi 664,89 MWh/rok. Ciepto wy-
produkowane w module kogeneracyjnym biogazowni pozwala pokry¢ catos§é
potrzeb grzewczych w gospodarstwie (wynoszacych 350,36 GJ/rok). W zwiazku
z tym do sprzedazy odbiorcom zewngtrznym zostaje 1770,32 GJ/rok. Masa po-
fermentacyjna zostanie wykorzystana do nawozenia gruntow, zamiast gnojowicy
1 obornika.

Okres eksploatacji biogazowni bedzie wynosit 20 lat, przy czym mecha-
nizm wsparcia instalacji OZE jest przewidziany na 15 lat, nie dluzej niz do 2035 r.,
liczac od momentu wytworzenia po raz pierwszy energii elektrycznej, potwier-
dzonego wydanym $wiadectwem pochodzenia albo od dnia sprzedazy po raz
pierwszy energii elektrycznej po dniu zamknigcia aukcji. W rozwazanym przy-
padku cena aukcyjna energii bgdzie obowiazywala do 2033 r. Zalozono jednak,
ze z uwagi na przewidywany wzrost ceny rynkowej energii, po 2033 r. cena
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aukcyjna zrownalaby si¢ z rynkowa. Zatem w okresie 2034-2038 w prognozie
cena aukcyjna energii nadal bedzie indeksowana o inflacj¢. Biogazownia bedzie
korzystata z systemu wsparcia w postaci aukcji dla przedsigbiorstw energetycz-
nych wytwarzajacych energi¢ odnawialng, gdzie uzyska si¢ ceng 550 zZt/MWh
(kwota ta begdzie indeksowana corocznie o wskaznik inflacji) — cena referencyjna
dla instalacji o tacznej mocy zainstalowanej elektrycznej do 1 MW, wytwarzaja-
cych biogaz rolniczy [Rozporzadzenie Ministra Energii, 2017]. Cena sprzedazy
ciepta wyniesie 25 zl/GJ. Czg$¢ wyprodukowanego przez biogazowni¢ ciepla
netto zostanie wykorzystana do ogrzania budynkoéw na terenie gospodarstwa,
wigc finalna sprzedaz ciepta do odbiorcow zewnetrznych, ale mieszkajacych
przy terenie gospodarstwa, bedzie o t¢ warto$¢ pomniejszona, za to 0szcz¢dnose
dotyczaca braku potrzeby zakupu gazu do ogrzewania budynkéw gospodarstwa
bedzie stanowita przychdd gospodarstwa.

Naktady inwestycyjne budowy biogazowni o mocy niespetna 100 kW wy-
niosa okoto 1 200 000 zt (Srednia cena budowy 1 MW, instalacji biogazowej na
rynku polskim to 12-15 mln zt) [www 1], tacznie z budowa sieci cieptownicze;j
(do 200 m) 1 w calosci begdzie finansowana ze srodkow wiasnych inwestora.

Biogazownia bedzie zasilana substratami dostgpnymi w gospodarstwie:
gnojowica bydleca, obornikiem oraz kiszonka z kukurydzy. W zwiazku z fak-
tem, ze kiszonka z kukurydzy jest drogim substratem, pozadanym na rynku rol-
niczym, koszt wyprodukowania kiszonki w gospodarstwie przyjeto na poziomie
kosztu alternatywnego (ceny rynkowej). Koszt uslug serwisowych, ubezpiecze-
nia i eksploatacji instalacji, w tym m.in. wymiany oleju czy $wiec, bedzie wyno-
sit 15% naktadoéw inwestycyjnych. Liczba 0sob zatrudnionych w biogazowni
jest zwiazana z wielko$cia (moca elektryczna) instalacji (<50 Kw — 0,5 etatu,
50-100 kW — 1 etat, 100-250 kW — 2 osoby, 250-750 kW — 3 osoby, 750-1200
kW — 4 osoby, >1,2 MW — 5 0s6b) [Lewicki, 2016], zatem personel biogazowni
powinien stanowi¢ 1 etat, jednak z uwagi na to, ze w gospodarstwie zatrudnieni
sa pracownicy techniczni, zredukowano 1 etat do 0,5 etatu. Przyjgto $rednia
stawke miesigcznego wynagrodzenia brutto w sektorze przetworstwa przemy-
stowego wedlug GUS (3917.5 zt) [www 2]. W modelu pominigto koszty admi-
nistracyjne, gdyz jest nimi obcigzone gospodarstwo rolne, stad nie odnotuje sig
wzrostu kosztow w zwiazku z funkcjonowaniem biogazowni (zgodnie z zasada
szacowania przeplywow przyrostowych).

Zastosowano uproszczong amortyzacj¢ liniowa dla wszystkich grup $rod-
kéw trwalych, stawka 5% rocznie. Zalozono stope kosztu kapitatu wiasnego na
poziomie 5% zgodnie z danymi inwestora. Analiza prowadzona jest w warto$ciach
nominalnych. Przyjgto $rednia roczna stope inflacji na poziomie 2% w calym okre-

sie prognozy [NPB, 2017].
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Na podstawie skonstruowanych wolnych przeptywow pienigznych obliczo-
no warto$ci podstawowych kryteriow oceny optacalnosci inwestycji. Wartos$¢
biezaca netto (NPV) projektu jest dodatnia i wynosi 402 109 zl, co $wiadczy
o oplacalno$ci inwestycji w 20-letnim okresie zycia. Wewngtrzna stopa zwrotu
(IRR) wynosi 8,44% i jest znaczaco wyzsza od zaktadanej przez inwestora mi-
nimalnej stopy zwrotu, wyznaczonej na poziomie 5%. Rentownos$¢ potwierdza
wskaznik rentownosci (PI), ktory wynosi 1,34. Kryterium zmodyfikowanej we-
wngtrznej stopy zwrotu (MIRR), zaktadajace reinwestycj¢ srodkow po stopie
5%, jest nizsze od IRR i wynosi 6,53%.

2.2. Analiza jakosciowa czynnikow ryzyka

Na podstawie wskazanej w punkcie 1 literatury przedmiotu oraz konsultacji
z dwoma ekspertami wylistowano 31 czynnikow ryzyka pogrupowanych w na-
stgpujace kategorie: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne — wynikajace z umoéw,
ryzyko prawne — wynikajace z lokalizacji, ryzyko dostawcy ustug i produktow,
ryzyko systemowe — regulacyjne, ryzyko systemowe — otoczenia projektu, ryzy-
ko aukcyjne (wygrania kontraktu), ryzyko pogodowe, ryzyko organizacyjne —
zasobow ludzkich, ryzyko zarzadzania projektem, ryzyko techniczne (procesu).

Skonstruowano macierz ryzyk, ktora przestano do osob zarzadzajacych
biogazowniami rolniczymi w Polsce. Badanie polegato na przypisaniu sity od-
dziatywania kazdego czynnika ryzyka na cele projektu w skali od 0 — brak
wplywu, do 10 — wptyw maksymalny, a takze przypisaniu prawdopodobienstwa
jego wystapienia. Eksperci mieli rowniez mozliwos¢ dopisywania komentarzy
pozwalajacych wyciagna¢ wnioski co do rodzaju oddziatywania okreslonego
czynnika ryzyka (jednorazowe, ciagte, okresowe), trendu (np. staly, spadkowy,
wzrostowy) czy rodzaju wptywu na podstawowe parametry projektu oraz propo-
nowane $rodki zaradcze. Eksperci chetnie korzystali z tej mozliwosci. Opraco-
wanie wynikow ankiety pozwolilo na obliczenie $rednich wartosci punktowych
oraz przedstawienie analizy opisowej czynnikow ryzyka. Etap ten pozwolit na
wytonienie czynnikdéw ryzyka, ktore zostaly poddane analizie wrazliwosci.
Uktad macierzy ryzyka dla biogazowni przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Uktad macierzy ryzyka dla biogazowni

Wplyw (0-10 punktéow)/prawdopodobienstwo 0-1 2-3 4-5 6-7 8-10
90% 0,5 2,3 4,1 5.9 8,1
70% 0,4 1,8 3,2 4,6 6,3
50% 0,3 1,3 2,3 33 4,5
30% 0,2 0,8 1,4 2,0 2,7
20% 0,1 0,5 0,9 1,3 1,8
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Na podstawie wynikéw liczbowych ankiety (Srednia dla kazdego czynnika
ryzyka uzyskana z wazonych prawdopodobienstwem wystapienia sit wptywu
poszczegblnych czynnikow ryzyka) opracowano ostateczny ranking czynnikow
ryzyka, przypisujac im istotnos¢ duza, $rednia oraz niska. Z uwagi na ogranicze-
nia objetosciowe artykutu w tabeli 2 zaprezentowano jedynie czynniki ryzyka
wykazujace wysoka istotno$c.

Tabela 2. Ranking wysoce istotnych czynnikoéw ryzyka biogazowni rolniczej

Wplyw na podstawowe } . .
i Sila wplywu Rodzaj Oczekiwany
Nr Czynnik parametry projektu na cele projektu | oddzialywania trend
. inwestycyjnego (1-10 p.) razy (jednorazowe, | (np. staly,
czynnika ryzyka prawdopodobienstwo ciagle, spadkowy,
(harmonogram, koszty, -
wystapienia okresowe) wzrostowy)
przychody, jako$¢ itp.)
1 2 3 4 5 6
Wsparcie regulacyjne
i L L przychody, koszty .
18  |(niestabilno$é przepisow . 8,1 ciagle spadkowy
operacyjne
prawnych)
Zmiany cen referencyjnych
co roku, wynikajace z woli
20  |politycznej, oderwane przychody 8,1 okresowe staty
od kosztow produkcji energii
w danej technologii
Brak w miejscowych planach
d: ia t .
11 Zagospocarowania terenu harmonogram 6,3 jednorazowe |staly/spadkowy
miejsc przewidzianych
na instalacje biogazowe
Brak zapisow o mozliwosci
wytwarzania energii
12 |w obrebie dziatki w planie harmonogram 6,3 jednorazowe spadkowy
zagospodarowania
przestrzennego
Cena referencyjna 550
z/MWh jest nadal zbyt
19 |niska dla biogazowni przychody 6,3 ciagle staty
i stwarza ryzyko braku
rentownosci
Zaniedbania pracownikow
biogazowni — nieprawidtowa
bstu zrodt koszt: ine, . i
29 0bsiuga pracy zrodia oszly operacyjne 6,3 jednorazowe | trudno okresli¢
skutkujaca jego uszkodzeniem przychody
lub brakiem odpowiedniej
wydajnosci
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cd. tabeli 2

30

Niestabilno§¢
biotechnologicznego procesu
prowadzonego przez
mikroorganizmy, ktore
potrzebuja zapewnienia
odpowiednich warunkow
do procesow zyciowych,
w tym odpowiedniego
stabilnego pokarmu —
substratow we wsadzie
(problemy zwiazane

z utrzymaniem ztoza
bakteryjnego i bardzo
powolng odbudowa ztoza

w przypadku jego uszkodzenia)

koszty operacyjne,

przychody

6,3

jednorazowe

spadkowy

31

Problem z zagospodarowa-
niem pofermentu (wciaz
nie do konca uregulowana
prawna strona zagospodaro-
wania na cele nawozowe,
stad popularniejsze inne
formy zagospodarowania
pofermentu, np. separacja
na odciek i frakcjg stata,
peletowanie, brykietowanie,

granulowanie)

koszty operacyjne,

przychody

6,3

ciagle

spadkowy

Zmiana kosztow i dostgpnosci
paliwa, wynikajaca z rozwoju
rynku biogazowego w Polsce
i coraz wigkszej konkurencji

o substrat

koszty operacyjne

59

okresowe

WZrosto-
wy/staty

Przesunigcie terminu

uruchomienia

harmonogram, koszty

finansowe, przychody

46

jednorazowe

staty

Uzyskanie pozwolenia

na budowg, wymagajace
konsultacji spotecznych

dla duzych inwestycji lub

w mniejszej skali — aprobaty
wiascicieli sasiednich dziatek
(mozliwos$¢ odmowy lub

przesunig¢ czasowych)

harmonogram

59

jednorazowe

staty/spadkowy

Zapewnienie odpowiednio
duzej i stabilnej bazy
substratowej dla catego

okresu zycia biogazowni

koszty operacyjne

59

okresowe

spadkowy
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cd. tabeli 2

2

Zmiana ceny walut
wplywajaca na ruchy kosztow
inwestycji z uwagi na kupno
elementéw konstrukcji

i wyposazenia w obcej

walucie

koszty inwestycji

4,6

jednorazowe

spadkowy

Brak mozliwosci
wybudowania jednostek
Z uwagi na niepoprawnie
dobrang lokalizacjg (zbyt
wysokie kominy)

harmonogram

4,5

jednorazowe

spadkowy

Kierowanie si¢ niska ceng
urzadzen moze spowodowaé
obnizenie jako$ci wptywajace

na sprawno$¢ jednostki

jakos$¢, przychody

45

ciagle

spadkowy

26

Przegranie aukcji ME oznacza
ok. roczne opdznienie

w prowadzeniu i uruchomieniu
projektu, jesli inwestor bedzie
chciat korzystaé¢ ze wparcia
lub bedzie tego wymagat
projekt

przychody,
harmonogram

4,5

jednorazowe

trudno okresli¢

28

Niewielka liczba
specjalistow/technologdw
na rynku pracy znajacych sig
na fermentacji i biogazow-

niach (brak kompetencji)

koszty operacyjne,

przychody

4,5

ciagle

spadkowy

Zmiana cen produktow

w kontraktach future’s

33

ciagle

WZrostowy

21

Zmiany wolumenu energii
z danego zrodta OZE
przeznaczonej do zakupu

w danym roku

przychody

33

jednorazowe

spadkowy

23

Niska §wiadomos¢ i wiedza
mieszkancdw, niecheé

do biogazowni

harmonogram

2,7

jednorazowe

spadkowy
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Ogolnie rzecz biorac, respondenci wskazali na 20 z 31 czynnikéw ryzyka
jako wysoce istotne. Czynniki te wywodza si¢ ze wszystkich grup ryzyka przed-
stawionych powyzej. Potwierdza to poglad, ze biogazownie rolnicze naleza do
wysoce ryzykownych inwestycji, wymagajacych profesjonalnego zarzadzania
ryzykiem w catym cyklu zycia inwestycji. Respondenci uznali za najistotniejsze
czynniki ryzyka z grupy regulacyjnych. Niestabilno$¢ przepiséw prawnych to
kluczowy czynnik ryzyka, ktéremu wszyscy respondenci przypisali maksymalny
wplyw na warto$¢ projektu, wskazujac réwniez, ze jest to czynnik staty, wyste-
pujacy w catym okresie zycia biogazowni. Czynnik ryzyka w postaci zmian cen
referencyjnych co roku, mogacych wynika¢ z woli politycznej, a oderwanych od
kosztow produkcji energii w danej technologii, respondenci uznali za kluczowy,
wplywajacy na poziom osiaganych przychodow i w konsekwencji na warto$¢
projektu. Wskazali na konieczno$¢ wprowadzenia stabilnych cen referencyjnych
z uwagi na dhugi proces inwestycyjny w biogazowniach rolniczych. Aktualng
ceng referencyjna (550 zZFMWh) niektorzy respondenci uznali za wystarczajaca,
swoje obawy koncentrujac na mozliwosci obnizenia ceny referencyjnej w przy-
sztosci; inni twierdzili, Ze jest to cena stanowczo zbyt niska, aby doprowadzi¢ do
pobudzenia rynku biogazu rolniczego w Polsce, wskazujac na ceng 720 zZ/MWh
jako wystarczajaca. Czynnik ryzyka uznano za staty.

Druga najistotniejsza grupg czynnikow ryzyka stanowia ryzyka prawne wy-
nikajace z lokalizacji biogazowni, takie jak: brak miejsc przewidzianych na in-
stalacje biogazowe w miejscowych planach zagospodarowania terenu oraz brak
zapisdw o mozliwosci wytwarzania energii w obrgbie dziatki w planie zagospo-
darowania przestrzennego. Czynniki ryzyka oddziatuja na harmonogram realiza-
cji inwestycji (lub moga uniemozliwi¢ realizacjg); przypisano im duzy wptyw na
cele projektu oraz staty lub spadkowy trend.

Kolejng wysoce istotng grupe stanowia ryzyka techniczne (procesu), takie
jak trudno$ci zwigzane z utrzymaniem ztoza bakteryjnego i bardzo powolna odbu-
dowa ztoza w przypadku jego uszkodzenia, a takze problem z zagospodarowaniem
pofermentu. Powiazanym czynnikiem ryzyka jest mozliwos¢ zaniedban pracowni-
kow biogazowni — nieprawidtowa obstuga pracy zrodta, skutkujaca jego uszkodze-
niem lub brakiem odpowiedniej wydajnosci (ryzyko zarzadzania projektem).

2.3. Analiza wrazliwoSci i wartosci wylaczajacych

Analizie wrazliwo$ci poddano nastepujace parametry, tworzace przeplywy
finansowe projektu inwestycyjnego:
— naklady inwestycyjne,
— ceng aukcyjna energii,
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— ceng sprzedazy ciepla,

— ceng zakupu ciepta przez biogazownig,

— koszty operacyjne z wylaczeniem kosztu kiszonki kukurydzy,
— koszt jednostkowy produkeji kiszonki kukurydzy,
— stope kosztu kapitatu.

Obliczono warto$¢ NPV projektu przy wzro$cie warto$ci wybranego para-
metru o 10%, ceteris paribus. Nastgpnie obliczono zmiang procentowa NPV.

Przyjeto za zmienne krytyczne, tj. na ktére NPV wykazuje wysoka elastycznos¢,
zmienne, dla ktorych zmiana procentowa NPV byta 5-krotnie wyzsza od zmiany
procentowej parametru. Srednia elastyczno$é NPV oznacza krotno$é z przedzia-
hu 1-5, niska elastyczno$¢ oznacza krotnos¢ ponizej 1. Wyniki analizy wrazliwo-
$ci prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Analiza wplywu zmiennych decydujacych na warto$¢ projektu

Wzrost 0 10% A
. Wartosé "7l NPVdla |Zmiana NPV Elastycznos¢
Zmienne od wartoSci o o
bazowa bazowej +10% (%) niska (Srednia|wysoka
Naktady
. . 1200 000,0 zt| 1320 000,0 zt{ 82494,1 zt -79,5% X
inwestycyjne
Cena aukcyjna
. 550,0 zt/MWh| 605,0 z/MWh| 836 510,0 zt 108,0% X
energii
Cena sprzedazy
. 25,0 24/GJ 27,5 zV/GJ| 454 682,7 zt 13,1% X
ciepta
Cena zakupu
ciepta przez 79,3 z24/GJ 87,2 z4/GJ| 434 946,3 z 8,2%| X
gospodarstwo
Koszty
operacyjne
z wylaczeniem 203 505,0 zt/rok| 223 855,5zk/rok| 160 365,7 zt -60,1% X
kosztu kiszonki
kukurydzy
Koszt produkcji
kiszonki 115,0 z/Mg|  126,5 zZ/Mg| 269 872,0 zt -32,9% X
kukurydzy
Stopa kosztu
. 5% 5,5%| 332084,6 zt -17,4% X
kapitatu
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Za zmienne krytyczne mozna uzna¢ (szeregujac wedlug wysokosci wplywu
na warto$¢ projektu): ceng aukcyjna energii, naktady inwestycyjne, koszty ope-
racyjne (bez kosztu kiszonki kukurydzy). Zmienne wykazujace sredni wptyw na
warto$¢ projektu to: koszt produkeji kiszonki kukurydzy, stopa kosztu kapitatu
oraz cena sprzedazy ciepta. Za zmienna o niskim wptywie na warto$¢ projektu
mozna uznac koszt zakupu ciepta przez gospodarstwo.

Przeprowadzono rowniez analiz¢ wartosci wyltaczajacych. Dla kazdej wiel-
kosci wptywajacej na wartos¢ NPV jest ustalana warto§¢ graniczna (krytyczna,
progowa), ktorej przekroczenie spowoduje spadek wartosci NPV ponizej zera,
a zatem odrzucenie projektu. Ustalono list¢ zmiennych, na ktérych zmiany pro-
jekt jest najbardziej wrazliwy (obliczone dopuszczalne odchylenia poszczegol-
nych zmiennych od wartos$ci bazowych wyrazono w postaci wzglednej i upo-
rzadkowano rosnaco). Na poczatku tej listy znajda si¢ zmienne, ktorych
relatywnie niewielka zmiana (spadek lub wzrost) powoduje spadek wartosci
NPV do zera. Wyniki analizy warto$ci wytaczajacych przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Analiza warto$ci wytaczajacych zmiennych (punktu progowego)

X Wartos¢ Wartos¢ Zmiana .
Zmienne i Ranking
bazowa wylaczajaca (w %)

Naktady inwestycyjne 1200 000,0 zt 1350973,0 zt 12,6% 2
Cena aukcyjna energii 550,0 zt/MWh 499,0 zZt/MWh -9,3% 1
Cena sprzedazy ciepta 25,0 z/GJ 6,0 zt/GJ|  -76,0% 6
Cena zakupu ciepta przez gospodarstwo 79,3 zt/GJ -17,0 zt/GJ| —121,4% 7
Koszty operacyjne z wylaczeniem

Y operaeyne £ Wy 2035050 Zl/rok| 2373550 7brok|  16,6%| 3
kosztu kiszonki kukurydzy
Koszt produkcji kiszonki kukurydzy 115,0 zt/Mg 150,0 zZk/Mg 30,4% 4
Stopa kosztu kapitatu 5% 8,0% 60,0% 5

Ranking zmiennych jest taki sam, jak przy zmianie warto$ci zmiennej
0 10% od warto$ci bazowej. Przewaga analizy punktu progowego jest obliczenie
konkretnych wartosci zmiennych, ktére spowoduja brak optacalnosci projektu.
Nastepnie mozliwa jest analiza prawdopodobienstwa osiagnigcia przez poszcze-
gblne zmienne warto$ci wytaczajacych. W przypadku analizowanego przedsie-
wzigcia wydaje si¢ wysoce prawdopodobne uzyskanie ceny aukcyjnej energii
zblizonej do wartosci wylaczajacej, z uwagi na to, ze maksymalna cena aukcyjna
(cena referencyjna) wynosi 550zZFMWh, a cena wylaczajaca — 499 zl/MWh.
Przeciwnie, w przypadku takich zmiennych, jak cena sprzedazy ciepla przez
biogazowni¢ oraz dotychczasowa cena zakupu ciepla przez gospodarstwo
(warunkujaca wysoko$¢ powstatych oszczednosci z tego tytutu w przypadku
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budowy biogazowni), jest bardzo mato prawdopodobne wystapienie warto$ci
wylaczajacych. Ta ostatnia musiataby by¢ ujemna, aby spowodowaé brak opta-
calnosci budowy biogazowni, stad jest to zmienna, ktéra powinna zosta¢ pomi-
nigta w dalszej analizie ryzyka. Wydaje sig, ze roéwniez ceng sprzedazy ciepta
przez biogazowni¢ mozna potraktowac jako parametr (stata) w analizie ryzyka
(dalej — symulacji Monte Carlo).

2.4. Symulacja Monte Carlo

Analiza Monte Carlo jest narzedziem pozwalajacym na analize wplywu
zmian niektérych zmiennych w modelu na wynik w wielu scenariuszach. Anali-
zie poddano 11 zmiennych w modelu, dla ktorych zdefiniowano wilasciwy im
rozktad. Z wyjatkiem pojedynczej zmiennej (inflacji) decydenci nie dysponowali
informacjami historycznymi lub nie byto mozliwe przeprowadzenie ,,obiektywi-
zacji” doboru parametrow, dlatego klucz doboru rozktadu dla wigkszo$ci zmien-
nych nie polegatl na analizie statystycznej danych historycznych, ale mial cha-
rakter ekspercki. Niektore zmienne opisywaty procesy zachodzace na rynku (np.
ryzyko zmian cen) lub zjawiska pogodowe (np. temperatura otoczenia, wplywa-
jaca na zuzycie ciepta). W takich sytuacjach dobierano rozktad lognormalny lub
normalny. Dla zmiennych, ktérych wielkos$¢ po czg¢sci zalezata od dziatan mene-
dzeréw lub kooperantéw, stosowano latwy w interpretacji rozktad trojkatny,
poniewaz wykorzystuje informacje o wartosci minimalnej, maksymalnej i naj-
bardziej prawdopodobnej. Dysponujac zakresem zmiennych przy jednoczesnym
braku informacji o najbardziej prawdopodobnej wielkosci zmiennej, przyjmo-
wano rozklad jednorodny.

Losowanie zmiennych w danym scenariuszu zostalo przeprowadzone jed-
nokrotnie i wielkos$ci losowanych parametréw sa state w czasie trwania projektu.
Tym samym, model finansowy nie analizuje procesu stochastycznego ksztattuja-
cego parametry finansowe inwestycji, a jedynie mozliwe stany NPV. W wyniku
przeprowadzenia symulacji Monte Carlo uzyskano wartosci IRR i NPV dla
10 000 scenariuszy (odpowiednio rys. 11 2).
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Rys. 1. Wielkosci IRR dla poszczegdlnych scenariuszy w symulacji Monte Carlo,
obliczone przy pomocy Crystal Ball firmy Oracle

Zakres mozliwych rezultatow IRR miesci si¢ w przedziale migdzy —4,91%
a 19,04%. Sredni rezultat to 6,06%, a mediana wynosi 6,27%. Uzyskane wyniki
réznia si¢ od scenariusza bazowego, w ktérym uzyskano wielkos¢ 8,44%.
W 67,23% scenariuszy otrzymano wynik lepszy od bazowej wielkosci wymaga-
nej minimalnej stopy zwrotu rownej 5%. Majac na uwadze $redni wynik z symu-
lacji oraz odchylenie standardowe rowne 2,77%, mozna uzna¢ projekt za ryzy-
kowny.

Podobne wnioski wynikaja z analizy wielkosci NPV, ktére zostaty zapre-
zentowane na rys. 2.
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Rys. 2. NPV dla poszczeg6lnych scenariuszy w symulacji Monte Carlo, obliczone przy
pomocy Crystal Ball firmy Oracle

Zakres mozliwych NPV miesci si¢ w przedziale migdzy —1,02 min zt
i 1,74 mln zh. Przecigtna NPV projektu to 4,87 tys. zt (odchylenie standardowe
343,43 tys. zt), a mediana wynosi —1,46 tys. zt. Wynik ten r6zni si¢ znacznie od
NPV w wariancie bazowym rownej 402,11 tys. zt. Prawdopodobienstwo uzy-
skania dodatniej NPV, mierzone liczba scenariuszy, rowna si¢ 49,79%, a podob-
nie liczone prawdopodobienstwo przekroczenia NPV wariantu bazowego wyno-
si 11,92%. Oznacza to, ze realizacja wariantu bazowego lub uzyskanie wyniku
lepszego jest mato prawdopodobna.

Podsumowanie

Analiza jako$ciowa ryzyka przyktadowej biogazowni rolniczej potwierdzita
ogolnie przyjety poglad, ze biogazownie rolnicze naleza do wysoce ryzykow-
nych inwestycji, wymagajacych profesjonalnego zarzadzania ryzykiem w calym
cyklu zycia inwestycji. Respondenci wskazali na 20 z 31 czynnikow ryzyka jako
wysoce istotne. Czynniki te wywodza si¢ ze wszystkich zidentyfikowanych grup
ryzyka, jednak respondenci uznali za najistotniejsze czynniki ryzyka z grupy
regulacyjnych. Niestabilno$¢ przepisow prawnych to kluczowy czynnik ryzyka,
ktéremu wszyscy respondenci przypisali maksymalny wptyw na wartos¢ projek-
tu, wskazujac rowniez, ze jest to czynnik staly, wystgpujacy w calym okresie
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zycia biogazowni. Druga najistotniejsza grupe czynnikéw ryzyka stanowia ryzy-
ka prawne wynikajace z lokalizacji biogazowni, takie jak: brak w miejscowych
planach zagospodarowania terenu miejsc przewidzianych na instalacje biogazo-
we oraz brak zapisoOw o mozliwosci wytwarzania energii w obrgbie dziatki
w planie zagospodarowania przestrzennego. Trzecia istotng grupe stanowia ry-
zyka techniczne (procesu), takie jak trudno$ci zwiazane z utrzymaniem zloza
bakteryjnego i bardzo powolna odbudowa ztoza w przypadku jego uszkodzenia,
a takze problem z zagospodarowaniem pofermentu.

Analiza wrazliwosci 1 wartosci wyltaczajacych pozwolita uzna¢ za zmienne
krytyczne (szeregujac wedlug wysokosci wptywu na warto$¢ projektu): ceng
aukcyjna energii, naktady inwestycyjne, koszty operacyjne (bez kosztu kiszonki
kukurydzy). W szczegdlnosci wydaje si¢ wysoce prawdopodobne uzyskanie
ceny aukcyjnej energii zblizonej do wartosci wylaczajacej, z uwagi na to, ze
maksymalna cena aukcyjna (cena referencyjna) wynosi 550z/MWh, a cena wy-
laczajaca — 499 zZt/MWh. Z tego wzgledu projekt nalezy uzna¢ za ryzykowny.

Symulacja Monte Carlo réwniez obnazyla slabosci wariantu bazowego.
Wartos¢ bazowa projektu rowna 402 109 zt jest raczej realizacja scenariusza
optymistycznego. Niektore zatozenia przyjgte w wariancie bazowym zostaty
ustalone na poziomach skrajnych (np. koszt kapitatu w wariancie bazowym jest
przyjety na poziomie minimum). Stad wniosek, ze uzyskanie warto$ci wigkszej
niz bazowe NPV jest raczej mato prawdopodobne. Uogoélniajac problem roéznicy
pomig¢dzy wariantem bazowym a symulacja Monte Carlo, nalezy podkresli¢
ryzyko niepoprawnej konstrukcji samego modelu oraz wtasciwej identyfikacji
cech zmiennych w analizie inwestycji. Sa to ryzyka immanentnie zwigzane
z modelami finansowymi, a wptyw ich oddziatywania powinien by¢ rowniez
zmniejszany.

Analiza ryzyka, nawet przy wykorzystaniu symulacji Monte Carlo, wymaga
sformulowania ostatecznej opinii przez decydenta i podjecia przez niego sto-
sownych dziatan, ktére moga zmienia¢ oddziatywanie poszczegdlnych czynni-
koéw, a w konsekwencji wplywaja na warto$¢ inwestycji. Analizy ryzyka inwe-
stycji nie konczy si¢ w tym momencie, poniewaz przeprowadza si¢ ja
wielokrotnie, uruchamiajac za kazdym razem korektg zalozen i weryfikacje mo-
delu. Dopiero po przeprowadzeniu ostatniej iteracji zostanie uzyskana zadowala-
jaca, ostateczna posta¢ modelu.
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RISK ANALYSIS OF AGRICULTURAL BIOGAS PLANT - CASE STUDY

Summary: The article presents a case study of the 88 kWe biogas plant risk analysis.
A qualitative study of risk factors was carried out based on a literature review and an
expert survey. Respondents considered the most important risk factors from the regulato-
ry group, legal ones resulting from the location of biogas plant, and technical risks (pro-
cess). The sensitivity analysis allowed to recognize as critical variables: the auction price
of energy, capital expenditures, operating costs. In particular, it seems highly likely to
obtain an auction price of energy close to the cut-off value. The Monte Carlo analysis
also exposed the weaknesses of the base variant. The implementation of the base variant
or obtaining a better result is unlikely. The project should be considered risky.

Keywords: agricultural biogas plants, qualitative and quantitative risk analysis, Monte
Carlo analysis.





