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XII. EKonomiczna efektywnos¢
przedsiewzi¢é inwestycyjnych w energetyce
opartej na zasadach rynkowych
w warunkach transformacji sektorowej

Abstrakt: Nadrzednym celem rozwojowym przedsiebiorstw ener-
getycznych funkcjonujacych w warunkach konkurencyjnego rynku
energii jest dgzenie do wzrostu ich wartosci poprzez realizacje za-
mierzen inwestycyjnych o charakterze rozwojowym, ekonomicz-
nie efektywnych i gwarantujacych bezpieczenstwo pracy systemu
elektroenergetycznego. Przyjecie takiej perspektywy przesadza
o tym, ze w ciggu najblizszej dekady powinny by¢ realizowane
gtéwnie zamierzenia o duzym stopniu innowacyjnosci, usprawnia-
jace niemal wszystkie procesy biznesowe. Oznacza to réwniez, ze
podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinno bazowac na grun-
towne;j i rzetelnej ocenie ich optacalnosci i efektywnosci, a takze
uwzglednia¢ zmiane wartosci pienigdza w czasie, ryzyko traktowa-
ne jako obiektywnie istniejaca mozliwos¢ niepowodzenia w reali-
zacji zamierzonych celéw inwestycyjnych oraz realny okres trwa-
nia inwestycji. Dla tak okreslonego obszaru zagadnien w artykule
zaprezentowano informacje z zakresu wyznaczania efektywnosci
energetycznych projektéw inwestycyjnych, okreslania optymal-
nych modeli ich finansowania, ksztattowania przychodu regulowa-
nego operatoréw sieci elektroenergetycznych oraz monitorowania
uzyskanych rezultatéw w odniesieniu do poniesionych naktadéw
inwestycyjnych, zastosowania innowacyjnych metod modelowania
agentowego i teorii graféw, a takze metody analizy wielowymiaro-
wej oraz metody teorii gier stosowane do wyceny energetycznych
projektow inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: ekonomiczna efektywnos$¢ inwestycji, finanso-
wanie inwestycji, stabilno$¢ pracy KSE, modelowanie agentowe,
wycena opcji

Wspbtczesny krajowy sektor energetyczny prze-
chodzi dynamiczne przemiany, ktére wynikajg za-
rowno z zatozen polityki klimatyczno-energetycznej
Unii Europejskiej i presji regulacyjnej, jak i z postepu
technologicznego oraz zmieniajgcych sie oczekiwan
spotecznych i ekonomicznych. Transformacja energe-
tyczna (TE), ktorej fundamentem s3 dekarbonizacja,
decentralizacja i digitalizacja, stawia przed inwestora-
mi, operatorami sieci elektroenergetycznych oraz de-
cydentami zarzadzajacymi wielkoskalowg energetyka

konwencjonalng nowe wyzwania w zakresie plano-
wania, analizy i oceny potrzeb energetycznych kraju
oraz finansowania zamierzen inwestycyjnych, nie-
zbednych z punktu widzenia sektora. Wymaga to nie
tylko gtebokiego rozumienia aspektéw technicznych,
organizacyjno-prawnych i rynkowych, ale réwniez
umiejetnosci stosowania zaawansowanych narzedzi
analitycznych i finansowych, umozliwiajacych two-
rzenie interaktywnych prognoz, raportéw i symulacji
efektywnosci podejmowanych dziatan rozwojowych.
Zachowujac otwarte podejscie do procesu przebu-
dowy krajowej energetyki, sprzyjamy osiggnieciu
nadrzednego celu polityki energetycznej, ktérym
jest bezpieczenstwo energetyczne gwarantujace za-
pewnienie konkurencyjnosci gospodarki, efektywno-
$ci energetycznej i obnizenie oddziatywania sektora
energii na Srodowisko. Jednoczesnie osiggniecie celu
powinno nastapic¢ przy zachowaniu optymalnego wy-
korzystania wtasnych zasobéw energetycznych oraz
zachowaniu racjonalnosci alokacji srodkéw finanso-
wych w przyszte aktywa energetyczne.

W niniejszym artykule sktadajagcym sie z kilku
merytorycznie powigzanych opracowan podjeto proé-
be zaprezentowania kompleksowego i innowacyjnego
podejsécia do oceny ekonomicznej efektywnosci przed-
siewzie¢ inwestycyjnych w energetyce z perspektywy
interdyscyplinarnej, taczacej wiedze z zakresu energe-
tyki, ekonomii oraz matematyki stosowanej. W kolej-
nych fragmentach rozdziatu oméwiono metody oceny
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efektywnosci inwestycyjnej, zaréwno klasyczne (sta-
tyczne - nieuwzgledniajgce zmiany wartosci pienia-
dza w czasie, i dynamiczne - uwzgledniajgce wptyw
czasu i ryzyka na wynik inwestycji), jak i bardziej za-
awansowane, oparte na dyskontowaniu przeptywéw
pienieznych z uwzglednieniem ryzyka rynkowego
i niestabilnosci cen energii. Szczegdlng uwage zwréco-
no na wykorzystanie narzedzi matematyki finansowe;j,
w tym na zastosowanie rachunku prawdopodobien-
stwa, proceséw stochastycznych oraz statystyki ma-
tematycznej, umozliwiajagcych modelowanie niepew-
nosci w decyzjach finansowych, analize cen aktywoéw
finansowych i zarzadzania ich portfelem. Zaprezento-
wano takze metode wyceny instrumentéw pochod-
nych (opcji spread), ktére pozwalajg modelowac stra-
tegie zabezpieczajace przed wahaniami cen energii
elektrycznej na rynkach hurtowych.

WSsréd zebranych opracowan znajduje sie publi-
kacja opisujaca innowacyjne modelowanie zachowan
uczestnikéw rynku energii wykorzystujace podejscie
agentowe. Dzieki modelom opartym na agentach
mozliwe jest realistyczne odwzorowanie decyzji in-
westoréw, prosumentéw, operatoréow systemu dys-
trybucyjnego i innych beneficjentéw rynku energii,
z uwzglednieniem ich indywidualnych profili zuzycia
energii, strategii magazynowania oraz zagospodaro-
wywania nadwyzek energii elektrycznej (np. poprzez
sprzedaz na rynku lub wykorzystanie lokalne). Po-
zwala to na ocene skutkéw ekonomicznych réznych
wariantéw inwestycyjnych w warunkach niepewnosci
i zmiennego otoczenia regulacyjnego.

W dalszej czedci artykutu znajduja sie opracowa-
nia dotyczace mozliwo$ci zastosowania teorii gier jako
narzedzia do oceny optymalnych strategii wspotpracy
i konkurencji miedzy uczestnikami rynku, przy reali-
zacji wspélnych inwestycji infrastrukturalnych. Re-
zultaty badan w tym zakresie potwierdzajg stusznosc
rozwijania metod statystycznych, ktére umozliwiajg
dokonywanie rozsadnej wyceny energetycznych pro-
jektow inwestycyjnych.

Nastepnie zamieszczono opracowanie nawia-
zujgce do mechanizmu ksztattowania przychodu re-
gulowanego operatoréw systemu dystrybucyjnego,

bedacego narzedziem oddziatywania regulatora na
wynik finansowy spoétek operatorskich. Omoéwiono
ogodlne zasady kalkulacji taryf, uwzgledniajgc pod-
stawowe parametry finansowych analiz optacalnosci
inwestycji, takich jak: zwrot z kapitatu, koszty ope-
racyjne, optaty przejSciowe oraz mechanizmy zachet
inwestycyjnych. W opracowaniu zawarto rowniez
propozycje zastosowania wskaznika efektywnosci
alokacji naktadéw inwestycyjnych jako miernika efek-
téw transformacji energetycznej.

W koncowej czesci artykutu znajduje sie ogdlne
podsumowanie aplikacyjnego charakteru zamieszczo-
nych opracowan, ktére - poza wartoscig naukowg -
potwierdzajg stusznos¢ stosowania w energetyce no-
wych technologii oraz innowacyjnych metod analizy
i oceny ich efektywnosci. Majg one réwniez na celu
dostarczenie narzedzi do racjonalnej oceny projektéw
inwestycyjnych oraz pobudzenie debaty nad potrzeba
szerszego stosowania interdyscyplinarnego podejscia
do analiz w sektorze energii, ktéry odgrywa kluczowa
role w rozwoju gospodarczym i w transformacji klima-
tyczno-energetycznej kraju.

1. Wyznaczanie efektywnosci
projektéw inwestycyjnych
W energetyce

Zarébwno nowe technologie generacji energii elek-
trycznej, jak i postepujace zmiany podstawowego
modelu rynku energii, stawiajg wyzwania dla catego
sektora energetycznego. W przypadku tradycyjne-
go, regulowanego rynku energii elektrycznej jedy-
nym zrédtem ryzyka dla wytwoércow byta aktualna
wielko$¢ popytu oraz mozliwos¢ wystgpienia awarii
technicznej. W takim modelu ryzyko dziatalnosci byto
ograniczone do czynnika operacyjnego, szczegdlnie
do sytuacji, w ktorej popyt przewyzszat podaz energii.
Wraz z liberalizacjg rynku energii i wprowadzeniem
gietdy energii gtéwne cele uczestnikéw rynku ulegty
zasadniczej zmianie. Obecnie ryzyko ma nature nie
tylko fizyczna (np. w postaci ewentualnego niedopa-
sowania podazy i popytu), ale takze finansowg - jest
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zwigzane z losowym charakterem ceny energii elek-
trycznej i paliwa (Eydeland et Wolyniec 2003).

Najbardziej widoczng konsekwencja liberaliza-
cji rynku energii jest duza zmienno$¢ ceny na rynku
hurtowym (zaréwno spot, jak i forward), w przeciwien-
stwie do statej ceny, ktéra byta ustalana urzedowo.
Co wiecej, gdy zliberalizowano réwniez rynki wegla
i gazu (paliwa jednostek generacyjnych), to koszty wy-
twarzania energii zaczety przybierac¢ losowe wartosci.
Dodatkowo, jesli elektrownia emituje dwutlenek we-
gla, to kosztem stajg sie réwniez certyfikaty emisyjne.
Z kolei w przypadku OZE Zrédtami niepewnosci moga
by¢ warunki atmosferyczne, takie jak sita wiatru dla
farm wiatrowych czy poziom nastonecznienia dla ge-
neracji fotowoltaiczne;.

Klasycznym pomystem na zarzadzanie ryzykiem
cenowym energii elektrycznej, paliwa i certyfikatu
emisyjnego jest clean spread. Spread okresla w przy-
blizeniu koszt konwersji energii jednego rodzaju
(paliwa) na inny rodzaj (energie elektryczng), a clean
spread obejmuje dodatkowo koszty emisji CO,. Jedli
uwzgledni¢ elastycznosé¢ w podejmowaniu decyzji,
to operator bloku energetycznego ma dtuga pozycje

Popyt
szczyt

PLN/MWh Popyt

poza szczytem

" elektrownie
jadrowe

elektrown
weglowe

w opcji kupna na clean spread. Z kolei dla generacji
z OZE operator bedzie miat dtugg pozycje w opgcji
kupna na green spread. W obu przypadkach spread
odgrywa kluczowg role przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. W polskiej literaturze przedmiotu
dotyczacej zarzadzania ryzykiem cenowym energii
lub otwarta pozycja operatora elektrowni trudno
znalez¢ prace dotyczace mechanizmu spreadu, a tym
bardziej clean/green spreadu, nie wspominajac juz
o opcji ,na spread” uzywanej w spekulacji, zarzadza-
niu ryzykiem cenowym oraz w wycenie fizycznych ak-
tywow energetycznych. Spread jest przyktadem opcji
korelacyjnych, w ktérych wyptata zalezy od powigzan
pomiedzy cenami (stopami zwrotu) instrumentéw ba-
zowych. Niektérzy rozwazajg réwniez kointegracje
odpowiednich szeregdéw czasowych, co pozwala na
statystyczny arbitraz (Hendricks et Ehrhardt 2013).
Spread wyznacza tez krzywa podazy energii elek-
trycznej na rynku (merit order). Blok energetyczny,
ktéry ma w danej chwili najwyzszy spread, najszybciej
wchodzi do produkcji. Stad generacja z OZE, oprocz
uwarunkowanh prawnych, ma priorytet na krzywej
podazy (Rys. 1).
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Rys. 1. Krzywa podazy (merit order) w generacji energii elektrycznej

1 Wedtug stanu wiedzy autora, praktycy uzywaja poje¢ angloje-
zycznych i w pracy tez bedzie uzyta taka konwencja.
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Traktujac spread jako kluczowa wielkos$¢ zwiaza-
na z kosztem generacji energii elektrycznej, mozna
przedstawi¢ nastepujace podstawowe kryteria po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych w energetyce:
wartos¢ biezaca netto NPV, wewnetrzna stopa zwro-
tu IRR, uséredniony koszt energii elektrycznej LCOE,
a takze wybrane alternatywne wskazniki dla LCOE.

Wartos¢ biezaca netto NPV (net present value)
jest najczesciej stosowanym kryterium inwestycyj-
nym okreslonym zaleznoscia:

L E(CF(i))
NPV(0)= -1+ ——— 1
; (1+k) )
gdzie:
CF(i) - przeptyw pieniezny z projektu w i-tym roku,
E() - operator wartosci oczekiwanej,
k - koszt kapitatu projektu,
T - czas zycia projektu.

Przyjmuje sie, ze projekt powinien by¢ realizowa-
ny, jesli wartos¢ biezaca netto jest dodatnia. Pomimo
prostoty tego kryterium istniejg jednak powazne ogra-
niczenia w jego praktycznym stosowaniu, ze wzgledu
na trudnosci w okresleniu takich czynnikéw jak:

e przyszte przeptywy pieniezne CF(i) projektu -
stad wartosc oczekiwana,

e miara probabilistyczna do wyznaczenia wartosci
oczekiwanej,

e koszt kapitatu k projektu.

Jesli przeptywy pieniezne zalezatyby tylko od
innych instrumentéw finansowych bedacych w pu-
blicznym obrocie, co oznaczatoby, ze mozna bytoby
je replikowa¢, to zgodnie z twierdzeniem o wycenie
aktywow kapitatowych mozna by zastosowa¢ miare
neutralng wzgledem ryzyka (Duffie 2001). Jednak in-
westycje kapitatowe dotyczg niefinansowych instru-
mentéw, dla ktérych, w ogdélnosci, pewne ryzyka nie
majg ceny rynkowej. Tak jest witasnie w przypadku
generacji energii elektrycznej. Rynek jest niezupetny
i nie sposéb zdefiniowaé jedynej miary martyngato-
wej (miara neutralna wzgledem ryzyka) pozwalajacej

wycenic analizowane instrumenty finansowe. W prak-
tyce ryzyko projektu jest szacowane poprzez dobra-
nie odpowiedniej stopy dyskontowej (risk adjusted
discount rate) (Graham et Harvey 2021). Aby znalezé
stope dyskontowg dostosowang do ryzyka zwigzane-
go z projektem, przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnej nalezy zatem odwotac sie do kosztu kapitatu
wiasnego i obcego, ktoére finansuja projekt. Stad iden-
tyfikacja dostosowanej do ryzyka stopy dyskontowej
projektu zwigzana jest z wyznaczeniem $redniego wa-
zonego kosztu kapitatu WACC (weighted average cost
of capital), wedtug wzoru:

WACC =

DEEkD(l_Tc)"'ﬁkE (2)
gdzie:
D - warto$¢ kapitatu obcego,
E - wartos$¢ kapitatu wtasnego,
T - wysokos¢ stopy podatkowej,
k, - koszt kapitatu obcego,
k. - koszt kapitatu wtasnego.

W zaleznosci (2) pojawia sie koszt kapitatu wtasne-
go k. - parametr, ktory trudno wyznaczy¢ w rzeczywi-
stosci. Parametr ten jest wielkosciag nieobserwowalnag
bezposrednio na rynku i jego estymacja odwotuje sie
do idei réwnowagi rynkéw finansowych. Oznacza to,
ze inwestorzy powinni oczekiwac takiej stopy zwro-
tu z inwestycji, ktéra rekompensuje ryzyko projektu.
Najbardziej znanym modelem réwnowagi jest capital
asset pricing model (CAPM), w ktorym inwestor jest na-
gradzany za podjecie ryzyka systematycznego projek-
tu, czyli takiego, ktére nie moze by¢ ostoniete dobrze
zdywersyfikowanym portfelem innych instrumentéw
finansowych. Prostota modelu CAPM powoduje, ze
jest on preferowanym narzedziem zarzadczym, pomi-
mo ograniczonych mozliwosci w prognozowaniu ocze-
kiwanych stop zwrotu na rynku akcji (Fama et French
1992, 2004). Celem zarzadzajacego projektem (firma)
jest maksymalizacja jego (jej) wartosci. Aby osiggnac
ten cel, nalezy minimalizowa¢ sredni wazony koszt ka-
pitatu projektu. W zwigzku z tym powinno sie dgzy¢
do optymalnej struktury kapitatowej firmy.
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Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (internal rate of
return) to kryterium podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych, ktore okresla taki koszt kapitatu, dla ktére-
go NPV projektu wynosi 0. Wartosc tego parametru
mozna wyliczy¢ z réwnania:

E(CF(1)) . E(CF(2)) E(CF(T))

=—|+ + +oret——————  (3)
(1+IRR) (1+IRR)? (1+IRR)

Zgodnie z zaleznoscia (3), projekt podlega realiza-
cji, jesli IRR jest wieksza niz koszt kapitatu projektu k.
To kryterium jest czesto stosowane, pomimo ze sto-
pa IRR nie ma ekonomicznego uzasadnienia, bo jest
rozwigzaniem réwnania (3). Zaleznos¢ (3) moze mieé
réwniez wiele rozwigzan, co dodatkowo wywotuje
trudnosci interpretacyjne.

Usredniony koszt energii elektrycznej LCOE (Je-
velized cost of electricit) to miara podejmowania decy-
zji inwestycyjnych polegajaca na uzyskaniu informaciji,
jaka powinna byc srednia cena energii elektrycznej S,
aby inwestycja w okreslong technologie generacji
byta optacalna. Przyktadowo, dla generacji weglowej
sredniag cene energii elektrycznej mozna okresli¢, ko-
rzystajac z nastepujacego wzoru:

~H,S, ~1,5,)-K

(A+k) “

T N(S
O=-1+3" S
i=1

gdzie:
N - liczba godzin pracy bloku/elektrowni w ciggu
roku,
S,, - $rednia cena energii elektrycznej [PLN/MWh],
S, - $rednia cena wegla kamiennego [PLN/GJ],
H. - wspétezynnik konwersji wegla kamiennego
[GJ/MWH],
SCO2 - $rednia cena certyfikatu [PLN/MWh],
I. - wskaznik intensywnosci emisji wegla kamien-
nego [tCO,/MWAH],
k - koszt kapitatu projektu,

K. - jednostkowe (roczne) koszty state [PLN].

Za pomoca zaleznosci (4) mozna okredli¢, jaka
powinna by¢ usredniona cena energii elektrycznej S_,
aby NPV projektu byto rowne O (punkt optacalnosci

projektu). Przywotane dziatanie jest zbiezne z okre-
Sleniem wewnetrznej stopy zwrotu IRR, przy czym
w rozwazanym przypadku poszukiwana jest stosowna
cena energii elektrycznej S_, a nie koszt kapitatu, jak
w metodzie liczenia IRR. Wyznaczajac $rednig cene
energii S_ z zaleznosci (4), uzyskuje sie wzor:

1-b

K, |
S =HS +1S., +—s4——— 2
av c“c c~Co, N Nb(l—bT) (5)

gdzie parametr b = 1/(1+k).

W przypadku generacji odnawialnej w zalezno-
$ci (4) zamiast clean dark spread nalezy wzig¢ pod uwa-
ge green spread, co prowadzi do zaleznosci:

T — —
o :_I+ZN(S Seec) K,

av

i=1 1+ k)i (©)

Stad srednia cena energii elektrycznej dla gene-
racji odnawialnej wynosi:

) +£+

av — T IREC N

I 1-b
Nb(1-b") )

Szczegblne cechy energii elektrycznej powoduja,
ze podejmowanie inwestycji zwigzanych z generacja
energii jest szczegdlnie trudne. Klasyczne wskazni-
ki podejmowania decyzji inwestycyjnych polegaja
na porownaniu wartosci biezacej kosztow projektu
z wartosciami biezacymi przysztych przychodow. Jesli
ich wartos$¢ biezaca jest wyzsza niz wartos¢ biezaca
kosztéw, to kryterium inwestycyjne potwierdza za-
sadnosc¢ realizacji projektu.

Wskaznik LCOE jest klasyczng miarg pozwa-
lajgca porownac koszty wytworzenia energii elek-
trycznej przez rézne systemy generacji, jednak - jak
pokazano wczesniej - nie uwzglednia wielu czyn-
nikbw w projektowaniu wspdétczesnego systemu
elektroenergetycznego. Literatura przedmiotu pro-
ponuje kilka alternatywnych rozwigzan dla wskaz-
nika LCOE:

e skorygowana warto$¢ usrednionego kosztu ener-
gii elektrycznej (value-adjusted levelized cost of
electricity - VALCOE),
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e systemowy usredniony koszt energii elektryczne;j
(system levelized cost of elektricity - sSLCOE),

e usredniony catkowity system kosztoéw energii
elektrycznej (levelized full system costs of electri-
city - LFSCOE),

e koszt dostawy energii elektrycznej w zaleznosci
od obciazenia (load-following supply cost of electri-
city - LFSCOE),

e usredniony (unikniety) koszt energii elektrycznej
(levelized avoided cost of electricity - LACE).

Tradycyjne metody wyceny projektéw inwesty-
cyjnych poprzez analize zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych powinny prowadzi¢ do maksyma-
lizacji wartosci biezacej netto NPV. Takie podejscie
oznacza, ze przeptywy pieniezne muszg miec okre-
$long sztywna (nieelastyczng) $ciezke, co powodu-
je, ze zarzadzajacy projektem nie moga reagowacd
na pojawiajgce sie w trakcie jego realizacji nowe
niepewnosci.

Pomimo prostego i jasnego kryterium podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, ktére jest stoso-
wane przez firmy od wielu lat, statyczno$¢ metody
NPV i IRR powoduje, ze w wycenie energetycznego
projektu inwestycyjnego pomijana jest mozliwos¢
reakcji osoOb zarzadzajagcych na zmieniajgce sie
otoczenie biznesowe (Boer 2000, Brealey et My-
ers 2000).

Rzeczywisto$¢ rynkowa pokazuje, ze dziatanie
firmy w sektorze energetycznym charakteryzuje sie
dynamicznymi zmianami otoczenia, niespodziewa-
nymi zmianami warunkéw atmosferycznych, nie-
pewnoscig oraz oddziatywaniem konkurencji, co
czesto oznacza, ze przeptywy pieniezne z projektu
(lub ich rozktad) réznia sie znacznie od pierwotnie
przyjetych zatozen. Informacje naptywajace w cza-
sie realizacji projektu i zmniejszajaca sie niepew-
no$¢ wobec przysztych przeptywoéw pienieznych
pozwalajg zarzadzajagcym na biezgce dokonywanie
zmian, takich jak opdzZnienie realizacji pewnej fazy
projektu, rozszerzenie lub zmniejszenie jego skali
czy rozpoczecie realizacji kolejnego projektu (Dixit
et Pindyck 1994).

Zdecydowana wiekszos¢ energetycznych projek-
téw inwestycyjnych charakteryzuje sie nastepujgcymi
wtasciwosciami:

e nieodwracalnos$¢ poniesionych naktadéw inwe-
stycyjnych,

e niepewnos$¢ dotyczaca przysztych przeptywoéw
pienieznych z projektu,

e mozliwo$¢ optymalizowania chwili podjecia pro-
jektu.

Te czynniki powoduja, ze klasyczne metody oce-
ny ekonomicznej projektéw inwestycyjnych pozosta-
wiajg wiele do zyczenia. Warto zatem szukac elastycz-
nosci w pracy wytwércy energii elektrycznej, a co za
tym idzie - stosowac narzedzia opcji realnych w wy-
cenie projektu.

2. Zasady ksztattowania
przychodu regulowanego
operatoréw sieci dystrybucyjnej
oraz monitorowanie
uzyskanych efektow alokacji
naktadow inwestycyjnych

System elektroenergetyczny - postrzegany jako ze-
spot wzajemnie potaczonych i wspdtpracujgcych
urzadzen przeznaczonych do wytwarzania, przesyta-
nia, rozdziatu i przetwarzania energii elektrycznej na
inne formy energii - powinien spetnia¢ wymagania
o charakterze technicznym i ekonomicznym, utrzy-
mywac wysoka jakos$¢ energii, niezawodnos¢ zasila-
nia odbiorcéw oraz niskie koszty utrzymania, a takze
wykazywac wysokg efektywno$é dziatan moderniza-
cyjnych i rozwojowych, i gwarantowac skutecznos$é
operacyjnego zarzadzania siecig oraz bezpieczen-
stwo pracy obstugi i uzytkownikéow (Ustawa z dnia
10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne).

Obecnie w opisie zagadnienn funkcjonowania
Krajowego Systemu Elektroenergetycznego (KSE)
duzo uwagi poswieca sie standardom jakosci energii
dostarczanej odbiorcom. Rola pewnosci i ciggtosci
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dostaw nabiera znaczenia w miare wzrostu stopnia
skomplikowania proceséw produkcyjnych, z reguty
sterowanych automatycznie z wykorzystaniem tech-
niki cyfrowej. Zmusza to operatoréw sieci elektro-
energetycznych do stosowania rozwigzan technicz-
nych i organizacyjnych, ktére wptywajg na obnizenie
wskaznika awaryjnosci systemu elektroenergetycz-
nego i jego elementéw sktadowych. W obszarze KSE
dynamicznie rozwija sie takze energetyka rozproszo-
na i prosumencka bazujgca na innowacyjnych rozwia-
zaniach kogeneracyjnych (np. uktady gazowo-parowe
dwupaliwowe, systemy trigeneracyjne), odnawialnych
zrédtach energii i jej magazynowaniu. Wskazane kie-
runki rozwoju sektora wymagajg zatem prowadzenia
efektywnych i optymalnych rynkowo analiz tech-
niczno-ekonomicznych stuzacych tworzeniu wiasci-
wej strategii inwestycyjnej w generacji, akumulacji
i przesyle energii elektrycznej i ciepta, a takze w za-
kresie skutecznego zarzadzania wytworzong energia,
w szczegoblnosci w okresach jej nadmiaru w systemie.

Dziatalnos¢ naukowo-badawcza, odpowiada-
jaca na potrzebe tworzenia energetyki akceptowal-
nej ekonomicznie i zapewniajacej bezpieczenstwo,
koncentruje sie w znacznym stopniu na metodach
zapewniajacych jak najwyzsza efektywnosé wytwa-
rzania, magazynowania i przesytania energii elek-
trycznej. Do realizacji tych celow wykorzystywane
sg autorskie, innowacyjne procedury badawcze mo-
deli i rzeczywistych obiektéw elektroenergetycznych,
a takze metody obiektywizacji wynikéw pomiaréw
sygnatow elektrycznych i/lub zebranych danych.
Mozna tego dokonac poprzez zastosowanie cyfrowej
dekompozycji zbioréw danych, symulacji komputero-
wych (kalkulatory optacalnosci rynkowej w obszarach
technicznego i handlowego bilansowania systemu),
a takze modeli matematycznych z czasem ciggtym,
umozliwiajacych wyznaczenie optymalnej strategii
inwestycyjnej, gwarantujacej stabilno$¢ pracy KSE.
Rezultaty dziatalnosci naukowo-badawczej kazdo-
razowo podlegajg weryfikacji w celu potwierdzenia
osiggniecia pozadanego efektu.

W dalszej czesdci opracowania przedstawiono
propozycje zastosowania metody parametrycznej

oceny efektywnosci alokacji naktadow inwestycyj-
nych jako miernika uzyskiwanych efektow transfor-
macyjnych. Gtéwnym zrédtem pozyskania Srodkow
finansowych na realizacje potrzeb inwestycyjnych
operatoréw dystrybucyjnych jest taryfa opracowa-
na na podstawie zatozen Urzedu Regulacji Ener-
getyki (2021, 2022a, 2024; Buk 2018). Kalkulacja
taryf dla dziatalnosci zwiazanej z dystrybucjg ener-
gii elektrycznej zasadniczo bazuje na modelu oce-
ny kosztéw operacyjnych oraz réznicy bilansowej,
a takze na ustalaniu wartosci regulacyjnej aktywéw
i zwrotu z zaangazowanego kapitatu, w obliczaniu
ktérych istotng role odgrywa s$redniowazony koszt
kapitatu (Urzad Regulacji Energetyki 2021, 2022a,
2024). Uproszczone modele kalkulacji przychodu
regulowanego oraz finansowania wydatkéw kapita-
towych zwigzanych bezposérednio z budowa nowej
lub modernizacja istniejgcej infrastruktury sieciowej -
CAPEX zaprezentowano ponize;j.

Kalkulacja przychodu regulowanego - Taryfa OSD
e (+) Amortyzacja, jako pochodna

CAPEX-u

(+) Zwrot z zaangazowanego
kapitatu (WACC)

(+) Koszty ponoszone
na rzecz OSP i OSD

(+) Koszty zakupu energii

= Przychod
regulowany

na pokrycie réznicy bilansowe;j

(+) Koszty operacyjne OSD,

w tym podatki

Uproszczony model finansowania CAPEX-u
e (+) Amortyzacja, jako pochodna CAPEX-u
e (+) Zwrot z zaangazowanego kapitatu (WACC)

(+)
(+)
(+)
()

+

Opfaty przytaczeniowe jako pochodna CAPEX-u
+

Dotacje

-) Koszty finansowe od zaciaggnietych pozyczek,
kredytéw
(-) Podatek CIT (19 %)

Z analizy wptywu wartosci $redniowazonego
kosztu kapitatu (WACC) na finansowanie wydatkéw
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inwestycyjnych OSD wynika, ze aby zrealizowac petny
zakres zidentyfikowanych potrzeb sieciowych (Urzad
Regulacji Energetyki 2022b, Ministerstwo Klimatu
i Srodowiska 2021, Ministerstwo Aktywéw Panstwo-
wych 2019, Ustawa z dnia 7 lipca 2023 r.) wskaznik
ten, $redniowazony wartoscig regulacyjng aktywow
(WRA), powinien wynosi¢ ok. 13%. Dla poréwnania,
w taryfie z roku 2025 przyjeto WACC na poziomie
8,478%. Widac zatem, jak istotne jest wtasciwe okre-
$lenie wartosci tego wskaznika. Z jednej strony nale-
zy wzigc przy tym pod uwage realizacje prawidtowo
i rzetelnie zidentyfikowanych potrzeb sieciowych,
a z drugiej strony trzeba zachowaé dbatos$é o utrzy-
manie stawek optat taryfowych na spotecznie akcep-
towalnym poziomie.

Biorgc pod uwage istotno$¢ wartosci wskaznika
WACC w procesie pozyskania srodkéw inwestycyj-
nych na realizacje celdéw transformacji elektroener-
getyki, za wtasciwe nalezy przyjac¢ dziatanie zmie-
rzajgce do wprowadzenia dodatkowego narzedzia
monitorujacego uzyskanie efektéw transformacji
sieciowej. Na podstawie przeprowadzonych prac
analitycznych, a takze przy uwzglednieniu zatozen
URE dotyczacych taryfowania dziatalnosci OSD,
mozna zaproponowac okreslenie wartos$ci wskazni-
ka efektywnosci alokacji naktadow inwestycyjnych
E,,, wedtug jednej z kilku zaproponowanych zalez-

nosci:

Eani = Uiy + 1)/ [WRA ) - WRA ] (8)
lub

E,=[WRA,, +WRA, ,)-

(WRA .y ¥ WRA o )J/IWRA, - WRA ] (9)
lub

En =AWRA/AP (W minzt/MW) (10)
lub

Ep = Uy + ligy)/A P, (W mlin zt/MW) (11)
lub

Eni = (i + 1)1, (12)

Objasnienia do wzoréw (8)-(12):
E,., -wskaznik efektywnosci alokacji naktadow

inwestycyjnych; odniesienie nakfadow
inwestycyjnych roku t (zaangazowanych
w zadania stuzgce tworzeniu potencjatu
dla przytaczania nowych klientéw, wzrostu
zapotrzebowania na moc przytaczeniowg
u klientéw istniejgcych, przytaczania do
sieci OZE oraz punktéw tadowania samo-
choddéw elektrycznych i in.) do przyrostu
wartosci regulacyjnej aktywéw w roku t;
wartos$é wskaznika miesci sie w przedziale
od 0do 1;

WRA -wartos¢ regulacyjna Srodkéw trwatych fak-
tycznie zaangazowanych w prowadzenie
dziatalnosci koncesjonowanej, ustalona na
podstawie wartosci ksiegowej, z uwzgled-
nieniem planowanych naktadéw inwesty-

cyjnych w infrastrukture dystrybucyjna

[mlIn zt];

WRA,, -warto$¢ regulacyjna aktywoéw w roku t
[min z1];

WRA_ .. -warto$¢ regulacyjna aktywéw w roku t-1

(t-1)
[mln zt];

Iy —Wartos¢ naktadow inwestycyjnych ponie-
siona w roku t w grupie zadan - przyta-
czenia nowych odbiorcow i nowych zZrodet
oraz zwigzana z tym budowa nowych sieci
[min zt];

lg) —Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych ponie-
siona w roku t w grupie zadan - moder-
nizacja i odtworzenie istniejgcego majatku

[mIn zt];

—

-taczna warto$¢ naktadow inwestycyj-
nych poniesionych w roku t przez opera-
tora;

Pp,m(t) —-sumaryczna warto$é mocy przytagczeniowej
na wszystkich poziomach napiecia dystry-
bucyjnego (inaczej - istniejagca zdolnosé
przytaczeniowa) w roku t [MW];

Pprzyf(t_l) -sumaryczna warto$é mocy przytagczeniowej

na wszystkich poziomach napiecia dystry-

bucyjnego w roku t-1 [MW];
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A Pmy, -przyrost mocy przytaczeniowej na wszyst-
kich poziomach napiecia dystrybucyjnego
[MWEAP, =P, = Poyieay

A WRA -przyrost wartosci regulacyjnej aktywow
w roku t [mIn zt]; powinien by¢ odzwier-
ciedleniem dziatan operatorow potwier-
dzajacym zaangazowanie w inwestycje po-
prawiajgce m.in. zdolnos$¢ przytaczeniowa
sieci dystrybucyjnych, a takze stosowanie
innowacyjnych rozwigzan; A WRA = WRA,
- WRA,

Jako preferowane zaleznosci wskaznika E,,, moz-
na uznac wzory (8), (11) lub (12).

Nie ulega watpliwosci, ze operatorzy sieci
dystrybucyjnych powinni dazy¢ do poprawy efek-
tywnosci funkcjonowania, miedzy innymi poprzez
optymalizacje ponoszonych kosztéw, a takze de-
terministyczne antycypowanie kosztéw zwrotu za-
angazowanego majatku - a wiec skutecznie zabie-
gajac o wtasciwe wynagrodzenie za zaangazowany
kapitat. Stad z punktu widzenia regulatora w petni
uzasadniona staje sie potrzeba skutecznego od-
dziatywania na egzekwowanie alokacji srodkéw
finansowych w inwestycje priorytetowe. Wydaje
sie, ze wtasciwym miejscem na uwzglednienie efek-
tywnosci alokacji srodkéw finansowych przez ope-
ratorow w tym szczegdlnym zakresie jest formuta
okreslajgca wynagrodzenie za zaangazowany kapi-
tat. Obecnie jest ona obliczana z zaleznosci ogdlnej,

w postaci:
Z, = WRA x WACC, x Q, x WR, (13)
gdzie:
Z, - zwrot z zaangazowanego kapitatu w taryfie
na rok t,
WACC, - sredniowazony koszt kapitatu ustalony na
rok t,
Q, - wspdtezynnik regulacji jakosciowej,
WR, - wskaznik regulacyjny.

Uzupetnienie zaleznosci (13) o wskaznik (E,,,)
moze by¢ dokonane w formie wyodrebnionej lub

ekspercko przez Prezesa URE w ramach wskaznika
regulacyjnego (WR), indywidualnie dla kazdego ope-
ratora.

U podstaw zachodzacego w kraju procesu trans-
formacji energetycznej odnajdujemy precyzyjnie zde-
finiowane cele, obejmujgce aktywne ksztattowanie
funkcji bezpieczenstwa oraz dziatan proekologicz-
nych i prospotecznych. Potwierdzeniem tego sa przy-
wotane ponizej wybrane uwarunkowania:

e nadal utrzymujacy sie systematyczny wzrost
znaczenia systemu elektroenergetycznego, cze-
mu sprzyja¢ bedzie rosnace zapotrzebowanie
na energie elektryczng w dtuzszej perspektywie
czasu,

e utrzymujacy sie progres w zakresie przytaczania
odnawialnych Zrodet energii do sieci elektroener-
getycznej, skutkujacy m.in. rosngcym wyzwaniem
w zakresie bilansowania systemu elektroenerge-
tycznego,

e dramatyczny poziom potrzeb inwestycyjnych
w zakresie sieci elektroenergetycznych (potrzeba
nowych inwestycji, znaczaca potrzeba moderni-
zacji i CAPEX-owego odtworzenia istniejacych
aktywow sieciowych),

e problemy z osiagnieciem przy obecnie dostep-
nych technologiach samowystarczalnosci ener-
getycznej prosumenckiej/lokalne;j,

e spodziewany w nieodlegtej perspektywie wzrost
przytaczen magazyndw energii oraz rozwoj ustug
elastycznosci.

Istotne jest, ze zdecydowang wiekszos¢ przed-
siewzie¢ OSD nalezy traktowac jako inwestycje
priorytetowe - kluczowe dla transformacji i rozwo-
ju rynku. Takie podejscie wymaga wykazania przez
OSD szczegélnej starannos$ci w priorytetyzacji sie-
ciowych zamierzen inwestycyjnych, ujmowanych
nastepnie w planach inwestycji/rozwoju, a takze
statego monitorowania uzyskanych rezultatéw,
ktére powinny by¢ zbiezne z parametrami wpisany-
mi w kluczowe dokumenty planistyczne (Minister-
stwo Klimatu i Srodowiska 2021, Urzad Regulacji

Energetyki 2022b).
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3. Model symulacyjny
lokalnych klastréw energetycznych
oparty na modelowaniu agentowym
i teorii graféw

Wspbtczesne systemy energetyczne stojg przed wy-
zwaniami wynikajacymi z dynamicznego rozwoju sieci.
Infrastruktura jest coraz bardziej ztozona ze wzgledu na
intensywne przytaczanie do niej odnawialnych Zrodet
energii. Dla optymalizacji wydajnosci oraz optacalnosci
inwestycji w tym obszarze kluczowe stajg sie zaawan-
sowane symulacje i modele systeméw energetycznych.
Opracowanie koncentruje sie na symulacji dziatania
i optacalnoséci lokalnych klastréw energetycznych.
Gtéwnym celem klastréw jest rozwdj energety-
ki rozproszonej, a wiec umozliwienie wykorzystania
miejscowych zasobdéw i potencjatu energetycznego.
W opracowaniu zaprezentowano schematy ogélne mo-
delowania topologii klastra, ktéry moze postuzy¢ jako
podstawa do budowy systemu symulacyjnego dla lokal-
nych klastréw energetycznych, w szczegdlnosci takich,
ktére skupiajg uzytkownikow koncowych (np. gospo-
darstwa domowe, mikroinstalacje fotowoltaiczne, ma-
gazyny energii) czy lokalnych prosumentéw. Propono-
wane podejscie wykorzystuje modelowanie agentowe,
jak w (Fouladvand 2024, Karas et Serwatka 2017, Vuthi
et al. 2022), co pozwala na realistyczne odwzorowanie
zachowan poszczegélnych uczestnikéw klastra.
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Rys. 2. Prezentacja sposobu modelowania topologii klastra

Sieci elektroenergetyczne sg z natury systema-
mi ztozonymi, charakteryzujacymi sie skomplikowa-
nymi petlami sprzezenia zwrotnego i zachowaniami
wieloagentowymi, integrujgcymi réznorodne kom-
ponenty, takie jak systemy wytwarzania, dystrybucji,
magazynowania i zuzycia. Opis struktury klastra jest
realizowany przy uzyciu teorii graféw (Noack 2007),
w ktorej wierzchotki graféw reprezentuja poszczegél-
nych uczestnikow systemu (np. gospodarstwa, budynki
komunalne, firmy), natomiast krawedzie przedstawiaja
fizyczne lub logiczne potaczenia miedzy nimi - moga
to by¢ np. linie przesytowe, umowy o wspoétdzieleniu
energii, wspdolne magazyny lub punkty przytaczenia do
sieci zewnetrznej. Takie podejscie umozliwia elastycz-
ne odwzorowanie topologii klastra i wspiera analize
przeptywow energii w réznych warunkach.

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania modelu
ma prawidtowe okreslenie parametréw przypisanych
do wierzchotkdéw i krawedzi grafu (Rys. 2).

Do wierzchotkéw przypisywane bedg m.in.: pro-
fil produkcji i zuzycia energii (np. charakterystyka
fotowoltaiki, profil zuzycia domowego), pojemnosé
istrategiadziataniamagazynéwenergii, typ uzytkow-
nika (konsument, prosument, odbiorca krytyczny),
a takze preferencje dotyczace wspdétdzielenia ener-
gii. Z kolei krawedzie moga zawiera¢ informacje
o maksymalnej przepustowosci linii przesytowe;j,
opdznieniach i priorytetach przesytu czy kosztach
energii przesytanej miedzy uczestnikami.
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Model symulacyjny powinien nie tylko kon-
centrowac sie na wewnetrznej dynamice klastra,
ale takze uwzgledniac jego interakcje z szerszg sie-
cig lub przynajmniej by¢ zaprojektowany z myslg
o skalowalnosci. Teoria graféw zapewnia niezbed-
ne ramy topologiczne (wezty reprezentujgce czton-
kéw klastra, krawedzie reprezentujgce potaczenia
z powigzanymi wagami dla wtasciwosci fizycznych),
podczas gdy modelowanie agentowe nadaje tej
strukturze dynamiczne zachowanie, umozliwiajac
kazdemu weztowi (lub agentowi) dziatanie autono-
miczne i interakcje lokalng. Ta kombinacja pozwa-
la na symulacje zaréwno statycznej infrastruktury
fizycznej, jak i dynamicznych, zdecentralizowanych
proceséw podejmowania decyzji oraz przeptywow
energii.

Do modelowania symulacyjnego lokalnych kla-
stréw energetycznych mozna zaadaptowac i wy-
korzysta¢ koncepcje modeli rynkéw finansowych
dla matych i duzych inwestoréw przestawione w
(Karas et Serwatka 2017, 2021). Gtéwnym tema-
tem artykutu jest analiza warunku braku arbitrazu
w dyskretnym modelu rynku finansowego, ktéry nie
zaktada identycznych stép procentowych dla pozy-
czek i depozytéw. Przedmiotem badan jest spraw-
dzenie, w jaki sposéb inwestorzy rdéznego typu
(mali i duzi) mogg mie¢ odmienne mozliwosci arbi-
trazowe w tym samym modelu. Agenci w klastrze
energetycznym (np. gospodarstwa domowe, firmy,
prosumenci) mogg by¢ modelowani jako podmioty
o zréznicowanych warunkach ekonomicznych. Dla
przyktadu, mali prosumenci moga mie¢ inny dostep
do finansowania inwestycji w OZE lub magazyny
energii (analogicznie do réznych stép procentowych
dla pozyczek/depozytow) niz wieksi gracze, tacy jak
przedsiebiorstwa czy samorzady. Modelowanie tych
réznic moze prowadzi¢ do bardziej realistycznych
symulacji ich decyzji inwestycyjnych i operacyjnych
w klastrze. Model symulacyjny moze by¢ wykorzy-
stany do testowania mechanizméw cenowych i re-
gulacyjnych w klastrze pod katem braku arbitrazu.
Oznacza to wprowadzenie warunkéw, w ktérych
wszyscy uczestnicy maja réwne i sprawiedliwe

szanse na handel energia, a system jest stabilny
ekonomicznie. Artykut (Kara$ et Serwatka 2017)
przedstawia przyktady (5.3 i 5.4), w ktorych maty
i duzy inwestor majg rézny dostep do warunkow
finansowych (np. stép procentowych), co prowa-
dzi do odmiennych mozliwosci arbitrazowych. Taka
sytuacje, na zasadzie analogii, mozna przenies¢ na
klaster energetyczny. Model symulacyjny dla kla-
stra bada przede wszystkim wptyw zréznicowane-
go dostepu do finansowania inwestycji (zaktadamy
rézne koszty kapitatu dla inwestycji w OZE czy ma-
gazynéw energii dla roznych typow uczestnikow).
Ponadto do kazdego agenta przypisane s3 oferty
i taryfy (r6zne miedzy grupami), gdyz czasami wiek-
si odbiorcy lub prosumenci majg dostep do bardziej
korzystnych taryf wewnetrznych w klastrze lub
w relacjach z operatorem sieci zewnetrznej. Symu-
lacja takich scenariuszy pozwoli oceni¢, jak réznice
wptywajg na ogdlng efektywnosé klastra, jego od-
pornos$¢ oraz sprawiedliwosé dystrybucji korzysci
wsréd uczestnikéw. Aby zwiekszy¢ realizm symula-
cji, do systemu przypisywane sg dane pogodowe.
Szczegblnym zainteresowaniem objeto wptyw dy-
namicznych zjawisk atmosferycznych na produkcje
energii - np. przesuwajace sie pasy nastonecznie-
nia (zwigzane z zachmurzeniem), ktére bedg miaty
istotny wptyw na generacje energii z instalacji foto-
woltaicznych. Analogicznie symulowane sg réwniez
okresy silnego wiatru, ktére zwiekszajg produkcje
energii z turbin, ale mogg prowadzi¢ do lokalnych
nadwyzek i niestabilnosci systemu. Integracja OZE
wymaga uwzglednienia dynamicznych danych po-
godowych oraz zaawansowanych modeli predyk-
cyjnych, zdolnych do prognozowania generacji
w warunkach zmiennosci i ekstremalnych zjawisk
pogodowych.

Gtéwnym celem opracowania jest stworzenie
narzedzia analitycznego, ktére pozwoli lepiej zrozu-
mie¢ dziatanie klastrow energetycznych i umozliwi
ich optymalizacje (Ding et al. 2023) - szczegdlnie
w kontekscie integracji odnawialnych Zrédet energii
oraz dostosowania ich do warunkéw zmieniajgcego
sie Srodowiska.
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Magazynowanie energii jest kluczowym ele-
mentem funkcjonowania klastrow energetycznych
i stanowi - obok wytwarzania i dystrybucji - inte-
gralny element stuzacy zarzadzaniu energig w kla-
strach, co zostato uwzglednione w badaniach. Mo-
del symulacyjny bedzie przydatny do optymalizacji
wykorzystania magazynow energii (Rys. 3) poprzez
testowanie réznych scenariuszy zarzadzania prze-
chowywang energia, strategii tadowania/roztado-
wania oraz podejmowania decyzji o eksportowaniu
energii poza klaster. Ponadto symulacja umozliwi
identyfikacje stabych punktéw w strukturze klastra
(takich jak ograniczenia przesytowe, nierdbwnomier-
na dystrybucja mocy czy niewystarczajgca pojem-
nos$¢ magazynowa) i moze stuzy¢ jako podstawa do
projektowania przysztych inwestycji infrastruktural-
nych lub zmian w regulacjach zarzadzania energig na
poziomie lokalnym.

& e
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s _:.: @ . =
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Rys. 3. Optymalizowanie rozmieszczenia wspdélnych magazynéw
energii

Przedstawiona analiza podkresla kluczowg role

zaawansowanego modelowania  symulacyjnego
w projektowaniu, optymalizacji i zarzadzaniu klastra-
mi energetycznymi  w obliczu rosnacej ztozonosci
wspotczesnych systeméw energetycznych. Modelo-
wanie agentowe (ABM) w potaczeniu z teorig grafow
stanowi fundamentalne podejscie, ktére umozliwia
realistyczne odwzorowanie zdecentralizowanych in-
terakcji, dynamicznych zachowan i zmian struktural-
nych typowych dla klastréw energetycznych i inteli-

gentnych sieci.

4. Zastosowanie
narzedzi matematyki finansowej
W wycenie
instrumentéw pochodnych
oraz inwestycji na rynku energii

Inwestycje rzeczowe, podobnie jak instrumenty finan-
sowe, zwykle wyceniane sg na podstawie przewidywa-
nych przeptywéw pienieznych. Na rynku energii prze-
ptywy bywajg zdeterminowane poprzez ceny surowcéw
i produktéw tego rynku. Zwtaszcza elektrownie kon-
wencjonalne kupujg paliwo i tzw. certyfikaty emisyjne
(ponoszg koszty) oraz sprzedajg energie elektryczng
(maja przychody ze sprzedazy). Powstaje zatem pewien
spread (roznica wybranych parametréw finansowych).
Na rynku energii elektrycznej wyréznia sie kilka
rodzajow spreadu w zaleznosci od rodzaju paliwa uzy-
tego przy produkcji energii. W szczegdlnosci sa to: dark
spread (wegiel kamienny), spark spread (gaz ziemny),
quarkspread (uran), clean/green spread (uwzgledniajacy
certyfikaty emisyjne). Przyktadowo, clean spark spread
(CSS) w chwili te[0,T] mozna okresli¢ zaleznoscia:

CSS(1)=5,(t)-h,: S,(0-1,() S, (B (14)

gdzie:
S. - cena energii elektrycznej,
Sg - cena gazu,
hg - wspdtczynnik wydajnosci (heat rate) dla bloku
gazowego,
|, - intensywnos$¢ emisji bloku gazowego,
SCO2 - cena certyfikatéw emisyjnych.

Mozna zatem przyjaé, ze warto$¢ CSS w chwili
te[0,T] to marza brutto energetycznego bloku gazowe-
go, ktéra powinna pokry¢ wszystkie pozostate kosz-
ty, aby produkcja energii elektrycznej w chwili te[0,T]
byta optacalna.

Poszczegodlne parametry takiego spreadu (cena
gazu, cena energii elektrycznej itd.) wymagaja symu-
lacji zmiany ich wartoséci w czasie. Stad, na podsta-
wie danych historycznych (Rys. 4), buduje sie mo-
dele stuzace przewidywaniu ich przysztych wartosci.
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Jednakze w tym przypadku wymaga to predykcji da-
nych w bardzo odlegtych horyzontach czasowych, co
negatywnie wptywa na wiarygodnosc rezultatow sto-
sowania tych modeli. Aby ograniczy¢ btad prognozy,
zamiast analizowac dane kazdego szeregu czasowego
osobno, stosuje sie analize wartosci catego spreadu.
Jest to podejscie dopuszczalne miedzy innymi z uwagi
na czesto wystepujgce wysokie wspétczynniki korela-
cji parametrow takiego spreadu (np. ceny gazu i ener-
gii elektrycznej). Oczywiscie istniejg w tym zakresie
pewne ograniczenia: nie zawsze (nie dla kazdego ze-
stawu parametrow) spread daje sie wygodnie modelo-
wacé - np. ceny gazu i certyfikatdw emisyjnych moga
mie¢ zmienne amplitudy i czestotliwosci odchytéw od
wartosci $redniej, a wéwczas korzystniejsze bytoby
modelowanie kazdego parametru osobno.

Srednia dzienna cena gazu ziemnego | energii elektrycznej
400

— Energia elektryczna
350 + —— Gaz ziemny

[ELIR/MWhH]

2018 4
2019
2020 4
2021
2022
2023 4

2015
2016
2017 4

Rys. 4. Srednia dzienna cena energii elektrycznej na TGE i gazu
ziemnego na TTF od 1 stycznia 2015 r. do 14 lipca 2023 r.
(opracowanie wtasne na podstawie Ehrenmann et Smeers 2011,
Luna et al. 2013)

Operator bloku generacyjnego ma prawo do prze-
ptywow pienieznych spreadu, czyli de facto ma dtugg po-
zycje w opcji kupna spreadu. Wcigz aktualna pozostaje
dyskusja na temat metod wyceny opcji tego rodzaju. Ze
wzgledu na jej specyficzng konstrukcje nie ma wzoréw
analitycznych jej wyceny, w przeciwienstwie do znanego
modelu wyceny opcji europejskich zaproponowanego
przez BlackaiScholesaw 1973r. (Black et Scholes 1973).
Istniejg jednak metody aproksymacji wyceny opcji spre-
ad (m.in. Carmona et Durrleman 2003 - z pewnym po-
dobienstwem do modelu Blacka-Scholesa). Oczywiscie

zawsze mozna tez uzy¢ metody wyceny przez symulacje
Monte Carlo.

Specyficzne cechy energii elektrycznej, takie jak
brak mozliwosci przechowywania w skali przemystowej
(stad duza zmiennos$¢ cen), sezonowos¢ (w skali dnia,
tygodnia, roku) i zdolno$¢ powracania cen do $redniej
(Rys. 5), powoduja, ze modele cen energii i wycena in-
strumentéw pochodnych na energie nie koresponduja
z modelami stosowanymi na rynku instrumentéw finan-
sowych. Zwykle ceny energii modeluje sie procesami
powracajacymi do wartosci $rednich z mozliwoscig do-
dania skokdéw (np. proces Poissona), co przektada sie
na brak zupetnosci rynku. Najpopularniejszy proces
stochastyczny uwzgledniajacy powracanie do wartosci
Sredniej to proces Ornsteina-Uhlenbecka.

Cena energii elektrycznej w marcu 2024
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Rys. 5. Cena energii elektrycznej na TGE w marcu 2024 r.
(opracowanie wtasne na podstawie Kosiorowski et al. 2021)

Formalnie dla ustalonego horyzontu czasowego
T>0 proces stochastyczny X=X(t), t € [0,T] jest procesem
Ornsteina-Uhlenbecka o sredniej 1, jesli jest rozwiaza-
niem stochastycznego rownania rézniczkowego:

dX(t) =6 - [u - X(t)]dt + o - dW(t) (15)

gdzie:
o - zmienno$¢ (odchylenie standardowe) tego
procesu, 6>0,
0 - jest parametrem powigzanym z ,szybkoscig”
powracania do $redniej, 6>0,
WI(t) - procesem Wienera, W =W(t)dlat = 0.
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Ze wzgledu na pewne techniczne wtasno-
$ci (m.in. istnienie i jedynos$¢ rozwigzania réwna-
nia (2)) proces Ornsteina-Uhlenbecka jest bardzo
wygodnym narzedziem dla analitykéw. Na Rys. 6
przedstawiono przyktadowe trajektorie procesu
o parametrach o=1; u=0; 6=0,25; X =10, zadanego
réwnaniem:

dX(t) = -0,25 - X(t)dt + dW(t) (16)

1000 przyktadowych trajektorii procesu QU

ouit)

Rys. 6. Prezentacja 1000 przyktadowych trajektorii procesu
Ornsteina-Uhlenbecka zadanego réwnaniem (16)

Istniejg tez modele, z ktorych wynikajg bezpo-
Srednie wzory aproksymujace ceny opcji przy pew-
nych konkretnych zatozeniach (Carmona et Durrleman
2003), a ktére nie wymagajg podobnych symulacji.
Tego rodzaju modele s kalibrowane na podstawie hi-
storycznych danych rynkowych. Na Rys. 7 zaprezen-
towano brak normalnosci rozktadu badanej zmiennej,
co wystepuje dos¢ czesto i moze by¢ pewng niewy-
goda, jednakze do wyznaczenia parametréw réwna-
nia (15) nie trzeba znac jej rozktadu. Na przyktad jako
warto$¢ parametru o mozna przyjaé historyczne od-
chylenie standardowe cen energii albo wyliczaé¢ tak
zwang wariancje implikowana.

Gtéwna idea takiego podejscia jest wiec zblizo-
na do standardowych metod wyceny instrumentéw
pochodnych. Jednakze dodatkowe uwarunkowania
rynku energii wymagajg uzycia bardziej skomplikowa-
nych narzedzi.

Egzotyczne instrumenty pochodne na rynku ener-
gii elektrycznej, takie jak opcja spread, umozliwiajg

modelowanie niepewnosci przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych oraz elastycznosci operacyjnej
bloku generacyjnego.

Histogram cen energii
od 10.04.2023 do 18.05.2023

----- Srednia arytmetyczna
----- Gr. arytm. = odeh. st.
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Rys. 7. Histogram i wykres kwantylowy cen energii na Towarowej

Gietdzie Energii w Warszawie od 5 czerwca 2023 r. do 14 lipca
2023 r. (opracowanie wtasne na podstawie Ember b.d.)

5. Zastosowanie metod
statystyki matematycznej
oraz teorii gier
do wyceny inwestycji w energetyce

Badania przedstawione w niniejszym podrozdziale do-
tyczg gtéwnie zastosowania metod matematycznych,
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a w szczegolnosci metod statystyki matematycz-
nej oraz teorii gier, do zagadniern ekonomicznych.
W sektorze energetyki mamy do czynienia z wielo-
ma interakcjami miedzy réznego rodzaju podmiotami
traktowanymi jako gracze: producentami energii, do-
stawcami surowcow, operatorami systemoéw przesy-
towego i dystrybucyjnych, regulatorem i odbiorcami
koncowymi energii. Dlaczego warto stosowac teorie
gier w energetyce? Po pierwsze, skoro inwestycje
w energetyce (np. nowe Zrédta energii, magazyny
energii) czesto zalezg od decyzji innych graczy - kon-
kurencji, regulatoréw, odbiorcéw - to wtasnie teoria
gier pozwala formalnie modelowaé caty ten proces.
Po drugie, rynek energetyczny charakteryzuje sie
duza niepewnoscia (np. ceny surowcow, przyszta po-
lityka klimatyczna, zmiany w miksie energetycznym).
Gracze podejmujacy decyzje inwestycyjne czesto mu-
szg uwzgledni¢ zachowanie konkurencji, co idealnie
wpisuje sie w ramy teorii gier. Trzeci powdd wynika
Z tego, ze czasami gracze mogg ze sobg wspotpraco-
wac (np. realizujac wspdlne projekty, konsorcja), a cza-
sami konkuruja ze soba (np. poprzez walke o udziat
w danym rynku).

Teoria gier moze w efekcie postuzy¢ do wyce-
ny projektéw OZE. Mianowicie inwestorzy analizujg
optacalno$¢ farm wiatrowych, fotowoltaicznych czy
innych zZrédet, uwzgledniajgc decyzje konkurencji
(ile farm powstanie, jak wptynie to na ceny energii).
Ponadto mozna zarzadzac¢ ryzykiem poprzez mode-
lowanie gry rynkowej miedzy dostawcami energii
a odbiorcami, uwzgledniajac negocjacje i ryzyka ce-
nowe. Modele teorii gier pomagaja takze ocenic re-
akcje rynku na zmiany regulacji. Elektroenergetyczne
sieci przesytowe i dystrybucyjne podlegaja regula-
cjom w zakresie cen, jakosci ustug i limitow emisji. In-
terakcja podmiotéw konkurujgcych na rynku energii
podlegajacym réznym interwencjom regulacyjnym
jest zwykle modelowana poprzez modele réwnowa-
gi, ktére zapewniajg maksymalizacje zysku wszystkich
uczestnikéw tego rynku. Analiza literatury przedmio-
tu pokazuje, ze model komplementarnos$ci maksyma-
lizujgcy zysk jest matematycznie réwnowazny grze
z agentami minimalizujgcymi koszty, jesli zaktadamy,

ze uktad jest deterministyczny albo neutralny wzgle-
dem ryzyka. Dlatego tez mozna i nalezy zastosowac
rozwijane metody funkcjonalnej analizy danych, me-
tody analizy wielowymiarowej oraz metody teorii gier
do wyceny energetycznych projektéw inwestycyj-
nych (Luna et al. 2013). Mozna rozwazac rynki energii
zarowno w uktadzie deterministycznym, jak i stocha-
stycznym, oraz badac teoretyczne relacje miedzy nimi
przy pomocy réznych modeli spotykanych w literatu-
rze przedmiotu (Ehrenmann et Smeers 2011). W tym
celu zasadne jest uzycie réznych modeli powstatych
na gruncie teorii gier. Zastosowanie moga tu znalez¢
zaréwno gry kooperacyjne, ktore korespondujg m.in.
z szacowaniem alokacji kosztéw w spétdzielniach
energetycznych, jak i gry niekooperacyjne, ktére
mogg zosta¢ uzyte w celu modelowania konkurencji
na rynkach energii. Ponadto istotne moga by¢ gry
powtarzajgce sie, ktérych analiza dotyczy inwesty-
cji i decyzji w dtuzszym horyzoncie czasowym, oraz
gry dynamiczne, ktére w szczegdlnosci uwzgledniaja
ewolucje systemdw (w tym np. zmiany technologii czy
ceny CO,).

Do wyceny projektow energetycznych mozna
takze zastosowac réznego rodzaju metody statystycz-
ne, gdyz pozwalajg one radzi¢ sobie z duzg niepew-
noscia, zmiennoscig warunkéw oraz ogromng iloscig
danych. Podobne obcigzenia wystepuja w sektorze
energetycznym, gdzie codziennoscig sa zmiany cen
surowcoéw, wahania popytu, a takze korekty regula-
cyjne czy innowacje technologiczne. Ponadto w ener-
getyce wystepuja stosunkowo duze zbiory danych.
Dotycza one profili produkcji OZE, danych meteoro-
logicznych oraz prognoz cen energii. W tak dynamicz-
nym konteks$cie wazna jest symulacja ryzyka, ktéra
pozwala dokonac oceny wptywu poszczegdlnych sce-
nariuszy na optacalno$¢ projektu.

Do analizy ryzyka i do przeprowadzania symulacji
moga postuzyé metody statystyczne, np. analiza Mon-
te Carlo. Polega ona na tym, ze dokonuje sie symulacji
setek, tysiecy albo wrecz dziesigtkéw tysiecy mozli-
wych scenariuszy dotyczacych, przyktadowo, wahan
cen energii albo prognoz produkcji energii w far-
mach wiatrowych badZ fotowoltaicznych. Nastepnie
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pokazuje sie rozktad mozliwych wynikéw finanso-
wych. Ponadto mozliwe jest uzycie statystycznych mo-
deli ryzyka. Stuzg one do oceny prawdopodobienstwa
niepowodzenia inwestycji wynikajacego, np. z ryzyka
cenowego albo zwigzanego z zastosowaniem wybra-
nej technologii.

Mozna dokonywaé prognozowania produkgcji
energii, np. przy uzyciu modeli regresji, ktére spraw-
dza sie do uzyskania prognozy produkcji energii w far-
mie wiatrowej albo fotowoltaicznej na podstawie
danych meteorologicznych. Z kolei analiza szeregéw
czasowych stuzy do prognozowania cen energii na
rynkach typu spot.

Statystyczna analiza kosztéw i cen powstaje po-
przez zastosowanie statystycznych modeli kosztéw
inwestycji. Mozliwa jest analiza kosztéw w zalezno-
$ci od lokalizacji czy technologii. Mozna takze mo-
delowac¢ popyt i ceny poprzez prognozowanie, jak
zmieniaja sie ceny energii w wyniku realizacji nowych
inwestycji. Wreszcie metody statystyczne pomagaja
dokonaé¢ wyceny elastycznosci. Skoro bowiem pro-
jekty w energetyce maja zwykle wbudowana ela-
styczno$¢ - rozumiang jako mozliwos¢ zmiany zasto-
sowanej technologii oraz, przyktadowo, opdznienie
inwestycji - to metody statystyczne i wprost z nimi
powigzane metody wyceny opcji rzeczywistych po-
magaja uzyskac wycene tak rozumianej elastycznosci.

Pewne nowe mozliwosci niesie zastosowanie
metod funkcjonalnej analizy danych do wyceny pro-
jektow w energetyce. Funkcjonalna analiza danych
(functional data analysis, FDA) to nowe, lecz coraz
popularniejsze podejscie, ktoére znajduje zastoso-
wanie w finansach (Kosiorowski et al. 2021, Kosio-
rowski et Rydlewski 2020) oraz energetyce. W kla-
sycznej analizie danych analizowane s3 punkty (np.
skalary albo wektory) rozumiane jako dane wielo-
wymiarowe. Tymczasem w podejsciu bazujagcym na
FDA analizowane s3 cate funkcje albo krzywe trak-
towane jako samodzielne jednostki danych. Przykta-
dowo, zamiast analizowa¢ pojedyncze pomiary zu-
zycia energii, mozna przeprowadzi¢ badania ciggtych
krzywych profilu zuzycia energii w ciggu doby albo
innej jednostki czasu. Metoda funkcjonalnej analizy

danych pozwala miedzy innymi na sprawdzanie pro-
fili zuzycia energii dla réznych podmiotéw. Rozni
klienci (przyktadowo: gospodarstwa domowe i za-
ktady przemystowe) charakteryzowani sg poprzez
réoznego rodzaju ksztatty zuzycia energii w ciagu
dnia. Metody FDA pozwalaja traktowac¢ kazdy taki
profil (np. zuzycie energii co 5 minut) jako osobng
funkcje. Nastepnie mozna badac podobienstwa albo
réznice miedzy tymi funkcjami. Pozwala to na doko-
nanie nowatorskich spostrzezen (Rydlewski 2025).
Ponadto mozliwa jest analiza klastrow profili zuzycia
energii, ktéra pozwala na segmentacje odbiorcéw
(np. klienci nocni, klienci szczytowi) opartg na catym
ksztatcie profilu zuzycia, a nie tylko na sumarycznym
Zuzyciu.

Produkcja energii z farm fotowoltaicznych lub
wiatrowych jest zmienna w czasie (profil dzienny
lub sezonowy). Tymczasem metody FDA pozwalaja
na prognozowanie produkcji OZE - i to catej krzy-
wej produkgji, a nie tylko jednej wartosci. W efekcie
mozna probowaé przewidzieé, jak bedzie wygladat
dzienny profil produkcji energii w zaleznosci od po-
gody, np. wiatru albo nastonecznienia. Mozna takze
dokonac¢ analizy sezonowosci i cyklicznosci. FDA po-
zwala tatwiej wychwyci¢ sezonowe zmiany w danych
- np. profile zuzycia latem i zima. Istnieje rowniez
opcja dopasowywania odpowiednich funkcji bazo-
wych i nastepnie analizowania amplitudy oraz fazy
uzyskanych ksztattow. W efekcie mozliwe jest np. po-
réwnanie krzywych produkcji energii dla réznych lo-
kalizacji i badanie, czy wystepuja miedzy nimi istotne
réznice (Rydlewski 2025), a takze dokonywanie funk-
cjonalnej analizy sktadowych gtéwnych (functional
principal component analysis, FPCA) dla analizowanych
krzywych. Mozna takze przeprowadzi¢ funkcjonalng
regresje liniowa.

Podsumowujac, w powyzszym fragmencie sta-
rano sie pokazaé, ze matematyczna teoria gier oraz
rozwijane metody statystyczne, w tym metody funk-
cjonalnej analizy danych, stuza do rozsadnego wyce-
niania energetycznych projektéw inwestycyjnych. Ma
to szczegdlne znaczenie w kontekscie biezacego roz-
woju OZE w Polsce.
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Economic efficiency of

investment projects in the energy sector
based on market principles

in the conditions of

sectoral transformation

Abstract: The overriding development goal of energy companies
operating in a competitive energy market is to strive to increase
their value through the implementation of investment plans that
are developmental, economically efficient and guarantee the safety
of the power system. Considering investments in this way determi-
nes that in the next decade, mainly projects with a high degree of
innovation and streamlining almost all business processes should
be implemented. This also means that investment decisions should
be based on a thorough and reliable assessment of their profitabi-
lity and effectiveness, and should also take into account the time
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value of money, risk treated as an objectively existing possibility of
failure in achieving the intended investment goals and the real life
cycle of the investment. For this specific area of issues covered by
the investment implementation process, the chapter collects and
describes the spectrum of knowledge in the field of determining
the energy efficiency of investment projects, defining optimal mo-
dels for their financing, shaping the regulated revenue of electricity
network operators and monitoring the results obtained in relation
to the investment outlays incurred, applying innovative methods
of agent modelling and graph theory, as well as multidimensional
analysis methods and game theory methods for the valuation of
energy investment projects.

Keywords: economic efficiency of investment, investment financing,
stability of KSE operation, agent modeling, option pricing
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