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Streszczenie: Ponizszy artykut odnosi si¢ do ryzyka, na ktére moze by¢ narazony poten-
cjalny inwestor majacy w planach zainwestowanie w odnawialne Zrodla energii. Szczego-
towa analiza ryzyka ptynacego z danej inwestycji jest bardzo waznym elementem przy
ocenie efektywnosci. Inwestycje w odnawialne Zzrodta energii determinujg specyficzne ce-
chy odrdzniajace je od inwestycji w konwencjonalne pozyskiwanie energii. W artykule
zaprezentowano podstawowe grupy ryzyka oraz metodyke analizy ryzyka w oparciu
o0 dane kryterium.
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Wprowadzenie

Pozyskiwanie energii z odnawialnych Zrodet energii w Polsce traktowane jest
jako jedno z perspektywicznych rozwigzan. Przyjecie przez Uni¢ Europejska
w grudniu 2008 roku pakietu 3x20 naktada na Polske obowiazek osiagnigcia do
2020 roku w miksie energetycznym minimum 15% udziatu energii pochodzacej
z odnawialnych zrédet. Glowny Urzad Statystyczny opublikowal dane dotyczace
produkcji zielonej energii. Wynika z nich, ze osiaggni¢cie 15-procentowego udziatu
OZE w polskim miksie energetycznym do roku 2020 wydaje si¢ nadal mozliwe,
gdyz w roku 2015 wynidst on 11,5%. Jednakze od momentu przyjecia dyrektywy
2009/28/WE, pomimo pojawienia si¢ wielu ustaw o OZE, nadal Zadna z nich nie
pozwala potencjalnym inwestorom ograniczy¢ ryzyka wynikajacego ze zmiany
przepisow prawnych, ktére w przypadku inwestycji w OZE w Polsce jest waznym
zrédtem ryzyka. Ostatnie projekty ustawy, opublikowane w krotkich odstepach
czasu w latach 2013-2014 przewidywaty diametralne i do§¢ zaskakujace odejsécie
od zielonych certyfikatéw jako podstawowego instrumentu wsparcia w kierunku
systemu aukcyjnego. Natomiast najnowsza nowelizacja obowiazujaca od 1 lipca
2016 roku usuwa zapis dotyczacy taryf gwarantowanych wspierajacy najmniej-
szych producentow oraz uderza w szerokie grono prosumentdw, wymuszajac na
nich podpisywanie uméw kompleksowych ze sprzedawcami energii. Celem artyku-
lu jest przyblizenie potencjalnemu inwestorowi szeregu ryzyk, ktéore moga mu
towarzyszy¢ w trakcie realizacji inwestycji zwigzanej z wykorzystaniem odnawial-
nych zrodet energii, jak rowniez wskaza¢ szanse na zminimalizowanie lub catko-
wite uniknigcie go. Ograniczenie ryzyka z perspektywy inwestora sprzyja zwigk-
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szeniu nakladow inwestycyjnych przeznaczanych na pozyskiwanie energii
z odnawialnych zrodet energii, co przektada si¢ na podniesienie potencjatu energe-
tycznego, efektywnosci energetycznej oraz ekonomicznej, jak i zwigkszenie bez-
pieczenstwa energetycznego kraju.

Taksonomia ryzyka

Ostateczna decyzja odnosnie rozpoczecia inwestycji w odnawialne zrddta ener-
gii powinna zosta¢ poprzedzona szczegétowg analiza dotyczaca oceny ryzyka.

Pojecie ,,ryzyko” pochodzi z jezyka tacinskiego, gdzie ,riscare” oznacza ,,0d-
wazy¢ si¢”. W takim ujgciu ryzyko mozna przedstawi¢ jako skutek okreslonego
wyboru (Adamska 2009, s. 9). W odniesieniu do inwestora za wybor aktywujacy
ryzyko mozna uzna¢ rozpoczgcie inwestycji. Literatura determinuje ryzyko jako
duze badz mate, rzadko kiedy przypisuje mu wartosci liczbowe (Tuczko 2001,
S. 225). Analizujgc termin ,,ryzyko”, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na takie
pojecia jak ,,niepewnos¢” i ,,prawdopodobienstwo” (Kazoj¢, Wozniak 2012,
s. 182). W krétkich okresach niepewnos$¢ jest tozsama z ryzykiem lub ryzyko
oznacza prawdopodobienstwo wystgpienia straty albo wyniku odmiennego od
oczekiwanego (Kazoj¢, Wozniak 2012, s. 184). Allan H. Willett zaproponowat
w swoich pracach zlaczenie termindéw ryzyka, niepewnosci oraz przypadkowosci,
stwierdzajac, iz przypadkowos¢ oraz ryzyko nie sg uzaleznione od czynnikéw 1o-
sowych, ale tylko i wylacznie od niewiedzy na temat zasad rzadzacych tymi pra-
wami (Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 14). Ryzyko determinujg dwie podstawowe
koncepcje. Jedna z nich twierdzi, ze ryzyko jest zdarzeniem negatywnym i nalezy
je minimalizowa¢ w celu ograniczenia jego wptywu na przebieg inwestycji. Nato-
miast druga koncepcja przedstawia ryzyko jako zjawisko naturalne i jest ono po-
strzegane nie jako zagrozenie dla inwestycji, ale jako szansa na osiggni¢cie rezulta-
tu znacznie wyzszego niz pierwotnie zaktadano. Dziatania inwestora w tym
przypadku beda ukierunkowane na zachowanie réwnowagi pomigdzy stopniem
ryzyka a korzysciami, jakie moze osiggnaé z inwestycji (Adamska 2009, s. 14).
Takg postawe inwestora mozna nazwac ,,zarzgdzaniem ryzykiem”, ktére zgodnie
z definicja zaproponowang przez Federation of European Risk Management Asso-
ciations stawia zarzadzanie ryzykiem jako centralny element zarzadzania strate-
gicznego kazdej organizacji. Jest to proces, w ramach ktorego organizacja w spo-
sob metodyczny rozwigzuje problemy zwigzane z ryzykiem, ktore towarzyszy jej
dziatalnosci, w taki sposob, aby ta dziatalno$¢ zaréwno w poszczegdlnych dziedzi-
nach, jak i traktowana jako cato$¢ przynosita trwate korzys$ci (FERMA 2003).

Odpowiedzialne zarzadzanie ryzykiem prowadzace do sfinalizowania zatozo-
nych celéow realizowane w oparciu o standardy zarzadzania ryzykiem, rozpoczyna
si¢ na etapie planowania inwestycji (Kasiewicz (red.) 2012, s. 219).

Inwestycjom energetycznym opartym na odnawialnych zrodtach energii towa-
rzysza specyficzne cechy niewystepujace w przypadku podjecia inwestycji w kon-
wencjonalne zrodta mocy. Te cechy to:

273



Mateusz Bajor

— Koszty — inwestycje w pozyskiwanie energii z odnawialnych zrodel energii
charakteryzuja si¢ wyzszymi kosztami kapitatlowymi oraz kosztami finansowy-
mi niz inwestycje w innych sektorach.

— Czas inwestycji / okres eksploatacji — pomimo iz wybudowanie elektrowni wia-
trowej, farmy fotowoltaicznej czy tez biogazowni jest niepordwnanie krotszy
niz budowa konwencjonalnego bloku energetycznego lub elektrowni atomowej,
to jednak zwrot z takiej inwestycji jest bardzo rozciagnicty w czasie i przy
obecnych stawkach za energi¢ nast¢puje on dopiero po okoto 40 latach eksploa-
tacji.

— Ograniczenia w wyborze lokalizacji — w przeciwienstwie do innego rodzaju
inwestycji, ulokowanie kapitalu w odnawialne Zrédta energii ma swoje ograni-
czenia wynikajace z braku mozliwosci dobrowolnego wyboru lokalizacji dane-
go przedsiewziecia. Lokalizacja budowy farmy wiatrowej uzalezniona jest
w stu procentach od odpowiedniej sity wiatru, jaka wystepuje na danym terenie,
miejsce budowy elektrowni fotowoltaicznej uzaleznione jest od obszaru charak-
teryzujacego si¢ najwigkszym nastonecznieniem, za$ budowa elektrowni geo-
termalnej uzalezniona jest od wystepowania zrodet geotermalnych. To wszystko
wigze si¢ z dodatkowymi kosztami wynikajagcymi z koniecznosci doprowadze-
nia przylaczy do sieci przesytowej w miejscach wskazanych przez operatora
systemu.

— Konieczno$¢ dostosowania si¢ do wymogow — producent energii pochodzacej
z odnawialnych zrédet energii ma obowiazek dostosowania si¢ do wymagan
oraz warunkow, jakie narzuca mu nie tylko operator systemu, ale rowniez pra-
wodawca za sprawg przepisOw oraz norm, co W znacznym stopniu ogranicza
swobode wynikajaca z rozdysponowywania mocy wytworczej.

— Niestabilno$¢ produkcji — wytwarzanie energii przy udziale wiatru lub stonca
charakteryzuje si¢ duzg nieprzewidywalnoscia, jest w Stu procentach uzaleznio-
ne od warunkéw atmosferycznych i nie ma mozliwosci zaplanowania z gory, ile
energii w danym tygodniu, miesiacu czy tez roku zostanie wyprodukowane,
wzwiazku z tym istnieje konieczno$¢ utrzymania mocy rezerwowych.

— Duze uzaleznienie od panstwa — uzaleznienie to wynika nie tylko z dofinanso-
wania, jakiego panstwo udziela inwestorom w celu rozwoju rynku OZE, ale
roOwniez z uwagi na ciggle zmieniajace si¢ ustawy, ktore i tak nie daja poten-
cjalnym inwestorom gwarancji cen, czy tez odbioru energii przez operatora sys-
temu (Michalak 2014, s. 106).

Rodzaje ryzyk towarzyszacych inwestowaniu w odnawialne Zrodla
energii

Do najczeSciej wystepujacych w Polsce ryzyk towarzyszacych inwestycjom
w odnawialne zrédla energii zalicza si¢ ryzyko polityczne, prawne, techniczne,
ekonomiczne oraz spoteczne, co przedstawiono w Tabeli 1.
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Tabela 1. NajczeSciej wystepujace rodzaje ryzyk inwestycyjnych zwiazanych
z inwestycjami w odnawialne zrédla energii

Ryzyko
polityczne

Literatura przedmiotu ryzyko to uznaje za najwi¢ksza przeszkode,
jaka moze napotka¢ inwestor w trakcie realizacji projektu zwigzanego
z odnawialnymi zrédtami energii.

Ryzyko to charakteryzuje si¢ trudnoscig przewidzenia go oraz dosé
duza niepewnoscia.

Jest ono rezultatem polityki gospodarczej, jaka prowadzi rzad danego
kraju, lub decyzji, jakie podejmuja wtadze na szczeblu lokalnym.
Moze ono wystgpi¢ na terenie catego panstwa, wojewodztwa lub
gminy.

Ryzyko
prawne

Dotyka ono gtéwnie sektora zwigzanego z energetyka odnawialna.
Nowe regulacje prawne powstajg zazwyczaj w Unii Europejskiej
w formie dyrektyw badz sa rezultatem legislacji §wiatoweyj.
Ryzyko to dotyczy gtownie mozliwosci pojawienia si¢ wahan

w regulacjach dotyczacych systemow doptat w ramach projektow
realizowanych w zakresie odnawialnych zrodet energii.

Wahania te maja duzy wptyw nie tylko na koszty zwiazane ze
sfinalizowaniem danego przedsigwzigcia, ale rowniez na catkowity
koszt eksploatacji zrodta energii.

Najistotniejszym rezultatem pojawienia si¢ ryzyka prawnego jest
zwigkszenie si¢ kosztow, a tym samym minimalizacja optacalnosci
danej inwestycji.

Ryzyko
techniczne

Wynika ono z nastepujacych przestanek:

Technicznej ztozono$ci inwestycji.

Obcowania z najnowszymi, nie do kofica przetestowanymi
technologiami.

Ztozonosci obranych rozwigzan.

Zarzadzaniem projektem inwestycji.

Technologiom zwigzanym z OZE towarzysza skomplikowane
systemy umozliwiajace pozyskiwanie mocy z energii wiatru, wody,
stonca, geotermy lub biomasy.

Wyborowi konkretnej technologii pozyskiwania energii towarzyszy
ryzyko projektowe; wynika ono z faktu, iz inwestycje z zakresu
OZE nie s3 inwestycjami realizowanymi na szeroka skale, a to
przektada si¢ na problem z dostepem do szerokiego wachlarza
technologii oraz wysoka ceng zakupu urzadzen.

Problemy z przylaczeniem si¢ do sieci przesylowych.

Problem z brakiem stabilno$ci w wytwarzaniu energii.

Ryzyko
ekonomiczne

Jest ono zwiazane z:

sposobem finansowania, jak i ogolna optacalnoscia catego
przedsiewziecia,

bardzo dlugim horyzontem czasu, ktory towarzyszy zwrotowi
naktadow finansowych zainwestowanych w odnawialne zrodta
energii,

olbrzymimi naktadami finansowymi, bardzo czgsto wielokrotnie
przekraczajacymi mozliwosci potencjalnych inwestorow.
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Dodatkowo ryzyko ekonomiczne zostato podzielone na:

ryzyko towarow, dotyczace gtdwnie niekorzystnej zmiany ceny
produktu finalnego, ktérym w tym wypadku jest energia elektryczna;
na to ryzyko szczegdlnie narazeni sg inwestorzy dziatajacy na
rynkach monopolistycznych badz rynkach charakteryzujacych sie
bardzo duzym stopniem regulacji;

ryzyko rynku — wystepujace wszedzie tam, gdzie pojawiaja si¢
wahania popytu;

ryzyko kursowe — zwigzane ze zmiang relacji kursow walut do
waluty bazowej projektu.

Ryzyko
spoteczne

W przypadku energetyki bardzo istotnym argumentem przektadajacym

si¢ na rozwoj inwestycji sg czynniki spoteczne, tj.:

powszechna akceptacja ze strony spoteczenstwa,

oddziatywanie inwestycji na §rodowisko naturalne,

wiedza i kultura autowytwarzania i konsumpcji energii przy
jednoczesnym wzroécie $wiadomosci ekologicznej,

pobudzanie aktywnos$ci gospodarczej, finansowej i legislacyjnych
mechanizméw wsparcia dziatan na rzecz energetyki prosumenckie;j
W regionie.

Pod tym wzgledem inwestycje dotyczace odnawialnych zrodet energii
sa obarczone niskim ryzykiem spotecznym, o wiele mniejszym niz

w przypadku energetyki konwencjonalnej opartej na weglu czy tez na
paliwie atomowym.

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie (Michalak 2014; Kuceba, Bajor 2014)

Powyzsze ryzyka towarzyszace skutecznemu wdrazaniu technologii odnawial-
nych zrodet energii w Polsce wynikajg najczesciej z wcigz nie do konca uregulo-
wanych przepisow prawnych, dos¢ wysokich kosztow zwigzanych z zakupem od-
powiedniej technologii, jak i dlugim czasem zwrotu poniesionych naktadow
(Tundys 2015). Przedsigbiorcy nieposiadajacy odpowiedniego kapitatu, jednakze
chcacy zainwestowaé w pozyskiwanie energii z odnawialnych zrodet energii, moga
liczy¢ na pomoc ze strony instytucji takich jak:
Bank Ochrony Srodowiska,

Bank Gospodarstwa Krajowego,
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska,
Ministerstwo Gospodarki,

Agencja Rynku Rolnego.

Metody umozliwiajace dokladny pomiar ryzyka

W przypadku wyboru metody umozliwiajacej doktadng analize ryzyka nalezy
wzig¢ pod uwage wiele czynnikow, m.in. (Pawlak 2012, s. 209):
stosunek osoby podejmujacej decyzje do ryzyka,

warunki towarzyszace podejmowaniu decyzji,

zakres ryzyka,

dostepno$¢ oraz zakres informacji,
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— warunki inwestowania, w tym dlugo$¢ ekonomicznego cyklu zycia przedsie-
wzigcia inwestycyjnego, znajomo$¢é metod analizy ryzyka oraz umiejetnos¢ ich
zastosowania w praktyce inwestycyjnej,

— wiedza i do§wiadczenie w szacowaniu poziomu ryzyka oraz prawdopodobien-
stwa zdarzen majacych na nie wplyw,

— wiedza decydenta o poziomie pracochtonnosci i kosztach zastosowanych metod.
Wsrdd kryteriow odnoszacych sig¢ do decyzji o wyborze metody analizy ryzyka

nalezy wyrdznic:

— kryterium ,,stosowana technika analizy ryzyka”,

— kryterium ,,sposdb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym”,

— kryterium ,,zakres dostarczanej informacji”.

Na podstawie kryterium ,,stosowana technika analizy ryzyka” nalezy wyszcze-

golnlc ponizsze metody (Ostrowska 1999, s. 75):

Metoda korygowania efektywnosci — polega na dokonywaniu korekt poprzez

uwzglednianie narzutow procentowych wybranych parametréw oraz zmien-
nych, wykorzystywanych w ocenie optacalnosci projektow inwestycyjnych. Do
metod tych zalicza si¢ graniczny okres zwrotu, rownowaznik pewnosci oraz
stope dyskonta uwzgledniajaca ryzyko.

— Metoda analizy wrazliwosci — polega na zmianach poszczegolnych parametréw
oraz zmiennych uzywanych w metodach oceny oplacalnosci, analizie ich
wplywu na oplacalno$¢ inwestycji, jak rowniez wyznaczaniu warto$ci krytycz-
nych oraz marginesow bezpieczenstwa determinujacych poziom optacalnosci.

— Metody probabilistyczno-statystyczne — w ktorych do analizy ryzyka zastoso-
wanie znajduje rachunek prawdopodobienstwa oraz statystyka matematyczna.

— Metody symulacyjne — umozliwig zbadanie oddzialywania wielu zmiennych na
optacalno$¢ inwestycji oraz mozliwos¢ symulacji poziomu ryzyka; przyktadem ta-
kiej metody jest analiza symulacyjna Monte Carlo (Rogowski 2008, s. 252-253).
Ze wzglgdu na kryterium, jakim jest sposob ujmowania ryzyka w procesie de-

Cyzyjnym wyro6znia si¢ dwie grupy metod:

Metody bezposredme gdzie ryzyko ujmowane jest bezposrednio w kryterium
decyzyjnym powigzanym z dang metodg oceny optacalnosci. Do metod bezpo-
srednich naleza: graniczny okres zwrotu, rownowaznik pewnosci, stopa dyskon-
towa z ryzykiem.

— Metody posrednie dajace mozliwo$¢ zdobycia dodatkowych informacji doty-
czacych poziomu ryzyka danej inwestycji. Informacja moze zmniejszy¢ stan
niepewnos$ci. Do metod posrednich zalicza si¢ analize wrazliwo$ci, analizg sce-
nariuszy oraz analiz¢ symulacyjng (Wisniewski 2007, s. 506).

W przypadku kryterium zakresu dostarczanej informacji wyszczegoélnia si¢ trzy
miary:

— Miare zmiennos$ci obejmujaca odchylenie standardowe jako bezwzgledna miarg
zmienno$ci, wspotczynnik zmiennosci jako wzgledna miar¢ zmiennosci oraz
analiz¢ symulacyjna, za sprawg ktorej szacowana jest warto$¢ oczekiwana oraz
odchylenie standardowe;

— Miarg wrazliwosci, do ktorej zalicza si¢ stope dyskontowa wraz z ryzykiem,
przedstawiajaca ryzyko kosztu kapitatu, ekwiwalent pewnoS$ci przedstawiajacy
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ryzyko przeplywu pieni¢znego netto oraz okres zwrotu determinujgcy ryzyko

ptynnosci;

— Miarg zagrozenia wyrazong za pomoca metody Value at Risk.

Czynniki ryzyka towarzyszace inwestycji w wybrane technologie
wykorzystujace odnawialne zrodla energii

Ryzyko, jakie pojawia si¢ wraz z inwestycja w odnawialne zrodta energii, jest
bezposrednio powigzane z technologia wykorzystywang przez konkretne zrédto.

W przypadku inwestycji w odnawialne zrodla energii zostaly wybrane cztery
najpopularniejsze technologie, tj.:

technologie solarne,
— technologie biomasy,
— technologie wiatrowe,

— technologie geotermalne.

Dla powyzszych technologii zobrazowano podstawowe czynniki ryzyka
w trzech glownych obszarach, tj.:

— dostawcy,

— eksploatacja,

— projekt/wdrazanie,
Co przedstawia Tabela 2.

Tabela 2. Czynniki ryzyka zwiazanego z inwestycjami w odnawialne zrodia

energii
- :é
T o
k] 2 Dostawcy Eksploatacja Projekt/wdrazanie

TS

3
mata liczba dostawcow, trudna eksploatacja, wystepowanie
ograniczone moce duza awaryjno$¢ czesei pojedynczych

produkcyjne,
ograniczona jakos$¢
wyrobow

Technologia
solarna

mechanicznych,
podatnos¢ na korozje
i zabrudzenia,
duze roéznice w produkcji energii
migdzy dniem i noca oraz
w poszczegolnych porach roku,
niska efektywnos¢ w przypadku
braku nadzoru i utrzymania,
wysokie koszty utrzymania,
duza zawodno$¢ niektérych
elementéw systemu

punktoéw awarii,
niestabilna rzagdowa
polityka wsparcia,
przewymiarowanie
oczekiwan w stosunku do
uzyskiwanych mocy

ograniczona
dostepnose,
zmienno$¢ cen urzadzen

Technologial
biomasy

ograniczona dostepno$¢ surowca,
duza zmienno$¢ cen surowca,
ograniczona dostepnosé
katalizatorow

zezwolenia
i certyfikacje,
opor spoleczny
z uwagi na odor
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(w przypadku ztozony transport i logistyka, ztozony transport
elektrowni morskich): w przypadku elektrowni morskich i logistyka,
ograniczone moce dodatkowo wysoki koszt i ztoZzona uzyskanie pozwolen
instalacyjne, eksploatacja, na budowe,
potencjalne opdznienia | awarie konstrukcji podtrzymujacej w przypadku
© w produkcji turbin turbine, elektrowni lagdowych
g) g wi_atrowych (powodem duZy wplyw p().goc!}rl na prace dodatkowo 0?()1‘ i protesty
S 0 Jest popyt ze strony i awaryjnos¢, spoteczne réznych grup
% E elektrowni lquWyCh), korozja konstrukcji nacisku,
2 = duzy udziat i wptyw w przypadku
kosztéw materialu na elektrowni morskich zmiany
produkt koncowy w polityce i regulacjach,
(turbiny) opdznienia

w realizacji inwestycji
z powodu warunkoéw

pogodowych
ograniczona liczba awarie instalacji naziemnych, ryzyko zwigzane
dostawcow technologii wyczerpywanie si¢ zasobow, Z wierceniami,
wiercen niebezpieczefistwo wynikajace braki kadrowe

z faktu wykorzystywania
niebezpiecznych substancji
chemicznych

Technologia
geotermalna

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Michalak 2014, s. 108)

Powyzsze czynniki ostatecznie maja duzy wptyw na podjecie decyzji przez in-
westora odno$nie inwestycji w dana technologie umozliwiajaca pozyskiwanie
energii z wykorzystaniem odnawialnych Zrodet energii.

Podsumowanie

W przypadku podjecia decyzji odno$nie inwestowania w odnawialne zrodta
energii ryzyko staje si¢ nieodlacznym czynnikiem. Juz na wczesnym etapie plano-
wania inwestycji odpowiednie zarzadzanie ryzykiem daje mozliwos$¢ osiagnigcia
obranych celow. Tylko wtedy pojawia sie szansa sprecyzowania danych czynni-
kéw ryzyka, a takze naznaczenia stopnia wptywu ryzyka na ostateczng optacalnosé
inwestycji. Wérod czterech przedstawionych w powyzszym artykule grup ryzyk
—tj. ryzyko techniczne, ryzyko ekonomiczne, ryzyko polityczne, ryzyko spoteczne
— to wlasnie ryzyko polityczne oraz prawne tworza bardzo silng barierg, cze¢sto
przekreslajaca realizacje inwestycji zwigzanej z pozyskiwaniem energii przy wyko-
rzystaniu technologii wspierajgcej odnawialne zrodta energii.
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RISKS ASSOCIATED WITH INVESTING
IN RENEWABLE ENERGY SOURCES IN POLAND

Abstract: The following article refers to the risk that may be exposed to a potential
investor with plans to invest in renewable energy sources. Detailed analysis of the risks
involved in the investment is a very important element in the assessment of effectiveness.
Investing in renewable energy is determined by the specific characteristics that distinguish
them from investing in conventional energy generation. The article presents the basic risk
and risk analysis methodology based on this criterion.

Keywords: renewable energy sources, investments, risk criterion
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