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elektrycznej

Dariusz Michalski
Risk Controlling Poland
Vattenfall Trading Services Sp. z o. o.



© Vattenfall AB 2

Ryzyko

Kto nie ryzykuje ten nic nie ma? 
Ryzykować = zarabiać na chleb
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Ryzyko

Słowo „ryzyko” po arabsku oznaczało pierwotnie „zarabianie na codzienny 
chleb”[1]. 

Pieniądze dane przez Boga.

• NaleŜy zatem zakładać, Ŝe kaŜda działalność zorientowana na osiąganie 
celów, musi być związana z podejmowaniem ryzyka. 

• Charakter ekonomiczny prowadzonej działalności wiąŜe się 
nierozerwalnie z akceptowaniem nieuchronnej zmienności. 

• Ryzyko powinno się przez to kojarzyć bardziej z miarą odchylenia od 
wartości wcześniej zaplanowanych niŜ z moŜliwością poniesienia straty. 
Dlatego w tym przypadku rozpatruje się odchylenia większe od tych, które 
zostały uwzględnione w planach. 

[1] P.F. Drucker: Praktyka zarządzania, MT Biznes, Warszawa 2005, s. 
85.
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Ryzyko

• Dla kaŜdej firmy naleŜy precyzyjnie zdefiniować portfel 
ryzyk, które mogą wpływać na wyniki finansowe. 

• Podstawą do tego są zawsze klasycznie zdefiniowane 
ryzyka w sposób ogólny dotyczące róŜnych obszarów 
aktywności gospodarczej. 

• Ryzyka moŜna klasyfikować według róŜnych przekrojów 
oraz dzielić na ryzyko długo- i krótkoterminowe, analizując 
okres, którego dotyczą.
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Ryzyko

Ryzyko – moŜliwość odchylenia od sytuacji załoŜonej, 
moŜliwość wystąpienia sytuacji niekorzystnej, bądź 

niepoŜądanego wyniku

PROCES DECYZYJNY

ZARZĄDZANIE 
RYZYKIEM

NAGROD
A

RYZYKO
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Poglądowa prezentacja warunków zrównowa Ŝonego 

tworzenia warto ści dodanej przedsi ębiorstwie

 

Zgodność załoŜeń  
z ryzykiem 

 

Wzrost wartości 
dla właścicieli 

 
 

Wyniki ekonomiczne 

 

ZrównowaŜenie 
perspektyw 

gospodarowania 
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Ryzyko – sk ąd si ę bierze
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Poglądowa prezentacja alokacji najwa Ŝniejszych elementów ryzyka 
finansowego do ogniw tworzenia warto ści w elektroenergetyce 
działaj ących na wolnym rynku

Ryzyko kredytowe

Ryzyko polityczne + regulacyjne

Ryzyko operacyjne

Wytwarzanie

Handel 
hurtowy

SprzedaŜ na 
rynku 

detalicznym

Ryzyko rynkowe 
(paliwo, energia elektryczna, certyfikaty 
pochodzenia energii, CO2)

Ryzyko techniczne

Ryzyko ataku terorystycznego

Ryzyko rynkowe

Ryzyko kursu walutowego

Ryzyko rynkowe
(rynek hurtowy – hedging, rynek detaliczny)

Ryzyko wolumenu
(długi okres, 
krótki okres – rynek spot,
Intraday – rynek bilansujący)
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Poglądowa struktura funkcjonowania 
zliberalizowanego rynku energii elektrycznej 
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Poglądowa struktura funkcjonowania 
zliberalizowanego rynku energii elektrycznej 

 

Producenci 
energii 
elektrycznej 

Hurtowy rynek 
energii 

elektrycznej 

Przedsiębiorstwa 
handlowe 

Przedsiębiorstwa 
handlowe 

Operatorzy 
systemów 
przesyłowych 

Operatorzy 
systemów 
dystrybucyjnych 

 
Klienci 

Detaliczny rynek 
energii 

elektrycznej 

OBSZAR KONKURENCJI 

OBSZAR MONOPOLU NATURALNEGO 
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą

Konwergencja rynków produktów oraz geograficzna
• rynek paliw;
• rynek praw do emisji dwutlenku węgla;
• rynek energii odnawialnej;
• rynek energii elektrycznej produkowanej w skojarzeni 

z ciepłem;
• rynek efektywności energetycznej (obecnie w fazie rozwoju). 
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą

 

 
Tradycyjny  

handel  

Rynek  
z dostawą (spot) 

Opcje na 
rynku 

Kontrakty 
forward 

Kontrakty  
swap 

Kontrakty 
futures 

Opcje na 
giełdzie 
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą



© Vattenfall AB 14

Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Warto ść  dodatnia oznacza pozycj ę  
dług ą (zuŜycie jest mniejsze od 
zało Ŝonego planu), natomiast 
warto ść  ujemna oznacza pozycj ę 
krótk ą (sytuacja odwrotna)

 

Ceny 
- energii elektrycznej 
- ciepła 

 

•  Wolumen 
- energii elektrycznej 
- ciepła 

 

= Przychód 

 

= 
Wynik  

Zarządzanie ryzykiem 
rynkowym + 

Zarządzanie ryzykiem 
„pogodowym” = 

Redukcja 
zmianności 
wyników 

Ceny 
 

- paliwa 
- energii elektrycznej 
- emisji 
- certyfikatów 

pochodzenia 
- etc. 

•  = 
Koszt Wolumen 

 
- paliwa 
- energii elektrycznej 
- emisji 
- certyfikatów 
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-  

_ 

Konieczność zarządzania ryzykiem - hedging
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą

GAZGAZ

CO2CO2



© Vattenfall AB 17

Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą

WĘGIELWĘGIEL

MarŜa bez MarŜa bez 
CO2CO2
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą
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Ryzyko a szanse – zarz ądzanie relacj ą

Forward Cal 2009
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Bullish
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Prognozy ;-)

Ropa? 250/30

Jak zabezpieczyć 
wyniki w 2009, a 
moŜe juŜ 2010?

Pewny budŜet versus
szanse

Akcja regulatora, a ceny wzrosły wczoraj - 10.12.2008…

DąŜenie do obniŜki cen, czy wyeliminowania nieuzasadnionych 
dochodów z KDTów (Raport URE)
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Ryzyko a szanse – ekspozycja płatno ści na rynku 
energii elektrycznej – ryzyko kredytowe
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Controlling ryzyka

 
WCZESNE STADIUM 

ROZWOJU RYNKU ENERGII 
 

ŚREDNI POZIOM 
DOJRZAŁOŚCI RYNKU 

ENERGII 
DOJRZAŁY RYNEK ENERGII 

Rynek zdominowany przez 
przedsiębiorstwa uŜyteczności 
publicznej mające status 
monopolistów. 

Ewolucyjne wchodzenie na rynek 
dotychczasowych monopolistów 
firm tradingowych oraz 
przedsiębiorstw inwestycyjnych. 

Dominacja handlu finansowego, 
znacząca pozycja firm 
świadczących usługi finansowe. 

Brak produktów standardowych. Wiele giełd i platform handlu 
zarządzanych przez brokerów, 
jednakŜe niska płynność. 

Dominująca rola giełdy i rynków 
elektronicznych, konieczność 
analizy produktów działalności 
podstawowej. 

Brak instrumentów pochodnych. Ograniczona dostępność do 
najprostszych derywatów, niska 
płynność tego rynku. 

Szerokie wykorzystanie derywatów 
do zarządzania pozycją na rynku 
hurtowym, wysoka płynność tego 
rynku. 

Bak ceny referencyjnej dla rynku 
hurtowego. 

Lokalne cenotwórstwo. .  Przejrzysta cena referencyjna dla 
całego terytorium objętego 
rynkiem hurtowym.  

Scentralizowana regulacja 
realizowana bezpośrednio przez 
rządy.  

NiezaleŜny regulator rynku energii. Pełna regulacja w zakresie usług 
finansowych. 

Rynek krajowy. Regionalny obszar rynku, 
obejmujący handel między 
państwami.  

Międzynarodowy rynek, gdzie 
granice naleŜy traktować raczej 
jako wąskie gardła systemów 
przesyłowych. 
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Alternatywy zarz ądzania podejmowaniem ryzyka na 
rynku hurtowym

Rynek hurtowy, stając się łącznikiem pomiędzy 
producentami energii, a jej dostawcami do klientów 
finalnych oraz miejscem powstawania referencji dla 
cenotwórstwa obu tych obszarów, oddziałuje na 
gospodarowanie wszystkich podmiotów funkcjonujących 
na rynku energii elektrycznej. 

W ten sposób kaŜde przedsiębiorstwo elektroenergetyczne 
musi podjąć decyzję, w jaki sposób będzie zarządzać 
swoją działalnością na nim. 
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Alternatywy zarz ądzania podejmowaniem ryzyka na 
rynku hurtowym

Nowoczesne przedsiębiorstwa elektroenergetyczne oferują takŜe 
swoje usługi klientom zewnętrznym, spoza macierzystej 
organizacji. 

Mogą wyodrębnić w takiej sytuacji ze swojej struktury 
funkcjonalność towarowego domu maklerskiego - MiFID. 

Specyfiką tego typu działalności jest zaangaŜowanie w 
transakcje, gdzie płatności pomiędzy stronami są rozliczane w 
oparciu o cenę energii elektrycznej, lub przykładowo praw do 
emisji CO2. 

Stają się one swoistym interfejsem pomiędzy działalnością 
swoich klientów, a strukturami rynku energii elektrycznej. 
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Alternatywy zarz ądzania podejmowaniem ryzyka na 
rynku hurtowym

Przedsiębiorstwa elektroenergetyczne, rozwinęły 
zaawansowane polityki zarządzania ryzykiem i powiązane 
z nimi procedury, narzędzia do zarządzania ryzykiem oraz 
systemy raportujące pozycje i powiązane z nimi wyniki 
praktycznie w czasie rzeczywistym. 

Pozwala im to świadczyć usługi zarządzania ryzykiem 
rynkowym ich klientów poprzez wykorzystanie dostępnych 
na rynku instrumentów finansowych. Świadcząc tę usługę 
firmy te powinny dostarczać wartość dodaną ich klientom –
działalność regulowana.

Controlling ryzyka – działalność doradcza, nieregulowana.  
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Powiązanie elementów procesu zarz ądzania 
ryzykiem i controllingu ryzyka finansowego

 

ANALIZA WARUNKÓW REALIZACJI 
PROCESÓW BIZNESOWYCH  

(co i dlaczego w organizacji jest naraŜone na ryzyko?) 

 

IDENTYFIKACJA RYZYKA 
(gdzie w organizacji są źródła ryzyka?) 

 

POMIAR RYZYKA 
(co wiemy o ryzyku?) 

OCENA RYZYKA 
(jak istotne są poszczególne ryzyka dla organizacji?) 

 

STEROWANIE POZIOMEM RYZYKA 
(jak naleŜy zareagować na ekspozycję?, kontrola 

wykorzystania limitów?) 
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RAPORTOWANIE RYZYKA 
WEWNĄTRZ ORGANIZACJI 

SPRAWOZDAWCZOŚĆ RYZYKA DLA 
ZEWNĘTRZNYCH PODMIOTÓW 

POMIAR WYNIKÓW W WARUNKACH 
RYZYKA 

(jak efektywnie podejmowane jest ryzyko?) 

ALOKACJA KAPITAŁU RYZYKA 
WEWNĄTRZ ORGANIZACJI 

(gdzie najefektywniej podejmowane jest ryzyko?) 
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☺☺☺☺

• Dziękuję za Państwa uwagę 


