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12. Analiza ryzyka i analiza wra zliwo Sci

Ocena ryzyka realizacji Projektu ma na celu oszacowanie trwalosci finansowej
inwestycji. Ocena sktada sie z trzech nastepujgcych etapow:

. analiza wrazliwosci, obrazujgca wplyw poszczegdlnych zmiennych na
skumulowane saldo $srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie beneficjenta;

. identyfikacja zmiennych krytycznych, tj. majgcych najwiekszy wplyw na
wskazniki efektywnosci finansowej Projektu;

. analiza czynnikow ryzyka.

12.1. Analiza wra zliwo $ci

W analizie wrazliwosci wzieto pod uwage gtébwne czynniki, ktére moga niekorzystnie

wplyna¢ na realizacje przedsiewziecia. Dla oszacowania wrazliwosci Projektu na te

zmienne przyjeto nastepujgce zalozenia:

* analiza obejmuje okres do 2018 r.; jest to czas, w ktérym istnieje najwieksze
prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych nastepstw Projektu;

« zaktada sie niekorzystng zmiane danego czynnika;

« bada sie wplyw zmiany danego czynnika na skumulowane saldo $rodkdéw
pieni eznych w przedsi ebiorstwie beneficjenta

Analiza wrazliwosci zostata przeprowadzona dla kazdej z wybranych zmiennych
z osobna przy zatozeniu, ze pozostate czynniki nie ulegajg zmianie.

Analiza zostala przeprowadzona dla dwoch scenariuszy makroekonomicznych —
podstawowego i pesymistycznego. W obydwu scenariuszach zalozono parametry
wskazane w Wytycznych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.

12.1.1. Ryzyko 10% spadku popytu

Przyczyny odchylenia od prognozy wolumenu $ciekow moga by¢ rozne, poczgwszy
od spadku popytu jednostkowego po mniejszg liczbe przylaczen odbiorcéw do
nowej sieci kanalizacyjnej. W odniesieniu do PIM Sp. z 0.0. nizszy wolumen sciekow
moze skutkowa¢ koniecznoscig wzrostu ceny sciekdw, co z kolei ma potencjalnie
negatywny wptyw na poziom popytu jednostkowego. Wzrost ceny wynikaltby z faktu,
ze wiekszos¢ kosztow ponoszonych przez przedsiebiorstwa wodno-kanalizacyjne
ma charakter staty lub przewazajgco staly. Wzrost cen moze spowodowac wzrost
naleznosci watpliwych, w efekcie czego moze nastgpi¢ spadek salda Srodkow
pienieznych.

12.1.2. Ryzyko 10% spadku taryf

Odchylenie od prognozy taryf moze uszczupli¢ saldo srodkéw pienieznych w
Spoice. Z drugiej strony wiadze lokalne nie mogg odrzuci¢ wlasciwie uzasadnionego
przez operatora wniosku taryfowego, dlatego prawdopodobienstwo 10% réznicy
pomiedzy kosztem jednostkowym i ceng na niekorzys¢ ceny nalezy uznacC za
niewielkie.
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12.1.3. Ryzyko 10% przekroczenia kosztoéw robét budo  wlano-monta zowych

Wskutek réznego rodzaju zdarzen (zmiany przepisOw, zmiany cen materiatdw
budowlanych, maszyn i urzgdzen) zwiekszeniu mogg ulec wydatki inwestycyjne
zaplanowane w ramach przedsiewziecia. Ryzyko z tym zwigzane jest znaczace,
poniewaz niedobory $srodkéw bedg finansowane przez beneficjenta.

PIM Sp. z o.0. ponosi ryzyko niedoszacowania programu inwestycyjnego, ale
rowniez ryzyko pojawienia sie wydatkow, ktore nie zostaly zidentyfikowane na
etapie formutowania zatozen przedsiewziecia.

Czynniki ograniczajgce ryzyko w tym zakresie:

e ostrozna projekcja wartosci naktadéw inwestycyjnych;

e rezerwa na wydatki nieprzewidziane, na poziomie 10% wyceny roboét
budowlano-montazowych.

Realizacja takiego scenariusza znaczgco pogorszytaby ptynnos¢ Spotki. Niedobor
srodkéw pienieznych musiatby zostaé pokryty przez wzrost optat lub podwyzszenie
kapitatu zaktadowego.

12.1.4. Ryzyko 10% wzrostu wynagrodze n

Konsekwencjg wzrostu wydatkéw na wynagrodzenia bedzie wzrost cen, ktory
jednak moze spowodowa¢ spadek popytu jednostkowego, spadek wolumenu
sciekow, wzrost naleznosci watpliwych, a ostatecznie - pogorszenie stanu gotowki w
przedsiebiorstwie.

12.1.5. Ryzyko 10% spadku warto $ci grantu

Kurs euro zastosowany w Projekcie wynosi 4,3132. Rzeczywisty kurs euro w 2011 r.
plasuje sie natomiast w granicach 4,0000. Dla biezgcego okresu programowania
Beneficjent nie przyjmuje na siebie ryzyka kursowego, jako ze jest ono ponoszone
przez rzad polski. Stad tez Beneficjent nie bedzie musiat tworzy¢ rezerwy na straty
wynikajgce z kursu wymiany.

12.1.6. Podsumowanie

W tabelach ponizej zaprezentowano wplyw poszczegolnych odchylen na parametr
badany w postaci salda skumulowanego srodkow pienieznych w Spétce.
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Tabela 12.1a. Czynniki ryzyka — podstawowy scenariu

sz makroekonomiczny

JACOBS

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wariant podstawowy 3201 3 357 3054 5742 10880| 13778| 13381| 12492| 12067| 12046
10% spadek popytu 3201 3357 2779 5201 9928| 12860| 12498| 11635| 11235| 11240
10% spadek taryf 3201 3 357 3054 5 350 9899 | 12809| 12424| 11538| 11116| 11097
10% przekroczenie kosztow
inwestycyjnych 3201 3357 3054 5865| 11268| 14355| 12598| 10174 8274 6 837
10% wzrost wynagrodzen 3201 3 357 2 856 5424 10423| 13265| 12808| 11856| 11367| 11281
10% spadek wartosci grantu 3201 3357| 3054| 5744| 10895| 13852| 5104| 3613| 2608 2025
Zrodto: analiza wtasna
Tabela 12.1b. Czynniki ryzyka — pesymistyczny scena  riusz makroekonomiczny
Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wariant podstawowy 3201 3357 3107 5824| 10977| 13867| 14589| 14721| 15291| 16238
10% spadek popytu 3201 3357 2833 5285| 10030| 12952| 13708| 13864| 14459| 15430
10% spadek taryf 3201 3357 3107 5436| 10005| 12905| 13639| 13773| 14344| 15292
10% przekroczenie kosztow
inwestycyjnych 3201 3357 3107 5947| 11364| 14440 13789| 12372 11454| 10973
10% wzrost wynagrodzen 3201 3357 2910 5508| 10523| 13357| 14021| 14092| 14599| 15482
10% spadek wartosci grantu 3201 3357 3107 5826| 10993| 13946| 13512| 12240| 11443| 11057

Zrédio: analiza wtasna
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12.2. Zmienne krytyczne
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Przyjeto, ze dany czynnik ryzyka jest zmienng krytyczng w przypadku, gdy jego 1%
zmiana w podstawowym scenariuszu makroekonomicznym spowoduje zmiane
wskaznika efektywnosci finansowej lub ekonomicznej przedsiewziecia o wiecej niz
5%. Ponizej przeprowadzono analize poszczegolnych zmiennych.

12.2.1. Spadek wolumenu wody i

sciekéw

Spadek wolumenu wody i sciekbw o0 1% ponizej poziomu prognozowanego

powoduje nastepujgce zmiany wskaznikow efektywnosci:

Tabela 12.2a. Wrazliwo $¢ wskaznikow efektywno $ci na spadek wolumenu
wody i $ciekdw — podstawowy scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢é w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym
parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -102 155 -101 011 -1 144 -1,13%
FRR/C bez grantu -0,72% -0,62% -0,11% -17,10%
FNPV/C z grantem -7 248 -6 103 -1 144 -18,75%
FRR/C z grantem 6,67% 6,88% -0,21% -3,02%
ENPV 20 274 18 860 1414 7,50%
ERR 13,70% 13,34% 0,35% 2,66%
Zrédto: wiasne
Tabela 12.2b. Wrazliwo $¢ wskaznikdw efektywno $ci na spadek wolumenu
wody i $ciekdéw — pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny
Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢ w Zmiana (A -B) % zmiany
zalozeniu 1% wariancie
Zmiany podstawowym
parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -109 974 -108 933 -1 041 -0,96%
FRR/C bez grantu -1,41% -1,31% -0,10% -7,37%
FNPV/C z grantem -7 628 -6 587 -1042 -15,82%
FRR/C z grantem 6,45% 6,66% -0,21% -3,12%
ENPV 28 522 27 240 1281 4,70%
ERR 15,49% 15,22% 0,26% 1,74%
Zrodto: whasne
12.2.2. Spadek ceny wody i $ciekow

Spadek ceny wody i $ciekébw o0 1% powoduje nastepujgce zmiany wskaznikow

efektywnosci:

Tabela 12.3a. Wrazliwo ¢ wskaznikow efektywno $ci na spadek ceny wody i
sciekdw — podstawowy scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢é w Zmiana (A -B) % zmiany
zalozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym
parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -102 265 -101 011 -1 253 -1,24%
FRR/C bez grantu -0,73% -0,62% -0,12% -18,80%
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FNPV/C z grantem -7 357 -6 103 -1 254 -20,55%
FRR/C z grantem 6,65% 6,88% -0,23% -3,31%
ENPV 20 397 18 860 1537 8,15%
ERR 13,73% 13,34% 0,39% 2,89%

Zrodio: whasne

Tabela 12.3b. Wra zliwo $¢ wskaznikéw efektywno $ci na spadek ceny wody i

$ciekdw — pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢é w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -110 084 -108 933 -1151 -1,06%
FRR/C bez grantu -1,42% -1,31% -0,11% -8,17%
FNPV/C z grantem -7 739 -6 587 -1 152 -17,49%
FRR/C z grantem 6,43% 6,66% -0,23% -3,45%
ENPV 28 647 27 240 1406 5,16%
ERR 15,51% 15,22% 0,29% 1,91%

Zr6dio: whasne

12.2.3. Przekroczenie warto $ci rob6t budowlano-monta  zowych

Wzrost naktadéw na roboty budowlano-montazowe o 1% powoduje nastepujace
zmiany wskaznikow efektywnosci:

Tabela 12.4a. Wrazliwo $¢ wska znikow efektywno $ci na wzrost warto $ci robot

budowlano-monta zowych — podstawowy scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢ w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
Zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -102 430 -101 011 -1418 -1,40%
FRR/C bez grantu -0,66% -0,62% -0,05% -7,62%
FNPV/C z grantem -7 522 -6 103 -1419 -23,25%
FRR/C z grantem 6,65% 6,88% -0,23% -3,36%
ENPV 18 033 18 860 -826 -4,38%
ERR 12,86% 13,34% -0,48% -3,63%

Zrédto: wiasne

Tabela 12.4b. Wra zliwo §¢ wska znikow efektywno $ci na wzrost warto $ci rob6t
budowlano-monta zowych — pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢ w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -110 350 -108 933 -1418 -1,30%
FRR/C bez grantu -1,35% -1,31% -0,04% -3,13%
FNPV/C z grantem -8 005 -6 587 -1418 -21,53%
FRR/C z grantem 6,41% 6,66% -0,25% -3,73%
ENPV 26 409 27 240 -831 -3,05%
ERR 14,76% 15,22% -0,46% -3,03%

Zrodio: whasne
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12.2.4. Wzrost kosztow wynagrodze nA
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Wzrost kosztéw wynagrodzen o 1% powoduje nastepujgce zmiany wskaznikow

efektywnosci:

Tabela 12.5a. Wra zliwo $¢ wska znikow efektywno $ci na wzrost wynagrodze n —
odstawowy scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢ w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -101 144 -101 011 -133 -0,13%
FRR/C bez grantu -0,63% -0,62% -0,01% -1,78%
FNPV/C z grantem -6 236 -6 103 -133 -2,18%
FRR/C z grantem 6,86% 6,88% -0,02% -0,35%
ENPV 18 777 18 860 -83 -0,44%
ERR 13,31% 13,34% -0,03% -0,24%

Zr6dio: whasne

Tabela 12.5b. Wra zliwo $¢ wska znikow efektywno $ci

esymistyczny scenariusz makroekonomiczny

na wzrost wynagrodze n -

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢é w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -109 062 -108 933 -129 -0,12%
FRR/C bez grantu -1,32% -1,31% -0,01% -0,80%
FNPV/C z grantem -6 716 -6 587 -129 -1,96%
FRR/C z grantem 6,64% 6,66% -0,03% -0,38%
ENPV 27 158 27 240 -83 -0,30%
ERR 15,19% 15,22% -0,03% -0,19%

Zr6dio: whasne

12.2.5. Spadek stopy grantu

Spadek stopy grantu o 1% powoduje nastepujgce zmiany wskaznikéw efektywnosci:

Tabela 12.6a. Wrazliwo $¢ wskaznikow efektywno $ci na spadek grantu -
odstawowy scenariusz makroekonomiczny

Wskaznik Warto $¢ przy Warto $¢é w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
Zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -101 019 -101 011 -8 -0,01%
FRR/C bez grantu -0,63% -0,62% -0,01% -0,07%
FNPV/C z grantem -6 239 -6 103 -136 -2,23%
FRR/C z grantem 6,86% 6,88% -0,02% -0,29%
ENPV 18 890 18 860 30 0,16%
ERR 13,35% 13,34% 0,01% 0,06%

Zrédto: wiasne
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Tabela 12.6b. Wrazliwo $§¢ wskaznikow efektywno $ci

esymistyczny scenariusz makroekonomiczny
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na spadek grantu

Wska znik Warto ¢ przy Warto ¢ w Zmiana (A -B) % zmiany
zatozeniu 1% wariancie
zmiany podstawowym

parametru - A -B
FNPV/C bez grantu -108 942 -108 933 -9 -0,01%
FRR/C bez grantu -1,31% -1,31% 0,00% -0,05%
FNPV/C z grantem -7 619 -6 587 -1 033 -15,68%
FRR/C z grantem 6,48% 6,66% -0,18% -2,75%
ENPV 27 276 27 240 36 0,13%
ERR 15,23% 15,22% 0,01% 0,05%

Zrédto: wiasne

12.2.6. Podsumowanie

Na podstawie zmian wskaznika FNPV/C (z grantem) zidentyfikowano nastepujgce
zmienne Krytyczne:

. spadek ceny wody i sciekow;
. spadek grantu;
. spadek wolumenu wody i Sciekdw;

. wzrost wartosci robot budowlano-montazowych.
Intensywnos$¢ wptywu poszczegdllnych zmiennych na wskaznik efektywnosci
FNPV/C (z grantem) obrazujg ponizsze schematy.

Rysunek 12.1. Wra zliwo$¢é wskaznika FNPV/C (z grantem) na zmiany

poszczegolnych czynnikow (podstawowy scenariusz mak
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Zrodio: whasne
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Rysunek 12.1. Wra zliwo$¢é wskaznika FNPV/C (z grantem) na zmiany
poszczegoblnych czynnikow (pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny)
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Zrodio: whasne

12.3. Analiza czynnikow ryzyka

Z powodu braku wiedzy na temat typéw rozktadow prawdopodobienstwa rdéznych
czynnikow ryzyka i parametréw tych rozkiadow (tj. Srednia, odchylenie standardowe)
ponizej przeprowadzono jakosciowg ocene w ramach trzech grup czynnikow ryzyka.

12.3.1. Ryzyka ekonomiczno-finansowe

Ponizej przedstawiono ocene prawdopodobienstwa wystgpienia danego ryzyka
poprzez przypisanie do niego jednej z trzech kategorii prawdopodobienstwa:
niskiego, sredniego, wysokiego.

Tabela 12.7. Ryzyka ekonomiczno-finansowe - ocena

Lp.

Rodzaj ryzyka

Prawdo -
podobie Astwo

Komentarz

1.

10% spadek popytu

Srednie

Spadek wolumenu $ciek6w ponizej
prognozowanego jest mato
prawdopodobny. Lokalna spoteczno$¢ w
rejonach, w ktérych przewidziano
inwestycje, oczekuje na Projekt, a taryfy
na tym terenie ksztattowac sie bedg
ponizej kosztéw utrzymania
wybudowanych obiektow (koszty
generowane przez Projekt rozlozg sie na
wszystkich klientéw operatora). Dlatego
uzasadnione wydaje sie twierdzenie, ze
Projekt nie spowoduje odchylenia
globalnego popytu w stopniu
zagrazajgcym ptynnosci beneficjenta (w
projekcji uwzgledniono elastycznosé
cenowg popytu na poziomie (-0,15).

10% spadek taryf

Niskie

Cena wody i sciekéw bedzie kazdorazowo
proponowana przez operatora, a
nastepnie zatwierdzana przez Rade
Miasta. Miasto jest wiekszosciowym
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wihascicielem Spoiki. Cena proponowana
w taryfie bedzie szacowana wedlug
obowigzujgcych przepisow prawa.
Dlatego mato prawdopodobne jest, aby
miasto odrzucito prawidtowo
skalkulowang taryfe na wode i $cieki.

3. | 10% przekroczenie
kosztow
inwestycyjnych

Srednie

Jest to gtdéwne ryzyko dla beneficjentéw
wynikajgce ze wzrostu cen wiekszosci
materiatéw budowlanych i sity roboczej,
co jest szczegolnie wazne, biorgc pod
uwage uptyw czasu pomiedzy
oszacowaniem wartosci Projektu, a jego
wdrozeniem. Wyzsze koszty inwestycyjne
i stala kwota z decyzji (kwota grantu)
moga spowodowagé, ze Projekt nie bedzie
wykonalny bez pozyskania dodatkowego
finansowania z zewnatrz. Stagd w
budzecie inwestycji zawarta jest rezerwa
na ten cel na poziomie 10% szacowanej
wartosci rob6t budowlano-montazowych.
Rezerwa ta jest kosztem kwalifikowanym.

4. | 10% wzrost
wynagrodzen

Niskie

Czynnik ten jest mato prawdopodobny w
zwigzku ze znacznym przerostem
zatrudnienia w sektorze i ograniczong
sktonnoscia pracownikéw przedsigbiorstw
uzytecznosci publicznej do zmian.
Zatrudnienie w stuzbach komunalnych
jest cenione ze wzgledu na stabilizacje i
komfort. Finansowe wynagrodzenie nie
stanowi jedynej przyczyny wykonywania
takiego zatrudnienia. Stgd wiec ryzyko
nieprzewidywalnego wzrostu wydatkow
na wynagrodzenia jest bardzo
ograniczone. Jesli nastgpi, nie powinno
stanowic istotnego zagrozenia dla Spotki.

5. | 10% spadek
wartosci grantu

Srednie

Kwota grantu ustalana jest w euro,
podczas gdy wydatki ponoszone sg w
zlotych. Dla biezgcego okresu
programowania Beneficjent nie przyjmuje
na siebie ryzyka kursowego, jako ze jest
ono ponoszone przez rzad polski. Stad
tez Beneficjent nie bedzie musiat tworzy¢
rezerwy na straty wynikajgce z kursu
wymiany.

Zrédio: analiza wtasna

12.3.2. Ryzyka formalno-instytucjonalne

Ponizej przedstawiono ocene prawdopodobienstwa wystgpienia danego ryzyka
poprzez przypisanie do niego jednej z trzech kategorii prawdopodobienstwa:
niskiego, sredniego, wysokiego.
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Tabela 12.8. Ryzyka formalno-instytucjonalne - ocen a

Lp. Rodzaj ryzyka Prawdo - Komentarzy
podobie nstwo
1. Brak dotacji Niskie Brak dotacji spowodowatby roztozenie inwestycji

w czasie. Projekt jest jednak zaawansowany w
realizacji. Spoétka jest przygotowana do jego

wdrozenia.

2. Przedtuzenie Niskie Beneficjent posiada duze doswiadczenie w
procedur wytaniania zakresie wyboru wykonawcow w przetargach.
wykonawcow w
przetargach

3. Ryzyko braku Niskie Brak istotnego ryzyka w tym zakresie. W
dostepu do terenow budzecie przedsiewziecia uwzgledniono srodki

na wykupy i odszkodowania.

4. Protesty spoteczne Niskie Projekt ma korzystny wptyw na srodowisko.

Akcja informacyjna zminimalizuje ryzyko
wystgpienia protestow spotecznych.

Zrodto: analiza wlasna

12.3.3. Ryzyka ekologiczno-techniczne

Ponizej przedstawiono ocene prawdopodobienstwa wystgpienia danego ryzyka
poprzez przypisanie do niego jednej z trzech kategorii prawdopodobienstwa:
niskiego, sredniego, wysokiego.

Tabela 12.9. Ryzyka ekologiczno-techniczne - ocena

Lp. Rodzaj ryzyka Prawdo - Komentarz
podobie nstwo
1. | Opoznienia w Niskie Przedsiewziecie opiera si¢ na zastosowaniu
realizacji robot sprawdzonych rozwigzan technicznych i
materiatéw budowlanych.
2. Negatywny wptyw Niskie Przedsiewziecie dotyczy zadan inwestycyjnych
na srodowisko charakteryzujgcych sie matym oddziatywaniem

na srodowisko, ograniczonym generalnie do
okresu realizacji prac budowlanych.

Zrédio: analiza wlasna
12.4. Dziatania w celu minimalizacji zidentyfikowan  ych ryzyk

Najwazniejsze ryzyko finansowe przedsiewzigcia dotyczy wzrostu naktadow
inwestycyjnych ponad planowane w ramach przedsiewziecia.

Ryzyka formalno-instytucjonalne ogranicza doswiadczenie Spotki w zakresie
przygotowania i realizacji procesu inwestycyjnego.

Minimalizacji ryzyk o charakterze technicznym powinno stluzy¢é wlasciwe
przeprowadzenie przetargéw wykonawczych i wybér podmiotéw z doswiadczeniem
w realizacji wskazanych zadan.
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