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19 Analiza ryzyka

19.1 Analiza ryzyk ekonomiczno-finansowych

W celu okreslenia wptywu zmiany podstawowych wielkosci wejsciowych przyjetych w

modelu finansowym na rentownosc¢ oraz ptynnosc¢ finansowg projektu, wykonana

zostata analiza wrazliwosci dla podstawowych zmiennych modelu finansowego.

Analiza wrazliwosci zostata przeprowadzona dla nastepujacych zmiennych

wyjsciowych:

= wskaznikow: FRR/C i FNPV/C - z uwzglednieniem oraz bez uwzglednienia
dotacji Funduszu Spdjnosci,

= wskaznikow ERR i ENPV,

= Sredniej optaty brutto za ustugi wodno — sciekowe w roku 2014,

= 3$redniego obcigzenia dochoddéw do dyspozycji optatami za ustugi wodno —
Sciekowe w roku 2014,

= Srodkoéw pienieznych operatora na koniec roku,

Dla kazdej z analizowanych zmiennych wejsciowych zostaty okreslone odchylenia

mozliwe scenariusze zmian przy utrzymaniu pozostatych wartosci wejsciowych bez

zmian a nastepnie obliczone oczekiwane wartosci, jakie przyjmg zmienne wyjsciowe
dla poszczegdlnych scenariuszy zmian. Analiza dotyczyta wrazliwosci zmiennych
wyjsciowych na nastepujgce zmienne krytyczne:

1. wielkos¢ popytu mieszkancéw — zmienna ta ma bezposredni wplyw na takie
wielkosci jak: wysokos¢ optat jednostkowych i obcigzenia jednostkowe dochodow
do dyspozycji. Posrednio wptywa rowniez na wartosci wskaznikéw finansowych,
wyniku finansowego netto oraz srodkéw pienieznych na koniec roku (poprzez
zmiane poziomu kosztéw zmiennych oraz poziomu przychoddéw). Popyt moze
ulegac¢ zmianie gtéwnie w wyniku zmian jednostkowego zuzycia wody oraz zmian
liczby odbiorcow ustug;

2. jednostkowe ceny za wode i Scieki — zmienna ta ma wplyw na obcigzenia
dochodow do dyspozycji mieszkancow optatami za ustugi wodno Sciekowe.
Wartosc¢ jednostkowych cen moze ulega¢ zmianie w wyniku zmian popytu na
ustugi, wysokosci kosztéw operacyjnych oraz naktadéw inwestycyjnych;

3. wysokos¢ naktadow inwestycyjnych — zmienna ta ma wptyw gtdwnie na wysokosé
odpisdw amortyzacyjnych jak rowniez na wysokos¢ kosztéw finansowych (w
wyniku powiekszenia koniecznej kwoty pozyczek), co wptywa na wysokos¢ cen
jednostkowych za ustugi. Zmienna ta bezposrednio wpltywa réwniez na poziom
wskaznikéw finansowych. Zmiany zaktadanej wysokosci naktadow inwestycyjnych
beda sie odbywaly gtéwnie w wyniku rozstrzygniecia przetargébw na wykonanie
robot;

4. wzrost wynagrodzen — zmienna ta ma bezposredni wptyw na wszystkie wskazniki
finansowe jak rowniez wartos¢ wyniku finansowego netto i wartosci srodkéw
pienieznych na koniec roku. Koszty wynagrodzen mogg ulega¢ zmianie gtéwnie w
wyniku zmian parametréw makroekonomicznych, jak np.: inflacja lub stopa
bezrobocia. wielkosci produkcji (koszty zmienne) oraz wzrostu wynagrodzen;

5. wysokos¢ oprocentowania — zmienna bedzie miala wplyw na wysokos$é
ponoszonych kosztow eksploatacyjnych w przypadku braku uzyskania
preferencyjnej pozyczki i zastgpienia jej kredytem komercyjnym.

Analiza wykonana zostata dla dwdch wariantébw zatozen makroekonomicznych:
podstawowego oraz pesymistycznego, ktOre zostaly przedstawione w ponizszej
tabeli.

Tabela 19-1 Prognoza inflacji
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lata | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 i kolejne
WARIANT PODSTAWOWY

Wzrost gospodarczy 5,9% 5,4% 5,5% 5,5% 6,0% 6,2% 5,2%
Inflacja 2,4% 3,0% 2,9% 2,5% 2,2% 2,0% 2,6%
Realny wzrost ptac 6,3% 4,0% 3,4% 4,2% 5,3% 4,0% 3,4%
WARIANT PESYMISTYCZNY

Wzrost gospodarczy 5,9% 5,0% 4,0% 3,0% 3,5% 2,5% 2,0%
Inflacja 2,4% 2,8% 2,5% 2,3% 1,9% 1,3% 1,0%
Realny wzrost ptac 6,3% 3,8% 2,4% 2,9% 3,3% 2,2% 1,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne

na podstawie ,Wariantéw rozwoju gospodarczego Polski”

Analizie zostaly poddane nastepujace scenariusze

Scenariusz Pr;‘g?.\g?ﬁgo Uwagi
Spadek konsumpcji wody nie stanowi problemu w sektorze wodnym, gdzie
poziom taryf regulowany jest w oparciu o zasade koszty plus zysk. Dlatego tez,
spadek spozycia wody na osobe nie stanowi ryzyka (nizsza sprzedaz jest
10% spadek Niskie kompensowana poprzez wzrost ceny za jednostke ustugi). Jednak z uwagi na
popytu bliskie sgsiedztwo m. St. Warszawy bardziej prawdopodobny jest wariant
wzrostu liczby mieszkancow. Efekt ten zostat uwzgledniony w prognozie
demograficznej. Migracja ludnosci powinna by¢ monitorowana przez
beneficjenta.
Wiadze lokalne nie moga odrzuci¢ wiasciwie uzasadnionych taryf i majq
5% spadek taryf | Niskie mozliwos¢ skompensowania przedsiebiorstwu uzytecznosci publicznej kazdej
redukgji taryf w zwigzku z uzasadnionym zadaniem tego przedsiebiorstwa.
Jest to gtéwne ryzyko dla beneficjentow wynikajace z szybkiego wzrostu cen
20% wjekszos’ci materiatéw .budowlanyc.h i sity robpgzej, co jest s;czegé!nie wazne,
przekroczenie _ biorac pc_)d uwage dtugi okres pomiedzy zdeflnlowanle_m p_rolektu a jego
KOSZtOW Wysokie wdroz_gnlem (min. 2-3 lata). Wyzsze koszty inwestycyjne i stal_a k_wota z
inwestycyjnych decyzji (kwota grantu) mogg spowodowac, ze projekt nie bedzie finansowo
wykonalny bez finansowego wsparcia wtasciciela. Dlatego zalecane jest
utworzenie rezerwy na ten cel.
Czynnik ten jest mato prawdopodobny w zwigzku ze znacznym przerostem
zatrudnienia w sektorze i ograniczong sktonnoscig pracownikow
5% wzrost przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej do zmian. Zatrudnienie w stuzbach
wynagrodzen Niskie komunalnych jest cenione ze wzgledu na stabilizacje i komfort. Finansowe
realnych wynagrodzenie nie stanowi gtdwnej przyczyny wykonywania takiego
zatrudnienia. Stad wiec ryzyko nieprzewidywalnego wzrostu wydatkéw na
wynagrodzenia jest bardzo ograniczone.
10% wzrost sredni Zmiennosc¢ tego czynnika jest trudna do przewidzenia, gdyz jest on zalezny od
oprocentowania 0golnej sytuacji makroekonomicznej kraju.

Wyniki analizy zostaty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Tabela 19-2

w

ik

Scenariusz podstawowy

-83 168 765 -0,209 70 906 449

15,61%

10% spadek popytu 90%| _ -82 924 086 -0,31%| -8709 10§| 6,27%| 47 514 099 13,67% 3.71%|
5% spadek taryf 95%| -84 558 187] -0,36%] -10 343 209 6,019 70 225 094 15,55% 4,04%|
20% przekroczenie kosztéw inwestycyinych 120%| -83 168 765 -0,20%| -8 953 78§| 6,28% 70 906 449 15,61% 4,22%|
5% wzrost wynagrodzen realnych 105% -93 813 761} -2,18%| -19 598 783 3,72%| 57 458 616 14,70% 4,31%

\Wzrost oprocentowania kre

Scenariusz podstawowy

6,35%] 71121 580
rodki pieni ezne operatara
2013 2014

880162 4769 842

15,63%

na koniec rokuy
2015
4729 165

4,32%|

110%| __-82 801 006] -0,17%| -8 586 028

2011
1342 304

201

573373 4799 587|

4712 385

10% spadek popytu

90%| 579 098] 1 353 034 903471) 4798123 4761487 4748 387| 4839 171

5% spadek taryf

95%] 573 373] 1342 304 880162] 4769842 4729165 4712385 4799 587,

20% przekroczenie kosztéw inwestycyinych

120%| 573373] 1342 304 883 921 880162 4769842 4729165 4712 385 4799 587

5% wzrost wynagrodzen realnych

105% 567 269| 1 329 096 862 779 849931 4729341 4677069 4647212 4719 676

\Wzrost oprocentowania kredytu

880162) 4718257| 4671583 4649 777| 4732 927|

110%| 573373] 1342304 883 921

Zr6dto: Obliczenia whasne
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Wyniki analizy wrazliwosci dla wariantu

Tabela 19-3 pesymistycznego

ERR

Scenariusz podstawowy - -1 - X 60 519 558| 14,79%|
10% spadek popytu 90%| -83418 Gﬁﬂ -0.37%| -3 761 924 7,19%) 47 002 129 13,58%
5% spadek taryf 95%| -90 670 098 -1,26%| -11 013 359 5,61%| 60038 600, 14,75%|
20% przekroczenie kosztéw inwestycyinych 120%| -89 575 661 -1,13% -9 918 921 585%| 60519 558 14, 79%| 4.51%
5% wzrost wynagrodzen realnych 105%| -96 077 159 -2,28%| -16 420 420 4,21%)| 52 473 695 14,17%
-1

Wzrost oprocentowania kred

09%| - 595

201

! 2011 | 0L

Scenariusz podstawowy 575761] 1348 592 5| 7463 08% 11709 859| 11681 039 11 676 551

10% spadek popytu 90% 581475| 1359243| 7479959 7485521 11736648 11711317 11709932

5% spadek taryf 95% 575 761] 1348 592 7455415 7463088 11709859 11681039 11676551 11 776 489
20% przekroczenie kosztéw inwestycyinych 120% 575761] 1348592| 7455415 7463088 11709859 11681039 11676551 11 776 489
5% wzrost wynagrodzen realnych 105% 569 743| 1 335 856 7435520 7435758 11674696/ 11637624 11624 434 11 715 190
\Wzrost oprocentowania kredytu 110% 575761| 1348592] 7455415 7 463 Osg 11658 272 11623457 11 613 945] 11 709 827

Zrodto: Obliczenia wiasne

Podsumowujac, mozna przedstawi¢ nastepujgce wnioski z analizy:

» FNPV/C bez uwzglednienia dotacji — zmiana zadnej ze zmiennych wejsciowych
nie powoduje zwiekszenie FNPV powyzej O,

* FNPV/C z uwzglednieniem dotacji — — zmiana zadnej ze zmiennych wejsciowych
nie powoduje zwiekszenie FNPV powyzej O,

= ENPV - zmiana zadnej ze zmiennych wejsciowych nie powoduje zmniejszenia
ENPV ponizej 0.

= Obcigzenia mieszkancéw w roku 2014 - zmiana zadnej ze zmiennych
wejsciowych nie powoduje zmniejszenia sredniego obcigzenia ponizej granicy
3%.

= Srodki pieniezne operatora na koniec roku — zmiana zadnej ze zmiennych
wejsciowych nie powoduje zmniejszenia srodkow pienieznych ponizej 0.

Wykonana zostata réwniez analiza wystepowania zmiennych krytycznych, Jako

zmienne krytyczne okreslono te, ktdrych zmiana o 1% powoduje zmiane FRR

wiekszg niz 1 punkt procentowy i zmiane FNPV wiekszg niz 5%. W ponizszej tabeli

zostat przeanalizowana zostata wielkos¢ wptywu badanych zmiennych na NPV oraz

IRR

Tabela 19-4 Analiza zmiennych krytycznych — Srednie odchylenie FNPV oraz FRR pod
em odchylenia badanej zmiennej 0 1%

Zmiana

Scenariusz podstawowy -8 953 788 6,28%| 70 906 449 15,61%)
1% spadek popytu 99% -8 504 164] 6,36%)| 66 946 327 15,34%) -5,0% 0.08% -5.6% -0.27%
1% spadek taryf 99%) -9222 189 6,23%| 70779 661 15,60%) 3,0% -0,05% -0,2% -0,01%
1% przekroczenie kosztéw inwestycyjnych 101%| -8 953 788| 6,28%| 70 906 449! 15,61% 0,0% 0,00% 0,0% 0,00%
1% wzrost wynagrodzen realnych 101%| -10118 563 6,04%| 69 340 081 15,50% 13,0% -0,24% -2,2%) -0,11%
\W2zrost oprocentowania kredytu 101%| -8 915 379 6,29%| 70928 693 15,61%| -0,4% 0,01% 0,0% 0,00%

Zrédto: Obliczenia wiasne

W analizowanym projekcie nie jako zmienne krytyczne, mozna wyr6zni¢ jedynie
naktady inwestycyjne, gdyz ich zmiana o 1% powoduje zmiane wskaznika NPV/C z
dotacjg o wiecej niz 5%.

Z punktu widzenia efektywnosci w czasie wdrazania i eksploatacji projektu wazne
jest szczegOlowe zwrOcenie uwagi na wysokos¢ tych zmiennych, na ktére
przedsiewziecie jest najbardziej wrazliwe — nakftady inwestycyjne, przychody ze
sprzedazy oraz koszty operacyjne.

19.2 Analiza ryzyk formalno-instytucjonalnych

Whnioskowany projekt nie wigze sie ze zwiekszonym ryzykiem formalno -
instytucjonalnym.

19.3 Analiza ryzyk ekologiczno-technicznych

Whnioskowany projekt nie wigze sie ze zwiekszonym ryzykiem ekologiczno -
technicznym.
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