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12. Analiza wra zliwo sci i ryzyka

12.1. Analiza wra zliwo $ci

Metodologia analizy wrazliwosci zastosowana w niniejszym opracowaniu opisana
zostata w Wytycznych MRR.

Metodologia zaktada pomiar trwatosci przedsiewziecia miarg ptynnosci
finansowej podmiotu realizujgcego przedmiotowg inwestycje. Dla wybranych
czynnikbw znajdujacych sie w kosztach, nakladach inwestycyjnych, zrédtach
finansowania i wielkosci popytu przeprowadzana jest symulacja stanu $rodkéw
pienieznych na koniec kazdego roku w okresie realizacji inwestycji oraz w ciggu 5
lat od jej zakonczenia.

Symulacje odchylen wartosci poszczegélnych czynnikoéw przeprowadzone sg dla
podstawowej prognozy wskaznikbw makroekonomicznych oraz dla prognozy
pesymistycznej, ktérej zatozenia okreslone sg w zatgczeniu do Wytycznych MRR.
Dotyczg one takich parametrow makroekonomicznych jak:

» stopa inflaciji,

e stopa realnego wzrostu plac.

W niniejszej analizie zbadano wptyw jaki na wyzej opisang trwatos¢ inwestycji

maja:

e Zmiana ex ante wybranych czynnikbw kosztowych i popytowych tj.
pesymistyczne lub optymistyczne scenariusze realizacji Przedsiewziecia
(zmiany state). Zaktada wyzsze lub nizsze oszacowanie poszczegdélnych

pozycji kosztéw, ktore realizowane sg w cenie sprzedazy i prognoza sie
sprawdza.

* Zmiana ex post wybranych czynnikéw kosztowych i popytowych majaca
bardziej autonomiczny charakter (zmiany losowe). Zaktada wystepowanie
jednakowych odchylen wartosci prognozowanych i rzeczywistych
analizowanych czynnikéw o réwng wartos¢ w catym okresie analizy. Inne niz
zakladane w prognozach wartosci kosztow w stosunku do popytu i cen, cen
w stosunku do kosztow, popytu w stosunku do kosztow i cen wynikajace z
przyczyn nieprzewidywalnych (o losowym charakterze).

Analizie poddano - w zakresie kosztow statych i zmiennych

» Odchylenia wynikajgce z btednego oszacowania statych i zmiennych pozycji
kosztéw, ktore stanowig podstawe do dalszej prognozy kosztéw, ktére moga
by¢ efektem biledu ilosciowego (zta interpretacja danych zrédtowych) lub
cenowego (niewtasciwy poziom cen); efekt oddziatywania okreslony losowo
ma jednakowy wplyw na prognozowane koszty w catym okresie analizy

» Odchylenia wynikajgce z btednego zaplanowania kosztéw, w stosunku do
wielkosci realizowanych w kolejnym roku, ktére wywolujg osigganie
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wyzszych lub nizszych przychodéw w stosunku do realizowanych kosztow
wplywajgc bezposrednio na rentownosc¢ sprzedazy,

W zakresie popytu: losowe odchylenia w zakresie popytu realizowanego
przez gospodarstwa domowe bedace wynikiem innych niz przewidywane
zmian w demografii obszaru Przedsiewziecia i zachowan konsumenckich
(jednostkowe zuzycie wody/sciekow),

* Odchylenia wielkosci nakltadéw inwestycyjnych w fazie realizacyjnej.
Analizie poddano wyliczenia dla wariantu zaktadajgcego finansowanie inwestycji

» ze $rodkow Funduszu Spdéjnosci w wysokosci 157 634 tys.,

» z kredytu inwestycyjnego w wysokosci 27 818 tys. PLN,

z zalozeniem zmiany wybranych czynnikbw w trybie zmian statych i zmian
losowych w catlym okresie analizy.

Wptyw jaki majg odchylenia wszystkich zmiennych badano przy zatozeniu ich
autonomicznej zmiany tj. bez uwzglednienia ich wzajemnych zaleznosci z innymi
zmiennymi modelu.

12.1.1. Badane zmienne i ich wplyw na odchylenie ws kaznikéw finansowych i
ekonomicznych

Biorgc pod uwage charakter planowanego przedsiewziecia do analizy wybrano
nastepujace czynniki:

e zZmiana cen,

* zmiana popytu zgtaszanego przez gospodarstwa domowe,

* zmiana (stala i losowa) kosztéw materiatéw i energii,

* zmiana (stata i losowa) kosztéw wynagrodzen,

* zmian (stata i losowa) kosztéw ustug obcych,

» zmiana wysokosci naktadéw inwestycyjnych,
Wyzej wymienione czynniki modyfikowano z intensywnoscig 10% i 20% w
kierunku w ktérym negatywnie wpltywajg na parametry wykonalnosci finansowej i
trwatlosci Przedsiewziecia:

» cen wody i $ciekdw oraz popyt — spadek,

» parametry kosztéw oraz wartos$¢ nakladéw — wzrost.
Zbadano jak zmienia sie wartosci srodkOw pienieznych Beneficjenta (Operatora).
Dla potrzeb wniosku o dofinansowanie zbadano réwniez jaki jest wptyw odchylen
tych zmiennych na parametry efektywnosci finansowej (NPV/C z FS, IRR/C z
FS), ekonomicznej (ENPV z FS, EIRR z FS) oraz przychody generowane przez

Projekt (suma wartosci z lat 2010-2019 — okres realizacji inwestycji +5 lat po jej
zakonczeniu, zaczerpniete z kalkulacji réznicowej w modelu obliczeniowym).

Wybrane wyniki analizy przedstawione zostaty w ponizszych tabelach.
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Tabela 12-1 Tabela wynikdw analizy wra zliwo $ci — Scenariusz podstawowy (stan

$rodkoéw pieni eznych Przedsi ebiorstwa na koniec roku) [tys. PLN]

Scenariusz bazowy

Lp. Myszczegéinienie Ci;“n'sirz 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1|cena wody
-10% 459 -556 2 854 8 705 15 967 22 619 29072 35952 43 078 50 392
-20% 288 -1 249 1558 6 684 13 098 18 837 24 294 30127 36 160 42 336
2|cena $ciekow
-10% 490 -501 2767 8 255 15 008 21120 26 944 33148 39 559 46 119
-20% 336 -1 186 1345 5746 11 136 15791 19 983 24 462 29 061 33723
3| popyt gospodarstw domow ych
-10% 643 115 3729 9617 16 860 23 500 29 887 36 707 43 790 51 085
-20% 642 42 3258 8 465 14 837 20 550 25 869 31577 37 522 43 656
4lkoszt materiatdw i energii (losow e)
20% 550 -152 3 666 10 024 17 888 25193 32371 40 001 47 897 56 002
10% 597 18 3933 10 397 18 386 25 822 33138 40918 48 978 57 258
5]koszt ustug obcych (losow e)
20% 385 -975 2 206 7 803 14 775 21142 27 339 33902 40 636 47 474
10% 514 -394 3200 9284 16 827 23794 30 620 37 867 45 345 52 992
6|w ynagrodzenia (losow e)
20% 497 -372 3303 9489 17 148 24 229 31161 38530 46 151 53 964
10% 570 -93 3751 10 129 18 015 25 340 32 533 40 183 48 105 56 240
7|koszt materiatéw i energii (state)
20% 649 253 4 325 10 970 19174 26 839 34 398 42 429 50 744 59 286
10% 645 215 4 260 10 866 19 021 26 636 34 145 42 127 50 399 58 901
8| koszt ustug obcych (state)
20% 640 94 4042 10 534 18 557 26 026 33382 41 161 49 168 57 337
10% 640 134 4116 10 643 18 708 26 229 33633 41 486 49 598 57 909
9|w ynagrodzenia (state)
20% 618 141 4149 10 714 18 819 26 378 33829 41 744 49 935 58 343
10% 629 159 4169 10 733 18 843 26 411 33 862 41 781 49 984 58 412
10| naktady inw estycyjne
20% -1 199 -15 888 -22 292 -21 283 -13 322 -4 320 4543 13 808 23453 33421
10% -279 -7 858 -9 058 -5292 2 693 10 857 18 947 27 545 36 479 45 692

Zrédto:  Obliczenia wiasne

Tabela 12-2 Tabela wynikdw analizy wra zliwo $ci — Scenariusz pesymistyczny (stan

PLN]

srodkow pieni eznych Przedsi ebiorstwa na koniec roku) [tys.

Scenariusz pesymistyczny

Lp. |Wyszczegollnienie Ci;nr:sir:(aa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1|cena wody
-10% 448 -546 2 875 8 752 16 044 22726 29 252 36 428 44 109 52 270
-20% 285 -1211 1619 6 793 13 263 19 064 24 641 30 820 37 461 44 538
2|cena sciekéw
-10% 480 -490 2789 8 300 15 079 21212 27 106 33 606 40 571 47 976
-20% 328 -1169 1376 5822 11 271 15988 20 300 25127 30 337 35903
3| popyt gospodarstw domow ych
-10% 632 118 3731 9623 16 854 23 463 29 849 36 865 44 377 52 361
-20% 632 42 3254 8 457 14 805 20 469 25763 31623 37924 44 647
4lkoszt materiatéw i energii (losow e)
20% 539 -146 3674 10 048 17 919 25 220 32434 40 325 48 744 57 667
10% 586 23 3941 10 418 18 411 25 838 33184 41 216 49 787 58 871
5]koszt ustug obcych (losow e)
20% 375 -965 2229 7 864 14 882 21 300 27 604 34 522 41 897 49 698
10% 504 -386 3216 9324 16 890 23876 30 767 38 312 46 361 54 884
6|w ynagrodzenia (losow e)
20% 488 -350 3349 9584 17 302 24 446 31499 39234 47 503 56 279
10% 560 -78 3778 10 187 18 102 25451 32717 40671 49 166 58 177
7|koszt materiatéw i energii (state)
20% 639 263 4 344 11 003 19 208 26 850 34 428 42 700 51 519 60 858
10% 635 225 4274 10 892 19 049 26 640 34170 42 396 51170 60 466
8] koszt ustug obcych (state)
20% 629 104 4 063 10570 18 590 26 049 33440 41 495 50 060 59 107
10% 629 143 4133 10 676 18 740 26 245 33683 41 803 50 452 59 603
9|w ynagrodzenia (state)
20% 607 158 4175 10 747 18 856 26 404 33 885 42 067 50 803 60 067
10% 618 171 4191 10 770 18 883 26 437 33914 42 088 50 813 60 065
10| naktady inw estycyjne
20%| -1 208 -15 873 -22 269 -21 251 -13 289 -4 297 4 592 14 105 24 255 35018
10% -290 -7 851 -9 037 -5 251 2732 10 884 18 994 27 832 37 263 47 261

Zrodto: Obliczenia wiasne
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Tabela 12-3 Tabela wynikéw analizy wra zliwo $ci — Scenariusz podstawowy (NPV/C z FS, IRR/C z FS, EN PV, EIRR, warto $¢ przychodoéw) [tys. PLN]

Scenariusz bazowy

_— Zmiana NPV_C IRR_C % zmiana % zmiana % zmiana | % zmiana Przychody
Lp. | Wyszczegdlnienie czynnika . Fg 5 F_S NPV_C z IRR C 7 FS ENPV z FS | EIRRz FS enev 2 Fs | BRR 2 Fs generowgne
FS przez projekt
1|cena w ody
-10% -80 030 -31,57% 0,52% 0,00% 176 661 131,06% -0,24% -0,39% 98 176
-20% -80403| -31,57% 0,99% 0,00% 176 287 130,52% -0,45% -0,80% 89 855
2|cena $ciekow
-10% -79 159| -31,57% -0,57% 0,00% 177 531| 132,11% 0,26% 0,41% 93 791
-20% -78 630| -31,57% -1,23% 0,00% 178 060| 132,75% 0,55% 0,89% 81 087
3| popyt gospodarstw domow ych
-10% -69854| -23,39% | -12,26% | -25,93% 186 836 123,59% 5,51% -6,06% 88 429
-20% -60 524 -15,81% -23,98% -49,92% 196 166| 115,75% 10,78% -12,02% 70 362
4|koszt materiatéw i energii (losow e)
20% -79590| -31,61% -0,03% 0,10% 177 100( 131,69% 0,01% 0,09% 106 496
10% -79 601| -31,59% -0,01% 0,05% 177 089 131,63% 0,01% 0,04% 106 496
5|koszt ustug obcych (losow e)
20% -92 577| -42,21% 16,29% 33,69% 164 113| 125,00% -7,32% -4,99% 106 496
10% -86 095| -36,90% 8,14% 16,86% 170 595 128,24% -3,66% -2,53% 106 496
6|w ynagrodzenia (losow e)
20% -87 608| -37,54% 10,04% 18,90% 169 082| 125,36% -4,52% -4,72% 106 496
10% -83 610 -34,55% 5,02% 9,44% 173 080 128,40% -2,26% -2,41% 106 496
7koszt materiatow i energii (state)
20% -80537| -31,61% 1,16% 0,11% 176 153| 130,46% -0,52% -0,84% 106 881
10% -80 137| -31,59% 0,66% 0,05% 176 553| 131,00% -0,30% -0,43% 106 688
8|koszt ustug obcych (state)
20% -93 805| -42,21% 17,83% 33,69% 159927 117,24% -9,69% -10,89% 113 312
10% -86 821| -36,90% 9,05% 16,86% 168 390 123,98% -4,91% -5,77% 109 904
9|w ynagrodzenia (state)
20% -87 563| -37,54% 9,99% 18,90% 173 057| 128,40% -2,27% -2,41% 111 286
10% -83587| -34,55% 4,99% 9,44% 175 068| 129,97% -1,14% -1,22% 108 891
10| naktady inw estycyjne
20% -110 759| -31,52% 39,12% -0,16% 154 614 72,46% -12,69% -44,92% 122 325
10% -95188| -31,55% 19,56% -0,08% 165 843 94,23% -6,34% -28,38% 114 410
Zrédlo:  Obliczenia wiasne
Tabela 12-4 Tabela wynikéw analizy wra zliwo $ci — Scenariusz pesymistyczny (NPV/C, IRR/C, ENPV, ER R, warto $¢ przychodoéw)
Scenariusz pesymistyczny
Lp. | Wyszczegdlnienie Zmiaha NPV_C IRR_C ‘TSIPZ\T_i?ana % zmiana ENPV z FS| EIRRz FS % zmiana | % zmiana g::lgf)r\]/\?gr{e
czynnika z FS z FS Fs IRR_CzFS ENPV z FS | EIRRz FS przez projekt
1|cena w ody
-10% -63 723| -11,10% 0,16% 0,11% 194 114| 129,39% -0,05% -0,22% 93 734
-20% -64 106| -11,84% 0,76% 6,77% 193 731| 129,14% -0,25% -0,41% 85 867
2|cena sciekow
-10% -63523| -11,10% -0,15% 0,11% 194 314 129,98% 0,05% 0,23% 89 359
-20% -63 645| -11,84% 0,04% 6,77% 194 192| 130,40% -0,01% 0,56% 77 119
3| popyt gospodarstw domow ych
-10% -56 455| -8,38% -11,26% -24,38% 201 383| 121,88% 3,69% -6,02% 84 261
-20% -50 457| -6,89% -20,69% -37,87% 207 380 114,18% 6,78% -11,95% 66 924
4|koszt materiatldw i energii (losow e)
20% -63594| -11,11% -0,04% 0,17% 194 243| 129,79% 0,01% 0,09% 101 598
10% -63 607| -11,10% -0,02% 0,08% 194 230 129,73% 0,01% 0,04% 101 598
5|koszt ustug obcych (losow e)
20% -74 487| -16,28% 17,08% 46,86% 183 350 123,27% -5,60% -4,94% 101 598
10% -69 053| -13,58% 8,54% 22,44% 188 784| 126,43% -2,80% -2,51% 101 598
6|w ynagrodzenia (losow e)
20% -68 922| -12,82% 8,33% 15,63% 188 915| 123,83% -2,73% -4,51% 101 598
10% -66 271| -11,95% 4,17% 7,75% 191 566 126,70% -1,36% -2,30% 101 598
7koszt materiatow i energii (state)
20% -63 779 -11,11% 0,25% 0,21% 194 058 129,25% -0,08% -0,33% 101 965
10% -63 726| -11,10% 0,17% 0,11% 194 112| 129,39% -0,05% -0,22% 101 782
8| koszt ustug obcych (state)
20% -74 672 -16,28% 17,37% 46,87% 180 606| 116,75% -7,01% -9,97% 107 955
10% -69 218| -13,58% 8,80% 22,46% 187 339| 122,66% -3,54% -5,41% 104 777
9|w ynagrodzenia (state)
20% -68913| -12,82% 8,32% 15,63% 191 530( 126,67% -1,38% -2,32% 105 502
10% -66 267| -11,95% 4,16% 7,75% 192 874| 128,16% -0,69% -1,17% 103 550
10| naktady inw estycyjne
20% -94 660| -12,14% 48,79% 9,46% 171860| 71,73% -11,51% -44,69% 117 428
10% -79 141| -11,65% 24,40% 5,07% 183 038 93,03% -5,76% -28,26% 109 513

Zrodto: Obliczenia wiasne
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12.1.2. Zestawienie zmiennych uznanych za krytyczne

Tabela 12-5 przedstawia syntetyczne wyniki analizy wrazliwosci w postaci
czestosci wystepowania ujemnego salda srodkéw pienieznych w przeptywach
Spotki (miara dlugotrwatosci) oraz maksymalnego bezwzglednego poziomu
niedoboru $rodkéw pienieznych (miara natezenia), nawigzujgce do wynikéw
przestawionych w poprzednich tabelach.

Tabela 12-5 Podsumowanie wynikéw analizy wra  zliwo $ci [tys. PLN]
Wariant bazowy pesymistyczny
N c N c
Lp. | Wyszczegdlnienie Zmiapa *8 % z é TE E‘m-i—"é *8 % z é TE %'E—J'é
czynnika E}a&?% Yo 2 8838 >8g 2
CZE g §o5|°CE"|2le5
£s [28gf| £s |28g¢
= =
1|cena w ody
-10% 1 -556 1 -546
-20% 1 -1 249 1 -1211
2|cena Sciekéw
-10% 1 -501 1 -490
-20% 1 -1 186 1 -1169
3| popyt gospodarstw domow ych
-10%
-20%
4|koszt materiatéw i energii (losow e)
20% 1 -152 1 -146
10%
5|koszt ustug obcych (losow e)
20% 1 -975 1 -965
10% 1 -394 1 -386
6|w ynagrodzenia (losow e)
20% 1 -372 1 -350
10% 1 -93 1 -78
7| koszt materiatéw i energii (stale)
20%
10%
8| koszt ustug obcych (state)
20%
10%
9|w ynagrodzenia (state)
20%
10%
10| naktady inw estycyjne
20% 6 -22 292 6 -22 269
10% 4 -9 058 4 -9 037

Zrédio: Obliczenia wtasne
Przedsiewziecie zostaje uznane za wrazliwe na zmiane danego czynnika jesli
nastepuje utrata ptynnosci

e w okresie dtuzszym niz 1 rok

» w wysokosci co najmniej 1 min PLN
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Pola tabeli, w ktérych badane odchylenia czynnikéw nie wskazujg na wrazliwosc
pozostajg niewypetnione (puste). Jest to dodatkowa forma wizualizacji stopnia
wrazliwo$ci projektu.

Wyniki otrzymane w prognozie dla scenariusza bazowego potwierdzajg, ze
Przedsiewzigcie jest w wysokim stopniu wrazliwe na zmiane wartosci nakladéw
inwestycyjnych oraz cen ustug. Sg to zatem dla wykonalnosci finansowej
niniejszego Przedsiewziecia zmienne krytyczne.

e odchylenie wartosci naktadow inwestycyjnych o ,+20%" w praktyce
uniemozliwia realizacje inwestycji przy zatozonych parametrach zdolnosci
finansowe] Beneficjenta (brak $rodkéw pienieznych w wysokosci okoto 22,3
min PLN);

* odchylenie wartosci naktadéw inwestycyjnych o ,+10%” powoduje
powstanie niedoboru srodkéw pienieznych w wysokosci okoto 9 min PLN.

* odchylenie ceny wody o ,-20%” w praktyce uniemozliwia realizacje
inwestycji przy zatozonych parametrach zdolnosci finansowej Beneficjenta
(brak $rodkow pienieznych w wysokosci okoto 1,2 min PLN);

* odchylenie ceny s$ciekéw o ,-20%" w praktyce uniemozliwia realizacje
inwestycji przy zatozonych parametrach zdolnosci finansowej Beneficjenta
(brak srodkow pienieznych w wysokosci okoto 1,2 min PLN);

Podobne tendencje utrzymujg sie w pesymistycznym  scenariuszu
makroekonomicznym.

Zmienne krytyczne wyodrebnione na podstawie zmiennosci NPV oraz
Przychodéw generowanych przez Projekt (PGPP) to te zmienne, w przypadku
ktérych zmiana ich wartosci o +/-1% powoduje odpowiednig bezwzgledng zmiane
wartosci bazowej NPV oraz Przychodéw generowanych przez Projekt o ponad
5%.

Dla okre$lenia stopnia w jakim dany czynnik moze by¢ uznawany za zmienng
krytyczng wykorzystano nastepujaca tabele kryteriéw.

Tabela 12-6  Tabela kryteriow dla okre $lenia czynnika krytycznego w analizie zmienno  $ci

NPV iIRR
Przedzialy zmiennosci NPV oraz Przychodu generowanego
przez Projekt przy zmianie czynnika o 1%

od do Stopien podatnosci
0,0% 1,0% Niewrazliwy
1,0% 2,5% Stabo wrazliwy
2,5% 4,0% Srednio wrazliwy
4,0% 5,0% Wrazliwy
5,0% 0 Bardzo wrazliwy

Stopien podatnosci okreslany jako Bardzo wrazliwy oznacza, ze zmienna jest
krytyczna. Nizsze stopnie podatnosci pozwalajg na interpretacje danych,
szczegolnie przydatng w przypadku, gdy przy braku zmiennych uznawanych za
krytyczne nalezy ocenic¢ czynnik najbardziej zblizony do krytycznego.

W ponizszych tabelach prezentowane sg zinterpretowane wyniki oceny stopnia
podatnosci dla poszczegdlnych czynnikow:

» dla scenariusza bazowego i pesymistycznego,

e przygotowane w oparciu o zmiennos¢ wyliczona dla najwyzszej
analizowanej amplitudy wzglednej zmiany czynnika (na podstawie danych
w jakie zawierajg Tabela 12-7 i Tabela 12-8).
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Tabela 12-7  Stopie n podatno $ci czynnikbw w badaniu warto $ci NPV i IRR (scenariusz

bazowy)
IRRz NPV z EIRR ENPV PRZYCHOD
T uwzgl ednieniem [uwzgl ednieniem ) ekonomiczna
Lp. Wyszczegélnienie B a ekonomiczna ) generowany
dotacji Fundusz dotacji Fundusz zaktualizowana .
P P stopa zwrotu x przez projekt
Spojno sci Spojno sci warto $¢ netto
1|Cena wody Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
2|Cena $ciekow Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Stabo wrazliwy
3|Popyt gospodarstw domowych Bardzo wrazliwy  |Stabo wrazliwy Stabo wrazliwy Stabo wrazliwy Stabo wrazliwy
4|Koszt materiatéw i energii (losowe) |Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
5|Koszt ustug obcych (losowe) Bardzo wrazliwy  |Niewrazliwy Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
6|/Wynagrodzenia (losowe) Wrazliwy Niewrazliwy Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
7|Koszt materiatow i energii (state) Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
8|Koszt ustug obcych (state) Bardzo wrazliwy  |Niewrazliwy Srednio wrazliwy  |Stabo wrazliwy Niewrazliwy
9|Koszt wynagrodzen (state) Wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
10|Nakfady inwestycyjne Niewrazliwy Stabo wrazliwy Bardzo wrazliwy |Niewrazliwy Niewrazliwy

Zrodto: Obliczenia wiasne

Tabela 12-8  Stopie h podatno $ci czynnikbw w badaniu warto $ci NPV i IRR (scenariusz
pesymistyczny)

IRR z NPV z ENPV

-~ - EIRR ) PRZYCHOD
PO uwzgl ednieniem | uwzgl ednieniem . ekonomiczna
Lp. Wyszczegolnienie h h ekonomiczne ) generowany
dotacji Fundusz dotacji Fundusz zaktualizowana i
PR P stopa zwrotu » przez projekt
Spéjno sci Spéjno sci warto $¢ netto
1|Cena wody Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
2[Cena $ciekéw Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Stabo wrazliwy
3|Popyt gospodarstw domowych Bardzo wrazliwy |Stabo wrazliwy Stabo wrazliwy Niewrazliwy Stabo wrazliwy
4|Koszt materiatéw i energii (losowe) |Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
5[Koszt ustug obcych (losowe) Bardzo wrazliwy  |Niewrazliwy Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
6|/Wynagrodzenia (losowe) Srednio wrazliwy  |Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
7|Koszt materiatéw i energii (state) Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
8|Koszt ustug obcych (state) Bardzo wrazliwy  |Niewrazliwy Stabo wrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
9|Koszt wynagrodzen (state) Srednio wrazliwy  |Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy Niewrazliwy
10|Naktady inwestycyjne Stabo wrazliwy Stabo wrazliwy Bardzo wrazliwy  |Niewrazliwy Niewrazliwy

Zr6dto: Obliczenia wtasne

W obu scenariuszach zmiennymi krytycznymi z punktu widzenia wptywu na IRR i
EIRR sa: wielko$¢ naktadow inwestycyjnych, popyt gospodarstw domowych oraz
koszt ustug obcych.

Reasumujac: zmiennymi krytycznymi z punktu widzenia efektywnosci finansowej
i ekonomicznej Przedsiewziecia sg: wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych, ceny
ustug, popyt gospodarstw domowych, koszt ustug obcych.

Jedyne krytyczne dla Przedsiewziecia czynniki wystepujg w kontek$cie
wykonalnosci finansowej Przedsiewziecia, omowione w grupie czynnikébw o
wysokiej wrazliwosci na zmiane przeptywow pienieznych.

Zalozenie ceteris paribus® przyjete do analizy wrazliwosci (autonomiczna zmiana
wartosci danego czynnika w tym samym stopniu przez wczesny okres analizy,
szczegOllnie przy badaniu opisywanych wczes$niej zmian losowych) wymagajg
dodatkowego komentarza, szczegélnie dla analizowanych czynnikow
kosztowych. Opisany we wczes$niejszych rozdziatach Studium sposéb ustalania
ceny w oparciu o kalkulacje niezbednych przychodéw sprawia, ze kazda zmiana
kosztow przelicza sie na zmiane ceny i tym samym przychodéw. Istniejg od tak
sformutowanej reguty ograniczenia:

* podstawg do okreslania wielkosci niezbednych przychodéw w nastepnym
roku sg koszty zrealizowane w roku poprzednim,

» przedsiebiorstwo wodociggowo-kanalizacyjne moze uwzgledni¢ zmiany
kosztow wynikajgce z przeprowadzonych inwestycji,

! zwrot pochodzacy z taciny, oznaczajacy dostownie wszystko inne takie samo. Na polski tumaczy sie
zwykle jako przy pozostatych warunkach réwnych lub przy tych samych okolicznosciach.
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12.1.3.

» przedsiebiorstwo wodociggowo-kanalizacyjne nie moze przyjmowa¢ do
kalkulacji wzrostu cen czynnikéw kosztéw w wielkosciach przekraczajgcych
zakladang na kolejny rok inflacje (dotyczy to kosztéw rzeczowych i
osobowych),

e marza zysku nie jest w praktyce wielkoscig, ktdrg przedsiebiorstwo moze
swobodnie manipulowa¢; nie jest ona roOwniez rezerwg ani na
nieprzewidziany wzrost kosztéw, ani na przewidywalny, lecz niemozliwy do
uwzglednienia wzrost kosztow.

Powyzsze ograniczenia prowadzg do sytuaciji, w ktorej wzrost cen w slad za
kosztami jest przesuniety o rok. Realizm wystepowania zmian o amplitudzie +/-
20% jest zatem bardzo niski (mozliwy w warunkach niezréwnowazonej lub
kryzysowej gospodarki), a zaistnienie takich rozbieznosci w sposdéb trwaty jest w
praktyce niemozliwe.

Zmiany cen za ustugi nie poparte przewidywanymi zmianami kosztéw sg réwniez
opcjg czysto teoretyczna. Kluczowe dla Projektu elementy kosztow znane sg na
etapie przygotowania wniosku taryfowego i ich zmiana w roku obowigzywania
nowych taryf jest praktycznie niemozliwa.

Przy takich uwarunkowaniach nie nalezy oczekiwa¢, aby ptynnos¢ finansowa
Przedsiebiorstwa, byta w wiekszym stopniu podatna na wzajemny uktad cen i
kosztow.

Warunki, w ktoérych tak znaczne rozbieznosci cen i kosztdw majg szanse
zaistnie¢ dotyczy¢é moggq zatem jedynie ekstremalnych przypadkéw
przedsiebiorstw Zle zarzadzanych Ilub dzialajagcych pod duzym naciskiem
polityczno-spotecznym (jednostka samorzadu terytorialnego, ktéra jest w
wiekszosci przypadkéw jednoczesnie wiascicielem Przedsiebiorstwa oraz
organem zatwierdzajgcym taryfy, moze wymusi¢ na Przedsiebiorstwie
stosowanie nierzeczywistych cen za ustugi przy jednoczesnym braku dotowania
sprzedazy; taka sytuacja nie moze mie¢ jednak trwatego charakteru, gdyz ma
wszelkie znamiona niegospodarnosci, karanej prawem, a niekorzystne z punktu
widzenia dziatalnosci Przedsiebiorstwa decyzje taryfowe mogg by¢é zaskarzane
przed sgdem).

W ostatecznym efekcie wzrost kosztéw = wzrost cen dociera do odbiorcy ustug,
ktory ze wzgledu na specyfike ustugi, jaka jest dostarczanie wody i odbior
sciekbw oraz naturalny monopol w $wiadczeniu ustug, w ekstremalnych
przypadkach nie decyduje sie na drastyczne ograniczenie zapotrzebowania, lecz
ogranicza wielko$¢ lub regularnos¢ wnoszenia oplat za swiadczone ustugi.
Zaistnienie takiego mechanizmu nieuchronnie prowadzi do powstania spirali
kosztow i cen, gdyz niezaptacone w poprzednim roku naleznosci zwiekszajg
przychody niezbedne do osiggniecia w kolejnym roku.

Analiza wrazliwosci czynnikow kosztowych, cenowych (posrednio réwniez
popytu) przy zalozeniu ceteris paribus nie jest wiec okresleniem optymistycznych
lub pesymistycznych scenariuszy funkcjonowania systemu. Z tego wzgledu nie
nalezy sie nig nadto sugerowa¢ w odniesieniu do oceny wykonalnosci
Przedsiewziecia przez Przedsiebiorstwo.

Konkludujac wyniki analizy wrazliwosci mozna stwierdzi¢, ze realizowane
przedsiewziecie jest w stopniu ponadprzecietnym wrazliwe na wzrost wartosci
naktadow inwestycyjnych. Pozostate zbadane czynniki nie oddziatywajg na
Przedsiewziecie w stopniu zagrazajgcym wykonalnosci i trwatosci finansowe;.

Warto $ci progowe dla zmiennych krytycznych

Zidentyfikowane w poprzednim rozdziale zmienne krytyczne (tfj naktady
inwestycyjne oraz koszt ustug obcych) zostaly zbadane pod katem minimalnej
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12.2.

12.2.1.

12.2.2.

12.2.3.

12.2.4.

skali odchylenia, ktéra wywotuje istotne zakidcenie wykonalnosci finansowe;j.
Wartosci progowe dla tych zmiennych to:

*  Wielkos¢ naktaddéw inwestycyjnych — wzrost powyzej 1,5% powoduje utrate
ptynnosci w roku 2011, w skali przekraczajgcej 1 min PLN.

» Cena wody i sciekéw — spadek powyzej 17,4% powoduje utrate ptynnosci w
roku 2011, w skali przekraczajgcej 1 min PLN.

Analiza ryzyka

Identyfikacja czynnikdéw, na ktérych zmiany Przedsiewziecie i realizujgce je
Przedsiebiorstwo sg szczegdllnie wrazliwe, potwierdza koniecznos$¢ ich
wiasciwego planowania i biezgcego monitorowania.

W zwigzku z tym przedmiotem niniejszego rozdzialu jest ocena
prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzen, ktérych negatywne skutki zostaty
zidentyfikowane na etapie analizy wrazliwosci oraz omoéwienie sposobu
zarzadzania ryzykiem.

Whioski z analizy ryzyka i wra zliwo $ci

Wobec wysokiej wrazliwosci Przedsiewzigcia na wartos¢ naktadéw
inwestycyjnych nie nalezy nie docenia¢ istotnosci przygotowania i oceny
przedsiewziecia na etapie wniosku o dofinansowanie ze $rodkéw Funduszu
Spéjnosci. Beneficjent powinien mie¢ mozliwos¢ modyfikacji wnioskowanych we
whniosku wartosci w praktyce do momentu zatwierdzenia wniosku przez instytucje
zarzadzajgca, gdyz tylko takie rozwigzanie pozwoli w maksymalnym stopniu na
urealnienie istotnych z punkitu widzenia powodzenia finansowego
Przedsiewziecia parametrow.

Na szczegllng uwage zastugujg kwestie zwigzane z zagwarantowaniem
krotkoterminowej pitynnosci, ktére powinny by¢ przedmiotem negocjacji
i uzgodnien przy umowach:

» Dotacji,
» Pozyczki,

* Z wykonawcami.

Rozktad prawdopodobie nstwa zmiennych krytycznych i wska — znikow
wynikow finansowych

Statystyczna analiza ryzyka, zgodnie z Wytycznymi MRR, nie jest wymagana.

Analiza otrzymanych wielko $ci statystycznych
Statystyczna analiza ryzyka, zgodnie z Wytycznymi MRR, nie jest wymagana.

Analiza ryzyk ekologiczno-technicznych

W grupie ryzyk ekologiczno-technicznych w analizie wrazliwosci zidentyfikowano
warto$¢ naktadéw inwestycyjnych.

Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych:
1. Kalkulowana jest na etapie przygotowania Studium Wykonalnosci;
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2. Potwierdzana jest przed ztozeniem wniosku w kosztorysach zawartych w
dokumentacji technicznej, przygotowywanej dla potrzeb dokumentacji
przetargowej;

3. Ostatecznie okreslona jest na podstawie wyboru oferty zgodnie z procedurg,
wyboru wykonawcow.

Czynniki wymienione w ad. 1 i ad. 2 to w peni kontrolowane formy wystgpienia
ryzyka przekroczenia wartosci naktadow. Wystepujg one przed ziozeniem
whniosku o dofinansowanie, a ich rzetelne i wiarygodne oszacowanie stanowi
gwarancje pomyslnego zamkniecia struktury finansowania a tym samym
zapewnienia istotnych z punktu widzenia Przedsiewziecia parametrow finansowe;j
trwatosci i wykonalnosci.

Najwiekszy czynnik niepewnos$ci zwigzany jest z ad. 3 tj. koniunkturg na rynku
ustug i dostaw budowlanych w okresie rozstrzygania przetargéw ogtoszonych dla
wytonienia  wykonawcéw  kontraktowych. Kontrola ryzyka wystgpienia
negatywnych w skutkach odchylen naktadéw inwestycyjnych realizowana jest
réwnolegle przez:

» Beneficjenta i Wnioskodawce, w oparciu o ich wiedze oraz doswiadczenie
dotyczaca lokalnego rynku ustug i dostaw budowlanych,

e Zleceniobiorcow opracowujgcych na zlecenie Beneficjenta Studium
Wykonalnosci, dokumentacje techniczng, materiaty przetargowe,

Przyczyna tak duzej wrazliwosci Przedsiewziecia na zwigkszenie wartosci
naktadéw wynika z:

 bardzo duzej wartosci nakladéw (odchylenia rzedu 10% to duze
bezwzgledne wartosci),

* wzglednej szczuptosci srodkdw pienieznych Beneficjenta w toku realizacji
procesu inwestowania.

Prognozy finansowe prowadzone sa dla zamknietych okreséw rocznych.

Przedmiotem analizy nie sg wiec instrumenty utrzymania krétkoterminowej

ptynnosci, z uwagi na zbyt wiele czynnikbw niepewnosci, zwigzanych z

nadmiernym uszczegotowieniem dtugoterminowej prognozy. W tym kontekscie

czynnikiem ryzyka jest réwniez stopien sprawdzalnosci zatozen dotyczacych

harmonogramu realizacji Przedsiewziecia.

Zaleca sie skorzystanie w jak najwiekszym stopniu z procedur i mechanizméw

pozwalajgcych na zwiekszenie krétkoterminowej dyspozycyjnosci srodkow

pienieznych dla potrzeb realizacji biezacych rozliczen w ramach rocznych

okresOw rozliczeniowych, a w szczegolnosci poprzez:

« Ubieganie sie o wyptate dotacji rozwojowej w formie zaliczki?,
» Zapewnienie maksymalnych udogodnien w procedurach refundaciji ptatnosci
ze srodkow pochodzacych z kredytu,
0 Minimalizacja okresow rozliczeniowych,
0 Ubieganie sie o ptatnosci zaliczkowe,

* Eliminacje ptatnosci zaliczkowych na rzecz wykonawcéw oraz rozliczenie
ewentualnych kwot zatrzymanych tytutem gwarancji dobrego wykonania
przed uptywem okresu kwalifikowalnosci wydatkdw w biezacym okresie
programowania.

Doswiadczenia personelu JRP z realizacji wczesniejszych projektow
finansowanych =z funduszy unijnych pozwolg na sprawne wdrozenie i
prowadzenie procedur rozliczeniowych (kredyt i ptatnosci posrednie).

2 Warunkowo dopuszczalna dla beneficjentéw prowadzacych dziatalnosé w celu osiagniecia zysku.
Zgodnie z Rozporzadzeniem MRR z dnia 7 wrzesnia 2007 roku w sprawie wydatkéw zwigzanych z
realizacjg programéw operacyjnych (dz. U. Nr 174/07, poz. 1321).
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12.2.5.

Ryzyka wzrostu nakltadéw inwestycyjnych w stosunku do pierwotnie
planowanego poziomu nie mozna w petni uniknaé nawet przy najskuteczniejszej i
petnej wspotpracy wszystkich wymienionych podmiotéw, lecz minimalizacja jego
skutkéw jest jak najbardziej mozliwa. Dlatego tez w kalkulacji wartosci naktadéw
inwestycyjnych zostata uwzgledniona rezerwa na nieprzewidziane wydatki,
stanowigca zabezpieczenie inwestora (Beneficjenta) na wypadek wystgpienie
nieprzewidzianych warunkéw realizacji rob6t, powodujacych podwyzszenie
kosztéw.

Ryzyko przekroczenia wartosci naktadow inwestycyjnych ocenia sie na poziomie
Srednim .

Propozycje dziata n w celu zminimalizowania zidentyfikowanych ryzyk

Reasumujgc zalecenia zawarte w rozdziale 12.2.4 najskuteczniejszg i jedyng
metoda minimalizacji szansy wystgpienia lub redukcji intensywnosci skutkow
zidentyfikowanych ryzyk jest jak najstaranniejsze przygotowanie Przedsiewziecia
na etapie przedinwestycyjnym.

Zapewnienie jak najdalej idacej aktualnosci danych uzytych do prognoz i
uwzglednienie jak najwiekszego zakresu danych rzeczywistych (nie
prognozowanych)  jest dzialaniem  pozwalajagcym na  minimalizacje
zidentyfikowanych ryzyk.

Nalezy zawczasu podjg¢ rozmowy z instytucjami finansujgcymi (bank — kredyt)
na temat mozliwosci udzielenia dofinansowania tak aby realizacja tych dziatan
nie opdzniata terminu rozpoczecia procedur przetargowych lub nie powodowata
przestojow w harmonogramie realizacji Przedsiewziecia wywotanych brakiem
dyspozycyjnych srodkow finansowych.
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