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Streszczenie: Ryzyko jest jedna z najwazniejszych determinant przesadzajacych o sukcesie
lub porazce projektu inwestycyjnego w infrastrukturze. Mozliwos¢ efektywnego rozdziatu
ryzyka pomigdzy strony kontraktu daje zastosowanie regut FIDIC. Jednakze reguty te doty-
cza jedynie ryzyka zwiazanego bezposrednio z procesem budowy obiektdw infrastruktural-
nych. Tymczasem inwestycji infrastrukturalnej towarzyszy tez wiele innych rodzajow ryzy-
ka: polityczne, finansowe, personelu, utraty reputacji itd. W artykule dokonano analizy i
oceny wszystkich rodzajow ryzyka towarzyszacych inwestycji infrastrukturalnej, a nastep-
nie zidentyfikowane rodzaje ryzyka przeanalizowano pod katem zdolnosci stron kontraktu
do zarzadzania lub ponoszenia danego ryzyka.

Stowa kluczowe: ryzyko w projektach infrastrukturalnych, zarzadzanie ryzykiem, podziat
ryzyka w kontrakcie.

1. Wstep

Ryzyko w inwestycjach infrastrukturalnych to jeden z waznych czynnikéw zmniej-
szajacych szanse powodzenia projektu. Projekty infrastrukturalne podlegaja wielu
roznym rodzajom ryzyka, co skutkuje skomplikowaniem procedur zarzadzania
i ograniczania zagrozen. Redukcja ryzyka jest mozliwa w przypadku jego wiasci-
wego rozpoznania i rozdzielenia. Obecnie stosowane procedury identyfikacyjne
pozwalaja juz na precyzyjne rozpoznanie zagrozen (0 ile sa realizowane konse-
kwentnie). Problemem jest natomiast, jak wskazuje praktyka — zaréwno polska, jak
i Swiatowa — wprowadzenie skutecznych mechanizméw redukcji ryzyka. Ich po-
wodzenie jest bowiem w duzej czesci uzaleznione od kompetencji poszczegdlnych
podmiotow uczestniczacych w inwestycji infrastrukturalnej. Przejecie ryzyka ozna-
cza rowniez przejecie mozliwosci zabezpieczenia ryzyka i zarzadzania nim. Pro-
blemem w praktyce realizacji inwestycji jest to, ze ryzyko nie zawsze pozostaje
przy podmiocie, ktéry jest najlepiej przygotowany do zarzadzania nim.
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Z punktu widzenia kazdej ze stron projektu optymalna strategia ochrony przed
ryzykiem jest dzielenie go na bezposrednio ponoszone i posrednie — przy koncen-
tracji dziatan zabezpieczajacych na pierwszej grupie. Jednakze drugiej grupy tez
nie sposéb pomina¢ — sa w niej zagrozenia, ktére moga zosta¢ przeniesione na
strong przy podpisywaniu kontraktu wykonawczego, w trakcie jego realizacji lub
nawet po jego zamknigciu. Ponadto jedna strona kontraktu czgsto zmuszona jest
(przy podziale ryzyka nieodpowiadajacym mozliwosciom zarzadzania) do utwo-
rzenia rezerwy na pokrycie skutkéw ryzyka formalnie pozostajacego w gestii dru-
giej strony umowy. Czesto zagrozenie stanowia nie realizacja ryzyka i jego bezpo-
srednie konsekwencje, ale efekty posrednie. Ujawnienie si¢ jednego rodzaju ryzyka
moze pociagna¢ za soba aktywizacje innych zagrozen, a nawet brak realizacji kon-
traktu. Przyktadowo zawieszenie realizacji projektu z uwagi na wstrzymanie transfe-
ru srodkow pomocowych z funduszy strukturalnych z powodu btgdnie prowadzo-
nych rozliczen projektu skutkuje brakiem funduszy na wyptate wynagrodzenia dla
wykonawcy. Tak wiec w realizacji inwestycji infrastrukturalnych ryzyko zlecenio-
dawcy i ryzyko wykonawcy sa wieloptaszczyznowe i wzajemnie powiazane. Obie
strony powinny dazy¢ nie do tego, aby transferowac jak najwigksza czgs¢ ryzyka na
partnera bez wzgledu na skutki, ale aby optymalizowa¢ jego podziat wedtug zasady
najlepszego przygotowania do zarzadzania nim. W sytuacji idealnej ryzyko przejmu-
je strona, ktora: jest lepiej przygotowana do rozpoznania ryzyka; jest lepiej przygo-
towana do zmierzenia poziomu ryzyka; moze zapobiec pojawieniu sie ryzyka; jest
lepiej przygotowana do zarzadzania ryzykiem, jesli sic ono pojawi; jest lepigj
przygotowana do ponoszenia konsekwencji ryzyka; moze osiagna¢ korzysci z prze-
jecia ryzyka; otrzymuje rekompensate za przejgcie dodatkowego ryzykal.

2. Transfer ryzyka w swietle warunkéw kontraktow FIDIC

Pytanie o zakres ryzyka transferowanego pojawia sie w szczegdlnosci przy realiza-
cji kontraktow na podstawie FIDIC (fr. Fédération Internationale Des Ingénieurs-
Conseils — Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantow), czyli zbior re-
gut okreslajacych stosunki migdzy wykonawca a zleceniodawca?. Warunki kon-
traktowe FIDIC to zbior opracowanych w kilku wariantach wzoréw umow prze-
znaczonych do wykorzystania w przetargach miedzynarodowych. W inwestycjach
krajowych stosowanie tych wzordw czesto wymaga wprowadzenia modyfikacji dla
zachowania spdéjnosci z prawem krajowym. Podczas realizacji projektow wspotfi-
nansowanych ze srodkéw UE modyfikacje te sa wprowadzane przez dodanie od-

1K.C. Lam, D. Wang, P.T.K. Lee, Y.T. Tsang, Modelling Risk Allocation Decision in Construc-
tion Contracts, ,,International Journal of Project Management” 2007, no. 5, s. 485-493.

2 Warunki i typy klauzul zob. Warunki kontraktowe FIDIC dla projektowania, budowy i obsfugi,
Sidir, Warszawa 2010.
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powiednich postanowien do tzw. warunkow szczegélnych3. FIDIC byt obowiaz-
kowy w projektach realizowanych w ramach srodkéw UE do 2006 r. W budzecie
na lata 2007-2013 Komisja Europejska odstapita od wymogu opierania kontraktow
na FIDIC-u, niemniej jednak wiele projektow infrastrukturalnych nadal realizowa-
nych jest na podstawie tych regut, z uwagi na ich migdzynarodowa rozpoznawal-
nos¢ i czesto traktowanie ich jako powszechnie akceptowanego standardu.

Zakres ryzyka, ktdre pozostaje pod kontrola stron kontraktu, jest zalezny od ty-
pu przyjetej umowy. Dwa najpopularniejsze warianty to realizacja kontraktow na
podstawie z6ttego lub czerwonego FIDIC. Przyjmujac wariant czerwonego FIDIC-u,
strony uzgadniaja, ze wykonanie inwestycji nastapi na podstawie dokumentacji
projektowej dostarczonej przez zamawiajacego. Wykonawca ma wciaz mozliwosé
realizacji niektorych mniejszych sktadowych elementéw projektu na podstawie do-
kumentacji wiasnej, generalnie realizuje jednak plan dziatan nakreslony przez zle-
ceniodawce. Ryzyko w takim przypadku pozostaje niemal w catosci po stronie zle-
ceniodawcy — to on odpowiada za ostateczne wady projektu. Wykonawca odpo-
wiada jedynie za wady zawinione bezposrednio przez niego, takie jak: niestaranne
wykonawstwo, opdznienia, uzycie niewlasciwych materiatéw (jesli zastapit te wy-
nikajace ze specyfikacji) itp.

Natomiast wykorzystanie z6ttego FIDIC-u powoduje, ze zleceniodawca okresla
jedynie ogo6lne wymagania dotyczace projektu, ale konkretne rozwiazania tech-
niczne proponuje wykonawca. W tym wariancie zakres ryzyka przejmowanego
przez wykonawce jest duzo szerszy. Nadal odpowiada on bowiem za wady wyni-
kajace z braku starannosci czy ztej realizacji projektu, ale rowniez za ryzyko wy-
nikajace z btedéw samego projektu technicznego. Skala przejmowanego ryzyka
moze by¢ bardzo duza, jesli wzia¢ pod uwage, ze wykonawce obciaza wowczas
takze ryzyko np. zawalenia si¢ konstrukcji czy tez wynikajace z geologicznych wa-
runkow lokalizacji inwestycji. W tym ostatnim przypadku wykonawca faktycznie
przejmuje odpowiedzialnosé¢ za ewentualne konsekwencje ryzyka, ktére moze wy-
stapi¢ w trakcie realizacji lub po niej, a ktdre jest w istocie zewnetrzne. Argumen-
tem przemawiajacym za taka interpretacja jest fakt, ze ujawnienie si¢ skutkdw ry-
zyka (np. zawalenie si¢ konstrukcji w wyniku ruchow podtoza) jest efektem przy-
jecia takich, a nie innych rozwiazan technicznych. Nie nalezy si¢ wigc dziwi¢, ze
wykonawcy niechetnie pracuja na bazie FIDIC-u zbttego. Wydaje sie tez, ze z
punktu widzenia inwestora wariant z6tty pozwala na stosunkowo proste pozbycie
si¢ wiekszej czesci ryzyka, powinien wiec on by¢ chetnie akceptowany przez inwe-
stora. Nie zawsze jednak tak si¢ dzieje, bowiem w projektach infrastrukturalnych
istotna jest takze odpowiedz na pytanie o ostateczne konsekwencje realizacji ryzy-

3 Podrecznik wdrazania Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2010, s. 44.
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ka*. Z punktu widzenia inwestora/zleceniodawcy przyjecie wariantu zottego FIDIC
ogranicza odpowiedzialno$¢, ale powoduje tez, ze w praktyce nie ma barier dla
dalszego transferu ryzyka przez wykonawce na jego podwykonawcow. Konse-
kwencja tego jest zjawisko, Kiedy bardzo mate firmy — czesto rodzinne — dzwigaja
ryzyko niepowodzenia catego projektu, wartego miliony. Z punktu widzenia zlece-
niodawcy rodzi to pytanie o ewentualne dalsze konsekwencje realizacji ryzyka. Je-
sli przyktadowo zawiedzie jeden z kluczowych elementow konstrukcji, powodujac
jej catkowite zniszczenie, to co prawda dochodzi¢ mozna rekompensaty z tytutu
tego ryzyka od podmiotu, ktéry za element byt odpowiedzialny. Jednakze jesli jest
to niewielka firma, to w praktyce zwrot kosztow moze okaza¢ sie niemozliwy, po-
niewaz forma prawna funkcjonowania firmy spowoduje, ze odpowiada¢ bgdzie on
jedynie wartosci (niewielkiego) kapitatu zaktadowego.

Wariantem posrednim jest realizacja kontraktu na podstawie regut FIDIC-u
zielonego. Zawiera on uproszczone reguty wersji czerwonej i zottej, sytuujac sie w
zakresie transferu ryzyka gdzies pomiedzy tymi dwoma rozwiazaniami (szczegé-
towe zapisy w tej wersji FIDIC moga powodowaé wigkszy lub mniejszy zakres
transferu ryzyka). Zielona wersje FIDIC stosuje si¢ w szczegdlnosci w projektach o
matej wartosci i krotkich terminach realizacji, jego istota jest bowiem ograniczenie
formalnosci, ale za cene mniej jednoznacznych zapiséw dotyczacych przenoszenia
odpowiedzialnosci za ryzyko.

Generalnie to wykonawca dysponuje wiekszym instrumentarium zarzadzania
ryzykiem, poniewaz w odniesieniu do wielu jego rodzajéw nie ograniczaja go zapi-
sy ustaw dotyczacych sektora publicznego (np. zakaz stosowania pochodnych in-
strumentéw finansowych). Nie dotyczy to jednak wszystkich aspektow ryzyka —
przyktadowo wykonawca nie kontroluje tak istotnych jego rodzajow, jak te wyni-
kajace z przyjetego modelu finansowania projektu.

3. Transfer innych rodzajow ryzyka
w kontraktach infrastrukturalnych

O ile reguty FIDIC dobrze radza sobie z uporzadkowaniem zakresu transferu ryzy-
ka w odniesieniu do probleméw technicznych i wynikajacej z nich odpowiedzial-
nosci, to na ogdt niewiele méwia o innych rodzajach zagrozen. W projekcie infra-
strukturalnym, obok elementéw ryzyka technicznego (czy tez, ujmujac szerzej —
zwigzanego z konstrukcja i jej realizacja), wystapi tez ryzyko o charakterze poli-
tycznym, finansowym, personelu, konkurencyjne czy utraty reputacji. W odniesie-
niu do nich reguty kontraktowe czesto pozostawiaja szerokie pole do interpretacji.

* P. Borkowski, Zagrozenia i ryzyko zwigzane z realizacjq projektow inwestycyjnych, [w:] Pod-
recznik zarzqdzania projektem infrastrukturalnym w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura
i Srodowisko, red. K. Pylak, Ministerstwo Srodowiska, Warszawa 2010, s. 49.
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To, ktdra ze stron kontraktu bedzie dane ryzyko ponosi¢, jest w praktyce ustalane
na drodze negocjacji®. Zdarza sie tez, ze pewne rodzaje ryzyka w ogole nie sa
przedmiotem rozmow i w ostatecznosci bywaja ignorowanes. Praktyka realizacji
projektdéw infrastrukturalnych (zwilaszcza tych najwiekszych) wskazuje takze, ze
zakres transferowanego ryzyka nie zawsze odpowiada zdolnosciom podmiotéw do
jego neutralizacji’. Jest to niewatpliwie znaczacy btad, powoduje bowiem kompli-
kacje w przypadku ujawnienia si¢ danego rodzaju ryzyka. Aby unikna¢ wzajemne-
go obciazania si¢ skutkami ryzyka, nalezatoby sugerowaé wczesniejsze ustalenie
zasad rozdziatu ryzyka takze w odniesieniu do tej grupy zagrozen, ktére pozostaja
poza kontrola FIDIC. W tabeli 1 zestawiono najczesciej pojawiajace sie rodzaje ry-
zyka wraz z oceng stopnia przygotowania stron kontraktu do jego neutralizacji.

Ryzyko polityczne pojawia si¢ na skutek zmiany decyzji wiadz w zakresie
wszelkich ustalen wptywajacych bezposrednio lub posrednio na realizacje projek-
tu. Zmiany bezposrednie powoduja natychmiastowy skokowy wzrost ryzyka, a
moga nimi by¢: zawieszenie realizacji kontraktu, zmiana wykonawcy, zmiana
standardéw w trakcie realizacji inwestycji. Ryzyko posrednie oddziatuje na oto-
czenie projektu i zazwyczaj przektada sie na wzrost kosztow jego realizacji. Przy-
ktadem moze by¢ wzrost stawki podatku, ktdry wptywa na wzrost cen materiatow.
| rzeczywiscie, ostatnie badania Banku Swiatowego wskazuja, ze wiasnie oddzia-
tywanie posrednie staje si¢ najwigkszym problemem z punktu widzenia inwestora8.
W przypadku inwestycji realizowanych przez dwdch partneréw prywatnych zaden
z nich nie jest w istocie lepiej przygotowany do absorpcji tego typu ryzyka. Od-
miennie rzecz ma sie w przypadku realizacji przedsiewzie¢, w ktérych jedna ze
stron (zleceniodawca) jest podmiotem publicznym. Jest to sytuacja dominujaca w
realizacji inwestycji infrastrukturalnych na $wiecie. Zleceniodawca zazwyczaj jest
panstwo — albo bezposrednio (z poziomu budzetu centralnego lub przez jednostki
samorzadu terytorialnego), albo posrednio (przez swoje wyspecjalizowane agendy
— np. instytucje powotane do budowy i zarzadzania infrastruktura). Podmioty pu-
bliczne zazwyczaj maja wiedze o mozliwych zagrozeniach politycznych (ze
wzgledu na to, ze sa czgsto kierowane przez politykéw) oraz lepsze kanaty komu-
nikacji z wkadzami centralnymi, zatem moga tatwiej wptywaé na ograniczenie de-
cyzji szkodliwych dla realizacji danego projektu.

% D. Grimsey, M. Lewis, Evaluating the Risks of Public Private Partnerships for Infrastructure
Projects, ,,International Journal of Project Management” 2002, vol. 20, no. 2, s. 107-118.

¢ Zob. np. B. Li, A. Akintoye, P.J. Edwards, C. Hardcastle, The Allocation of Risk in PPP/PFI
Construction Projects in the UK, ,,International Journal of Project Management” 2005, vol. 23, s. 25-35.

" B. Flyvbjerg, N. Berzelius, W. Rothengatter, Megaprojects and risk, Cambridge University
Press, Cambridge 2008, s. 11.

8 T. Matsukawa, O. Habeck, Review of risk mitigation instruments for infrastructure financing
and recent trends and developments, Trends and Policy Options, no. 4, The World Bank, Washington
2007, s. 4.
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Tabela 1. Kompetencje w zakresie ryzyka w kontrakcie infrastrukturalnym

kosciowe infrastruktury w kontrakcie

Typ ryzyka Zleceniodawca Wykonawca
Polityczne Dobre z uwagi na duzy udziat sektora | Ograniczone — moze jedynie $ledzi¢
publicznego sposob podejmowania decyzji
Sity wyzszej Srednie — moze ustalaé parametry ja- | Dobre — mozliwos¢ realizacji dodat-

kowych elementow zabezpieczen,
utrzymanie odpowiedniego standardu
technologicznego

Zdarzen losowych

Ograniczone — brak bezposredniego
wptywu na dziatania zwiazane z tech-
niczna strona realizacji inwestycji

Bardzo dobre — bezposrednia kontrola
procesu realizacji inwestycji, mozli-
wos$¢ ustanowienia norm, standardow
pracy, zasad bezpieczenstwa itp.

Niewyptacalnosci

Dobre — moze monitorowac stan fun-
duszy pomocowych i decyzje instytu-
cji zarzadzajacej

Brak mozliwos$ci zarzadzania

Braku realizacji

Dobre — mozliwos¢ wyboru wyko-

Dobre w odniesieniu do podwyko-

gi prawne wobec JST

zobowiagzan nawcy. Stabe w odniesieniu do pod- | nawcow — znajomos¢ branzy
wykonawcow

Walutowe Ograniczone — zakaz uzycia instru- | Dobre — mozliwos¢ zabezpieczen
mentow finansowych na rynkach finansowych

Stop procentowych | Ograniczone — ze wzgledu na wymo- | Dobre — kredytowanie po statej stopie

procentowej, pochodne instrumenty
finansowe

Srodowiskowe/
/ekologiczne

Dobre —znajomos¢ przepiséw srodo-
wiskowych, komorki zajmujace si¢
ochrona srodowiska w strukturze or-
ganizacyjnej

Ograniczone — koniecznos¢ angazo-
wania ekspertéw zewnetrznych

Konkurencji

Nie dotyczy

Dobre — mozliwos¢ dostosowania ce-
ny ofertowej oraz warunkoéw realiza-
cji projektu

Jakosci wykonania

Ograniczone — czesto koniecznos¢
zaangazowania zewnetrznych eksper-
tow

Ograniczone — wykonawca moze nie
by¢ zainteresowany wnikliwa kontro-
la jakosci

Ptynnosci
finansowej
i rozliczeniowe

Dobre — dopasowanie terminow ptat-
nosci do spodziewanych transferow
srodkdw finansowych

Ograniczone — warunki ptatnosci
i terminarz narzucone kontraktem

Technologiczne

Bardzo ograniczone

Dobre — dostosowanie technologii do
warunkow realizacyjnych obiektu

warunkéw kontraktu

Operacyjne Bardzo ograniczone Bardzo dobre — swoboda wyboru
sprzgtu technicznego
Personelu Ograniczone — postawienie odpo- Dobre — mozliwos¢ zatrudniania nie-
wiednich wymogow co do kwalifika- | zbednego personelu
cji w warunkach przetargu
Prawne Ograniczone lub dobre — zalezne od | Ograniczone lub dobre — zalezne od

warunkéw kontraktu

Utraty reputacji

Ograniczone — brak kontroli nad faza
wykonania projektu

Dobre — niepodejmowanie dziatan
watpliwych etycznie, wiasciwa poli-
tyka informacyjna

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W odniesieniu do ryzyka sity wyzszej, ktdre jest nastepstwem dziatania sit
przyrody, czesto brak w ogole strategii zabezpieczajacych. Kwestia transferu ryzy-
ka jest tu wtorna, wobec braku mozliwosci jego redukcji. Jednakze dobra metoda
neutralizacji skutkéw ryzyka jest zawieranie ubezpieczen. Rozwiazania te sg jed-
nak zazwyczaj dos¢ kosztowne, stad bedzie zapewne czesto pojawiata sig¢ po stro-
nie ktéregos z partnerdw pokusa przesunigcia tego obciazenia na druga ze stron.
Nie mozna tu jednoznacznie wskaza¢ partnera lepiej przygotowanego na to ryzyko.
W przypadku ryzyka o charakterze katastrofalnym (trzgsienie ziemi, traba po-
wietrzna) obie strony kontraktu moga $ledzi¢ og6lnodostepne informacje na temat
zagrozenia sejsmicznego czy prognozy pogody. Natomiast w odniesieniu do kon-
kretnych skutkow fizycznych tych zjawisk lepiej przygotowanym do ponoszenia
ryzyka partnerem jest wykonawca®. Dysponuje on bowiem mozliwoscia wprowa-
dzenia dodatkowych elementow zabezpieczenia przeciwpowodziowego, utrzyma-
nia witasciwego rezimu technologicznego w trakcie budowy itp. Niemniej nalezy
zauwazy¢, ze dotyczy to w gtéwnej mierze zabezpieczenia samego procesu budo-
wy, lecz niekoniecznie konstruowanego obiektu infrastrukturalnego. Wykonawca
niechetnie bedzie wprowadzal wyzsze niz wymagane w specyfikacji technicznej
standardy wytrzymatosciowe — bedzie to bowiem podraza¢ koszty realizacji przed-
siewziecia przy braku rekompensaty ze strony zleceniodawcy. Inaczej sytuacja
wyglada w odniesieniu do ryzyka zdarzen losowych. Zabezpieczenie przed poza-
rem, unikanie wypadkow — wszystko to lezy w gestii wykonawcy. Zleceniodawca
moze tu jedynie okresla¢ normy w zakresie standardu np. rozwiazan przeciwpoza-
rowych samego obiektu, nie ma jednak wptywu na wypadki losowe w trakcie re-
alizacji inwestycji. Tymczasem wykonawca moze lepiej lub gorzej przestrzega¢
norm, wypracowaé¢ odpowiednie procedury postepowania, ograniczy¢ prawdopo-
dobienstwo wypadkow itp.

W odniesieniu do ryzyka niewyptacalnosci, a wiec braku zaptaty za realizacje
projektu, zdecydowanie wicksze mozliwosci przejecia ryzyka ma zleceniodawca.
W praktyce jednak ryzyko to ponosi w catosci wykonawca. W przypadku realizacji
inwestycji prywatnej ryzyko wynika bezposrednio z braku realizacji ptatnosci kon-
traktowych przez strong. Natomiast w przypadku inwestycji publicznych moze ono
tez wystapi¢ na skutek wstrzymania lub opdznienia (co zdarza si¢ bardzo czgsto)
transferu srodkéw z instytucji zarzadzajacej do beneficjenta koncowego. Wéwczas
lepiej przygotowana strona do ograniczenia tego ryzyka jest niewatpliwie partner
publiczny, ktéremu tatwiej antycypowa¢ mozliwe opdznienia w przeptywie $rod-
kéw. W istocie jedynym srodkiem, jakiego moze uzy¢é wykonawca, jest odwotanie
sie do procedury sadowej, ktdra jest czasochtonna, a ponadto moze mie¢ wptyw na
zmniejszenie powodzenia wykonawcy w innych przetargach.

® Ch.M. Lewis, A. Mody, Risk management systems for contingent infrastructure liabilities, Pub-
lic Policy for the Private Sector Note, no. 149, The World Bank, Washington 1998.
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Ryzyko braku realizacji zobowiazan przejawia si¢ w przypadku zahamowania
postepu prac budowlanych, przy nieuzasadnionych op6znieniach czy wreszcie przy
odstapieniu wykonawcy od realizacji kontraktu. Ryzyko to dotyczy zleceniodawcy,
ktory jest jednak dos¢ dobrze przygotowany do jego neutralizacji. Wykonawce
moze on bowiem wybra¢ po uprzedniej doktadnej analizie informacji dostgpnych
na jego temat. Ponadto moze przeprowadzi¢ wywiad wsrdéd wspotpracujacych z
nim innych zleceniodawcdw (bytych i aktualnych). Zebrane informacje pozwalaja
na odrzucenie wykonawcdw niewiarygodnych, zas zapisy w specyfikacjach prze-
targéw dodatkowo ustalaja reguty uniemozliwiajace start w nich watpliwych kon-
trahentéw. Innym aspektem tego ryzyka jest brak realizacji zobowiazan kontrakto-
wych przez podwykonawcow. To ryzyko dotyka bezposrednio wykonawcy, a po-
srednio zleceniodawcy. Jednak to wykonawca sprawuje nad nim kontrolg, cho¢ za-
lezne jest to tez od przyjgtej umowy gtownej — zleceniodawca moze zarezerwowac
sobie prawo do akceptacji lub odrzucenia podwykonawcy. Niemniej to gtéwny
wykonawca jest strona najlepiej przygotowana do zarzadzania tym ryzykiem. Ma
on na og6t dobre rozeznanie na rynku, jest jego uczestnikiem, w odrdznieniu od
zlecajacej kontrakt jednostki samorzadowej, moze wigc dokona¢ bardziej wiary-
godnej oceny kompetencji podwykonawcow.

W odniesieniu do ryzyka walutowego duzo wieksze mozliwosci zarzadzania
nim leza po stronie wykonawcy w przypadku relacji podmiot publiczny — podmiot
prywatny, natomiast w przypadku, gdy obie strony kontraktu sa podmiotami pry-
watnymi, mozliwosci te sa poréwnywalne. Istota ryzyka walutowego jest zagroze-
nie spadku kursu waluty kontraktu w stosunku do waluty, w ktdrej ponoszone sa
faktyczne wydatki. W inwestycjach wspieranych ze $rodkdéw pomocowych UE
chodzi o relacj¢ euro — waluta krajowa. Jezeli wartos¢ kontraktu zostata okreslona
na przyktadowo 1 min euro i kurs w dniu jego zawarcia wynosit 4 zt/euro, to ryzy-
ko walutowe moze wystapi¢, gdy kurs ten zmniejszy sie w momencie rozliczenia
transakcji — do przyktadowo 3,9 zt/euro. Wéwczas strumien finansowania bedzie o
100 tys. zt nizszy niz przy kursie 4 zt/euro. Normalnym dziataniem zabezpieczaja-
cym przed tym ryzykiem jest wejicie w transakcj¢ pochodna (walutowy kontrakt
terminowy lub opcyjny). Mozliwosci tej nie maja jednak instytucje publiczne, kto-
rym ustawodawca zakazat uczestnictwa w rynku pochodnych (dotyczy to np. Pol-
ski). W zaleznosci od zapisow kontraktowych (waluty rozliczenia przyjetej w kon-
trakcie miedzy zleceniodawca a wykonawca) ryzyko to bedzie obciaza¢ zlecenio-
dawcg (w przypadku rozliczenia w ztotéwkach) lub wykonawceg — w przypadku
rozliczenia w euro. W pierwszym przypadku zdarza sig, ze wykonawca podejmuje
prébe arbitrazu w celu renegocjacji kwoty ptatnosci, a w ostatecznosci rozpoczyna
postepowanie sadowe, argumentujac, ze kontrakt zawierat przy okreslonym kursie.
Alternatywa pozwalajaca na redukcje tego ryzyka jest sfinansowanie catosci war-
tosci kontraktu na poczatku jego realizacji za pomoca dostepnych instrumentow
wsparcia, takich jak pozyczki i kredyty. Wowczas ryzyko jest transferowane na
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udzielajacego kredytu. W przypadku ryzyka stopy procentowej przedmiotem ryzy-
ka jest wzrost ptatnosci odsetkowych od kredytéw zaciagnietych przez zlecenio-
dawce na platnosci rat kontraktu czy przez wykonawce na sfinansowanie realizacji
inwestycji. Podobnie jak w przypadku ryzyka walutowego, strona publiczna ogra-
niczona jest wymogami prawnymi, zatem nie moze korzysta¢ z pochodnych finan-
sowych w celu redukcji tego ryzyka. Jedyna pozostajaca w jej gestii alternatywa
jest kredytowanie po statej stopie procentowej, co moze jednak nie udaé¢ sie
w przypadku braku takiej oferty ze strony instytucji kredytowych. Wykonawca, ja-
ko podmiot prywatny, nie podlega tego typu obostrzeniom.

Ryzyko srodowiskowe (ekologiczne) dotyczy konsekwencji zastosowania prze-
pisdéw regulujacych ochrone wdd, powietrza, krajobrazu przed szkodliwymi efek-
tami inwestycji infrastrukturalnej. Realizujac projekt, nalezy szczegdlnie uwaznie
odnies¢ sie do ryzyka ekologicznego, ktore wynika z raportu o oddziatywaniu na
srodowisko. Zawiera on przewidywane rodzaje i ilosci zanieczyszczen, wynikajace
z funkcjonowania planowanego obiektu. W czesci projektéw infrastrukturalnych
ich potencjalnie negatywny wptyw nie jest mozliwy do zupetnego wyeliminowa-
nia. Najwickszym problemem w zakresie ryzyka srodowiskowego sa jego konse-
kwencje dla lokalnej spotecznosci — wyrazone przez koszty zewngtrzne, jakie ona
poniesie. Ryzyko to mozna zredukowac przez uzycie najnowszej dostepnej techno-
logii, tworzenie stref ochronnych wokét obiektéw, budowg ekranéw akustycznych,
przenoszenie najbardziej uciazliwych obiektéw w miejsca oddalone od gtéwnych
skupisk ludnosci. Wszystkie te dziatania sa rozpatrywane w fazie planowania in-
westycji — leza wiec w gestii zleceniodawcy. Jesli jest nim podmiot publiczny,
wowczas jest on tez z reguty lepiej przygotowany do oceny tego ryzyka, bowiem w
swoich strukturach czesto posiada jednostke zajmujaca sie badaniem wptywu réz-
nych dziatan na srodowisko (np. samorzady posiadaja wydziaty srodowiska).

Ryzyko konkurencji dotyczy jedynie wykonawcy i odnosi sie do sytuacji, w
ktorej musi sie on zmierzy¢ z innymi oferentami w postepowaniu przetargowym.
Ryzyko to mozna ograniczy¢ przez redukcje ceny, zapewnienie najlepszej jakosci
wykonania i promocj¢ swojej firmy. Wazne jest wskazanie wiasnych przewag,
kompetencje kierownictwa i umiejgtnos¢ przestrzegania procedur w przetargu. Ry-
zyko jakosci wykonania dotyczy natomiast wad, ktére ma oddana juz do uzytku in-
frastruktura. Wady te moga by¢ jawne lub ukryte. Ryzyko to w catosci ponosi zle-
ceniodawca. Minimalizacja tego ryzyka sprowadza si¢ przede wszystkim do przy-
gotowania odpowiedniej dokumentacji technicznej, kontroli wykonawcy pod ka-
tem jakosci uzytych materiatow i sposobu realizacji projektu. Aby je zredukowac,
zleceniodawca moze wprowadzi¢ rygorystyczne mechanizmy kontroli jakosci za-
rowno na etapie oddawania obiektow, jak i poprzez kontrole w trakcie realizacji.
Ograniczeniem dla zleceniodawcy sa jego mozliwosci techniczne i finansowe. Mo-
nitorowanie projektu, jak wskazuja dane empiryczne, jest zawsze bardziej kosz-
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towne niz standardowe badanie ex postl®. Przede wszystkim zleceniodawca musi
posiada¢ ekspertow potrafiacych taka ocene wykona¢, a to z reguty wymaga za-
trudnienia zewnetrznej firmy.

W odniesieniu do ryzyka ptynnosci projektu duzo wicksze mozliwosci ograni-
czania go leza po stronie zleceniodawcy. Moze on dopasowac terminy realizacji
poszczegblnych etapéw projektu do spodziewanych przeptywdéw finansowych.
Z kolei w odniesieniu do ryzyka technologicznego to wykonawca ma duzo wiecej
instrumentéw do dyspozycji. O ile zleceniodawca moze ograniczy¢é mozliwosé za-
stosowania niesprawdzonej czy przestarzatej technologii w specyfikacji przetargu,
to po zawarciu umowy nie mozna juz zmieni¢ tych zapiséw. Tymczasem inwesty-
cje infrastrukturalne sa czesto diugotrwate i planowane rozwiazania techniczne
moga w momencie wdrozenia by¢ juz przestarzate. Wykonawca moze, lecz nie
musi, zastapi¢ je nowszymi technologiami. To jednak znacznie podwyzsza koszty
projektul! i w zwiazku z tym wymaga renegocjacji kontraktu i odpowiedniej re-
kompensaty finansowej. W zakresie ryzyka operacyjnego zarzadza¢ nim w catosci
powinien wykonawca. To on moze najefektywniej zaplanowa¢ procedury, wybraé
odpowiednie wyposazenie techniczne wykorzystywane w pracach konstrukcyj-
nych, wprowadzi¢ plany konserwacji urzadzen itp. Podobnie w odniesieniu do ry-
zyka personelu zleceniodawca ma na ogét bardzo ograniczone pole manewru.
Oczywiscie whasciwy dobdr kadr, rozwoj ich kompetencji czy szkolenia zmniejsza-
ja ryzyko bteddw popetnianych przez poszczeg6lne osoby. W przypadkach inwe-
stycji w infrastrukture zleceniodawcy to jednak czesto jednostki publiczne, gdzie
poziom plac jest na 0g6t nizszy niz w firmach komercyjnych, stad zawsze pojawiaé¢
beda sig trudnosci z przyciagnigciem najlepszych kadr. Z tego wzgledu to wyko-
nawca dysponuje wigkszymi mozliwosciami doboru pracownikow o jak najwyz-
szych kompetencjach. Nalezy jednak zauwazy¢, ze obszary ryzyka personelu w
przypadku inwestycji infrastrukturalnych sa roztaczne — tzn. nawet najlepszy per-
sonel po stronie wykonawcy nie zredukuje ryzyka wygenerowanego przez zatrud-
nienie nieodpowiednich 0séb przez jednostke samorzadu terytorialnego — ich dzia-
tania dotycza bowiem innych obszaréw ryzyka.

Kolejna grupa zagrozen — ryzyko prawne — zalezna jest od szczegotowych za-
piséw kontraktu i kazda ze stron moze by¢ dobrze lub zle przygotowana do jego
catosciowego przejecia. Poniewaz umowy obowiazujace w projektach maja dos¢
standardowy charakter, brakuje w tym przypadku mozliwosci regulacji niektorych
potencjalnych zdarzen przez dopisanie klauzul. Ponadto nie wszystkie konfliktowe
sytuacje sa do przewidzenia.

'H. Hongyoun, Z. Liange, Risk sharing and governance structure over large irrigation infra-
structure, IEEE Conference Proceedings, Shanghai 2007.

1 K. Trapenberg Frick, The cost of the technological sublime, [w:] Decision making on mega-
projects, red. H. Priemus, B. Flyvbjerg, B. Van Wee, Edward Elgar Publ., Northampton 2008, s. 243-246.
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Inne ryzyko dotykajace obu partneréw to ryzyko utraty reputacji. Dla partnera
publicznego ma ono znaczenie w kontekscie szans wyborczych, dla prywatnego
wykonawcy moze decydowaé o jego dalszej sytuacji na rynku. Niezrealizowanie
kontraktu zgodnie z umowa powoduje, ze wykonawca postrzegany jest jako nie-
wiarygodny i niekompetentny, co redukuje jego szanse w kolejnych przetargach.
Jednoczesnie to wykonawca dysponuje licznymi instrumentami redukcji tego ryzy-
ka. Moze zwotywa¢ konferencje prasowe, budowac swoj wizerunek, organizowac
spotkania z lokalnymi mieszkancami, przekonujac ich do korzysci wynikajacych z
realizacji projektu, moze przygotowywa¢ informacje dla prasy. Wiele z tych dzia-
fan pozostaje jednak tez w gestii partnera publicznego. Obie strony dysponuja in-
strumentami pozwalajacymi budowacé pozytywny wizerunek projektu.

4. Zakonczenie

Analizujac realizacjg inwestycji infrastrukturalnej przez pryzmat intereséw inwe-
stora czy zleceniodawcy, mozna wyr6zni¢ wiele rodzajéw ryzyka. Niektore doty-
cza bezposrednio obu lub tylko jednej ze stron, inne oddziatuja posrednio (sq trans-
ferowane na inwestora przez wykonawce lub odwrotnie). Typowym przykladem tej
drugiej grupy jest ryzyko rynkowe — w trakcie wdrazania projektu doswiadczy go
wykonawca, ktory jednak czesto podejmie probe odzyskania dodatkowo poniesio-
nych wydatkow poprzez postepowanie arbitrazowe. Moze tak si¢ zdarzy¢ zwilasz-
cza jesli nastapita zmiana specyfikacji kontraktu przez zleceniodawce (inwestora)
albo wydtuzeniu ulegt czas realizacji kontraktu — poniewaz np. niezbedne byty
modyfikacje wobec projektu wyjsciowego. Ma to szczeg6lne znaczenie w projek-
tach wspotfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej, gdzie inwestor jest jedno-
czesnie beneficjentem. Wowczas jakakolwiek zmiana warunkow kontraktu i zakre-
su odpowiedzialnosci za ryzyko jest szczegolnie trudna. Z tego wzgledu transfer
ryzyka nie powinien odbywac sie na zasadzie maksymalnego obciazenia nim part-
nera, ale w mysl reguty, ze ryzyko pozostaje przy tym podmiocie, ktory jest lepiej
przygotowany do poradzenia sobie z jego konsekwencjami.
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RULES FOR RISK TRANSFER AND ACCEPTANCE
IN INFRASTRUCTURE INVESTMENTS

Summary: Risk is one of the most important factors influencing infrastructure investment
project success or failure. The key to proper risk management in infrastructure project is risk
allocation in accordance to the principle that best fitted the party which accepts it. Standard
FIDIC contract rules deal efficiently with the division of construction related risk, however,
in infrastructure project there are many other risks beyond FIDIC scope. It is argued in the
article that the risk should be also accounted for and a proper method of its allocation ought
to be devised at the time the contract is signed. The parties of the contract should always
transfer the risk on the optimal results basis. In the next part of the paper there is a careful
analysis of different risk factors and the discussion on the assessment of suitability of their
transfer to different parties in the contract.



