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Wybrane zagadnienia dotyczace budowania

portfeli inwestycyjnych i przygotowania projektow
Selected issues related to building investment portfolios
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Streszczenie: W artykule omdwiono wybrane aspekty budowania portfela projektow w kontekscie oddziatywania inwestycji na zewnatrz
i wewnatrz organizacji. Ze wzgledu na bardzo szeroki zakres tematu skupiono sie na relacjach pomiedzy projektami jako elementami sys-
temu. Wskazano na mozliwos¢ wystepowania efektu synergii lub konkurencji miedzy nimi. W czesci dotyczacej przygotowania inwestydcji
omaoéwiono kwestie konsultadji, jako kluczowego etapu fazy przedrealizacyjne;.

Stowa kluczowe: Portfel inwestycyjny; Projekt

Abstract: This paper deals with selected aspects of project portfolio development with the view of investment interaction within and out-
side a given organization. Having in mind the wide scope of the topic, the focus is put on relations among the projects as elements of the
system. The possibility of synergy or competition effect among them is pointed out. As regards the investment preparation topic, the issue
of consultation, as a key step of pre-realization phase, is discussed
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Relacje miedzy projektami
w procesie budowania portfeli
inwestycyjnych

Osobom bez dos$wiadczenia w zarza-
dzaniu inwestycjami moze wydawac
sie, ze budowanie portfela projektow
inwestycyjnych w zakresie moderniza-
¢jiinfrastruktury jest zadaniem do pew-
nego stopnia odtwoérczym. Powierz-
chowne podejscie do tematu pozwala
sadzi¢, Zze jest to wylgcznie przedsta-
wienie prostej sumy zamierzen inwe-
stycyjnych danego podmiotu. Takie ro-
zumienie jest z gruntu nieprawidtowe,
ale niestety czesto spotykane. Waskie
patrzenie na zagadnienie planowania
inwestycji moze miec¢ bardzo negatyw-
ny wptyw na wiele obszarow wewnatrz
i na zewnatrz organizacji. Nie trzeba
nikogo przekonywac, ze w przypadku
sektora kolejowego i inwestycji prowa-
dzonych przez narodowego zarzadce
infrastruktury, ten drugi aspekt — tu de-
finiowany miedzy innymi jako wptyw
na mozliwos¢ prowadzenia ruchu ko-
lejowego w sposéb mozliwie najmnie;
zaktécony, czy kondycje rynku wyko-
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nawczego — jest dalece bardziej istotny
niz perturbacje w samej PKP PLK S.A.

Na wstepie nalezy postawic sobie za-
sadnicze pytanie:jakie jest uzasadnienie
dla planowania strategicznego i opera-
cyjnego. OdpowiedZ moze by¢ dla nie-
ktorych trywialna, ale zdaniem autora
warto jg sobie uswiadomic¢ - sukces w
realizacji inwestycji nie powinien byc
oparty na szczesciu i pozytywnym zbie-
gu okolicznosci. Jezeli do tego dodamy
wiasciwg i szerokg definicje planowa-
nia, zawierajaca w sobie element oceny
ryzyka, przeglad zasobow oraz analize
otoczenia, scenariuszy i wariantdbw, mo-
zemy mowic¢ o solidnych podstawach
rozwoju.

Warto zwréci¢ uwage, ze do budo-
wania portfeli inwestycyjnych mozna
skutecznie wykorzystywa¢ podejscie
systemowe. Jezeli przyja¢ podstawowg
definicje systemu, jako zbioru elemen-
téw wraz z powigzaniami miedzy nimi
oraz z otoczeniem, nietrudno dostrzec
analogie z portfelem projektow. Jest
on zatem okreslony nie tylko jako zbiér
zamierzen inwestycyjnych, ale rowniez
poprzez wzajemne oddziatywanie na

siebie poszczegdlnych projektéw oraz
wplyw na otoczenie. Sprzezenia mie-
dzy projektami w zakresie moderniza-
¢ji infrastruktury mozna zilustrowac¢ na
wielu ptaszczyznach.

Przede  wszystkim, w  zwigzku
z koniecznoscig prowadzenia ruchu
rowniez w czasie trwania robot budow-
lanych, konieczna jest ocena, czy prze-
pustowos¢ modernizowanej linii zosta-
nie ograniczona na tyle, zeby mocno
zostat zaktdcony ruch pociggéw. W
skrajnych sytuacjach mamy do czynie-
nia z przerwg w ruchu w catym okresie
inwestycji, w szczegolnosci w przypad-
ku linii jednotorowych. Jezeli zaistnieje
powyzsza sytuacja konieczne jest zba-
danie mozliwosci konstrukcji tras alter-
natywnych. W tym miejscu pojawia sie
potencjalnie kwestia relacji pomiedzy
projektami w portfelu inwestycji, po-
niewaz moze sie okazac, ze w tym sa-
mym czasie zostaty wstepnie zaplano-
wane prace na trasach objazdowych.
Swiadomos¢ tego faktu daje mozliwos¢
zmiany harmonogramow lub zakresow
zadan na wstepnym etapie, zanim zo-
stang zaawansowane prace przygoto-
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wawcze i procedury administracyjne,
tak aby negatywne skutki dla ruchu
pociaggow byty zniwelowane. Niestety,
w praktyce koordynacja w omawianym
zakresie bardzo kuleje, w szczegdlnosci
w duzych organizacjach, gdzie za pro-
wadzenie inwestycji odpowiada szereg
komorek, w tym przypisanych teryto-
rialnie. Jest zatem wazne, aby istniaty
w organizacji wyspecjalizowane zasoby
integrujace wiedze i plany na poziomie
catego przedsiebiorstwa.

Innym  przyktadem oddziatywania
wzajemnego projektéw jest potencjal-
ny wptyw jednego z nich na uzasad-
nienie ekonomiczne badz parametry
techniczne kolejnego. Obserwacje in-
westycji prowadzonych w ostatnich la-
tach na polskich torach, w szczegdlno-
sci tych, ktére dofinansowane byty ze
srodkéw unijnych, pozwalajg na smiate
postawienie tezy, ze ten aspekt w bar-
dzo matym stopniu albo wcale nie byt
brany pod uwage. Efekty poszczegol-
nych projektéw moga by¢ wzmacniane
na zasadzie synergii, ale istnieje tez po-
tencjalnie mozliwos¢ konkurencyjnej
relacji.

Dla przyktadu, na potgczeniu dwaoch
punktow na sieci, obstugiwanym réw-
nolegle przez dwie nieodlegte od sie-
bie linie kolejowe o podobnej dtugosci
trasy, mamy do czynienia z duzym ob-
Cigzeniem ruchem towarowym i pasa-
zerskim (dalekobieznym, regionalnym i
aglomeracyjnym) i konieczne jest prze-
prowadzenie inwestycji przy bardzo
ograniczonym budzecie. Wykorzysta-
nie efektu synergii moze pozwoli¢ na
0szczednosci oraz poprawe warunkow
prowadzenia ruchu w zwiazku z jego
separacja. Jezeli spojrzymy na obie li-
nie razem, to z jednej strony konieczne
jest zapewnienie dla transportu towa-
rowego mozliwosci prowadzenia dtu-
gich sktadow oraz wysokich parame-
tréw dopuszczalnego nacisku na os, z
drugiej zas dla pociggdéw pasazerskich
nalezy zadbac¢ o zapewnienie wysokiej
maksymalnej predkosci oraz taki uktad
stacji, ktéry pozwoli na wyprzedzanie
wolniejszych pociaggéw regionalnych i
aglomeracyjnych przez szybsze daleko-
biezne. Oczywiscie optymalnie bytoby,
aby kazdy fragment sieci w kraju byt
co najmniej dwutorowy, zelektryfiko-
wany, z dopuszczalnym naciskiem 22,5
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tony na os, bez ograniczen predkosdi,
dopuszczajacy skfady o dtugosci 750
metrow i stacjami co kilka kilometréw,
umozliwiajacymi wyprzedzanie i krzy-
zowanie, ale skupi¢ nalezy sie na re-
aliach, w szczegdlnosci gospodarnosci
w wydatkowaniu ograniczonych $rod-
kow.

W takiej sytuacji mozna podejs¢ do
dwdch linii, jak do jednej wielotorowej
i traktowac sume ich parametrow jako
catos¢, skupiajac sie na zapewnieniu
na kazdym z ciaggébw parametrow od-
powiednich dla innego ruchu. Pozwoli
to np. zaoszczedzi¢ Srodki zwigzane
z podnoszeniem predkosci na linii o
charakterze towarowym (prostowanie
tukow, likwidacja przejazdéw w pozio-
mie szyn, itd.). Z drugiej strony mozna
optymalizowac zakres inwestycji na
linii pasazerskiej np. w odniesieniu do
koniecznosci wzmacniania konstrukgji
obiektow inzynieryjnych, czy przebu-
dowy stacji pod katem najdtuzszych
sktadow.

By¢ moze dla niektorych takie sta-
wianie sprawy jest kontrowersyjne w
mysl zasady, ze jezeli inwestujemy, to
powinnismy zapewnia¢ zawsze najlep-
sze dostepne rozwigzania, ale podkre-
$li¢ nalezy jeszcze raz, ze zaséb srodkow
inwestycyjnych jest skonczony i nie
wolno tego faktu pomijac.

W tym miejscu mozna plynnie
przejs¢ do relacji negatywnej w za-
kresie uzasadnienia ekonomicznego
projektéw, w odrdznieniu od opisywa-
nego powyzej efektu synergii. Jezeli
uswiadomimy sobie fakt, Ze w ocenie
ekonomicznej opfacalnosci projektow
dyskontujemy przychody i koszty w
bardzo dtugim okresie, to kwestia kosz-
toéw inwestycji, przysztych wydatkow
zwigzanych z utrzymaniem infrastruk-
tury, ale rowniez przychodoéw z tytutu
udostepniania i w tym kontekscie moz-
liwosci wygenerowania wzrostu prze-
wozdw, nabiera kluczowego znaczenia.
W sytuacji ograniczonych mozliwosci
wygenerowania dodatkowych poto-
kéw towarowych lub pasazerskich, w
analogicznym do opisywanego wcze-
$niej przypadku dwoch linii, biorac
pod uwage przyszte koszty utrzymania
nalezy przy konstruowania portfela in-
westycji rozwazy¢, czy rozwigzaniem
sytuadji nie jest skupienie sie na jednym

Ciggu i wyposazenie go w parametry
dla obu rodzajow ruchu. Moze sie bo-
wiem okaza¢, ze realizacja dwoch pro-
jektow o ograniczonych zakresach (nie
wspominajac o petnych) osiggnie tacz-
nie gorsze wskazniki ekonomiczne, np.
ekonomiczng wewnetrzng stope zwro-
tu, niz petna modernizacja jednej linii
z uwzglednieniem w analizie nizszych
kosztéw utrzymania i przychoddéw z
drugiej linii, ktéra pozostanie w opdji
bezinwestycyjnej.

Reasumujac, oprécz badania obiek-
tywnych kryteriow kwalifikacji inwesty-
¢ji, takich jak natezenie ruchu, potozenie
w relacji do generatoréw ruchu, przy-
rost parametrow w wyniku projektu w
odniesieniu do stanu obecnego, itd,
niezwykle istotne jest badanie relacji
pomiedzy poszczegdlnymi projektami
w planie. O ile mozna zaobserwowag,
ze interakcje z otoczeniem w sposob
naturalny znajdujg sie w obrebie analiz
(np. analiza dostepnosci innych gatezi
transportu na danym pofaczeniu, czy
obszarze), to interferowanie inwestydji
w obrebie tego samego portfela inwe-
stycji jest marginalizowane.

Konsultacje jako kluczowy element
procesu przygotowawczego -
podstawa sukcesu inwestycji

Jednym z najwazniejszych etapow pla-
nowania inwestycji, zarbwno na etapie
koncepcyjnym, jak i w miare precy-
zowania zakresu w toku postepowan
administracyjnych i projektowania, sa
konsultacje spoteczne. Zaniechania w
tym obszarze w ogromnej wiekszosci
przypadkéw s3 brzemienne w skutki
i wielokrotnie prowadza do opdznien
lub wrecz zablokowania catego projek-
tu. Istnieje tendencja do ograniczania
sie inwestora lub reprezentujagcego go
podmiotu odpowiedzialnego za pro-
ces przygotowawczy i uzyskiwanie
wymaganych decyzji, wytacznie do mi-
nimalnego, wynikajacego z przepisow
zakresu konsultadji. Przyczyn takiego
postepowania jest co najmniej kilka, a
nierzadko mamy do czynienia z sytu-
acjy, kiedy w jednym przypadku wyste-
pujg one facznie.

Po pierwsze, przeprowadzenie szero-
kich konsultacji wymaga przemyslanej
strategii i opracowania szczegétowego
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ich planu. Nie mozna mowic¢ o prawi-
dtowym podejsciu do zagadnienia,
jesli na samym poczatku nie zostanie
wiasciwie zdefiniowany krag zaintere-
sowanych projektem podmiotéw oraz
spotecznosci. Nalezy zatem poswie-
ci¢ odpowiedni czas na zbadanie, jaki
moze by¢ potencjalny zasieg oddzia-
tywania naszego zamierzenia. Warto
zwrdci¢ uwage, ze oddziatywanie to
moze miec¢ bardzo rézny charakter, a
takze moze wystepowac w réznych fa-
zach inwestycji, od przygotowania az
do wejscia w okres funkcjonalnosci.

Dla przyktadu, zgota odmienny jest
wptyw duzego projektu infrastruktural-
nego na mieszkancodw miejscowosci, w
ktorej jest on zlokalizowany, w trakcie
trwania robdt budowlanych oraz po
ich zakoriczeniu. W znakomitej wiek-
szosci przypadkéw okres, w ktdrym
prowadzone sg prace wigze sie z ucigz-
liwosciami dla osob zamieszkujacych w
poblizu placow buddw, sktadéw mate-
riatow, czy wzdtuz tras dojazdowych do
nich, po ktérych porusza sie zazwyczaj
ciezki sprzet. Rodzi to niezadowolenie
spoteczne, ktore jesli nie zostanie od-
powiednio powaznie potraktowane
przez inwestora i jego wykonawcow,
moze eskalowa¢ do poziomdw trud-
nych do zarzadzenia i w konsekwendji
protestow i roszczen. Jednoczes$nie juz
po zakonczeniu fazy realizacyjnej co do
zasady powinna nastepowac znaczna
poprawa warunkéw zycia mieszkan-
cow, rowniez w stosunku sprzed in-
westycji, np. redukcja hatasu w wyniku
naprawy nawierzchni na przejezdzie
kolejowym. Niestety praktyka poka-
zuje, ze nie zawsze ma to miejsce i sg
grupy, ktére majg poczucie, ze pomimo
cierpliwego znoszenia niedogodnosci
w trakcie trwania robdt, w momencie
oddania inwestycji do uzytkowania nie
odczuwajg zadnej poprawy, a czasem
wrecz narzekajg na pogorszenie warun-
kow bytowych, czy mozliwosci prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej. Nie
ulega watpliwosci, ze nie ma mozliwo-
$ci pogodzenia wszystkich, nierzadko
sprzecznych i wykluczajacych sie, in-
teresow, ale dogtebna analiza szeregu
tego typu przypadkéw wskazuje, ze
mozliwe byto unikniecie ktopotliwych
sytuacji, o ile wiasciwie przeprowadzo-
ne zostatyby konsultacje.
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Proces konsultacji wymaga poswie-
cenia czasu i srodkow i jesli podchodzi¢
do niego w kategoriach czysto finan-
sowych w oderwaniu od kwestii spo-
tecznych i trudno mierzalnego ryzyka
w tym zakresie, stanowi dla inwestora
i wykonawcy koszt, w zamian za ktory
nie uzyskuje sie efektu wyrazanego w
kilometrach, tonach, czy sztukach.

Wiasciwa identyfikacja grup doce-
lowych konsultacji spotecznych moze
by¢ dokonana w oparciu o proste na-
rzedzie systematyzujgce zasadnicze ich
cechy i okolicznosci realizacji projektu.
Ponizej zaproponowano podejscie do
tego zagadnienia, przy czym nalezy
wyraznie podkresli¢, ze jest to jedynie
przyktad, ktoéry powinien by¢ kazdora-
zowo dostosowany do specyficznych
warunkéw, w jakich dana inwestycja
jest przeprowadzana. W realizacji tego
zadania nie ma sztywnych regut, a pod-
stawg musi by¢ doswiadczenie i roze-
znanie konkretnego przypadku.

Na wstepie nalezy zdefiniowac fazy
projektu, ktére wyraznie réznig sie po-
tencjalnym oddziatywaniem. W kazdej
z faz konieczne jest zdefiniowanie inte-
resariuszy oraz okreslenie ich charakte-
ru (jednostki samorzadu terytorialnego,
osoby fizyczne, podmioty gospodarcze,
w tym okreslenie ich wielkosci, przed-
miotu dziatalnosci, usytuowania na lo-
kalnym rynku, itd), co ma wptyw np.:
na formy kontaktu, site w negocjacjach,
zainteresowanie tematem, itd. Koniecz-
ne jest takze, o czym wspomniano po-
wyzej, zbadanie, czy dana grupa wyste-
puje jako zainteresowana inwestycja
wytacznie w czasie trwania jednej z
faz, czy pojawia sie rowniez w innych
i co niezwykle istotne, czy zmienia sie
charakter relacji z inwestorem lub po-
dejscie do projektu. Bardzo istotna jest
réwniez estymacja sity danej grupy lub
podmiotu zardwno wobec inwestora
lub wykonawcy, jak i wobec otoczenia.
Dla zilustrowania mozna wskazac, ze
o ile na gruncie prawa grupa miesz-
karncow nie ma zadnej roli w relagji
pomiedzy zamawiajacym, wykonaw-
ca i podwykonawcami, bo tych wigzg
jedynie przepisy i zapisy kontraktowe,
to nietrudno przywotac liczne przykta-
dy, kiedy niezadowolenie spoteczne
doprowadza do opdznienia lub wrecz
zablokowania inwestycji.
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Warto zatem pokusic sie o sporzadze-
nie zestawienia, w ktérym ujete zostang
wszystkie relacje z otoczeniem oraz
mozliwe sposoby oddziatywania na nie,
tak aby nie doprowadzi¢ do sytuacj,
kiedy konieczne bedzie podejmowanie
dziafan naprawczych na zaawansowa-
nym etapie projektu. Jest oczywiste, ze
tego typu dziatania sg zazwyczaj trud-
niejsze, bardziej kosztowne i nierzadko
nie przynosza oczekiwanych efektow.

Doswiadczenie wskazuje, ze wiasci-
we zdefiniowanie podmiotéw zainte-
resowanych projektem oraz poznanie
ich postulatow pozwala na przyktad na
zaproponowanie réwnowaznych z ko-
lejowego punktu widzenia rozwigzan,
ktore jednoczesnie pozwolg uniknac
préb torpedowania inwestycji na eta-
pie uzyskiwania decyzji administracyj-
nych. Mozna przewrotnie i w przenos$ni
stwierdzi¢, ze najwiekszy przeciwnik
projektu powinien od samego poczat-
ku byc¢ jego gtownym konsultantem.

Na koniec, postawiona zostanie teza,
ktora w referacie kierowanym do pro-
fesjonalistéw z branzy kolejowej, moze
zabrzmie¢ kontrowersyjnie, a przez nie-
ktorych oceniona bedzie jako przejaw
arogancji. Niestety, jesli przyjrze¢ sie
7 boku procesowi budowania portfeli
inwestycyjnych oraz przygotowaniu
inwestycji, w tym sposobom prowa-
dzenia konsultacji, mnozy¢ mozna
przyktady podejscia wskazujgcego na
utrate z pola widzenia podstawowe;
roli infrastruktury kolejowej. Istotg jest
przeciez zapewnienie optymalnych
warunkow transportu oséb i towardw.
Jednoczesnie zakres inwestycji oraz
sposéb ich przeprowadzenia sprawia
czasem wrazenie, ze wykonywane s
one w zupetnym oderwaniu od po-
trzeb spotecznych i gospodarczych, a
mowigc obrazowo odzwierciedlajg ra-
czej (tu zastyszane stwierdzenie) ,dba-
tos¢ o komfort kolejarzy, niz cokolwiek
innego”. Sfowa niniejsze sg takze samo
trafne i aktualne w odniesieniu do
wszystkich instytucji majacych wptyw
na planowanie inwestycji. Warto w
opinii autora odejs¢ od paradygmatu
jednolitosci rozwigzan w zakresie infra-
strukturalnych inwestycji kolejowych
na rzecz elastycznego dostosowywania
podejscia do réznych warunkéw oto-
czenia projektow. <
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