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Rachunek efektywnosci wspdlnych

przedsiewziec
Andrzej Rutkowski

Istota wspélnego przedsigwziecia

Wspélne przedsiewziecie jest rodzajem strategicznego
zwiazku, w ktérym dwie firmy lub wiecej tworza nowa,
prawnie niezalezna jednostkel. Strony tacza $rodki nie-
zbedne do realizacji zalozonego celu. Wnosza do nowej
jednostki srodki pieniezne, aktywa rzeczowe i obroto-
we, wiedze, umiejetnosci lub inne niematerialne sktad-
niki. Aktywnie uczestnicza w nadzorowaniu jednostki
w czasie trwania przedsiewziecia. Kazdy z partneréw
czerpie korzysci ze wspélnego przedsiewziecia i kazdy
uczestniczy w ponoszeniu ryzyka. Zakres oraz czas ist-
nienia wspdlnego przedsiewziecia sa ograniczone. Nie-
kiedy wspdlne przedsiewziecia tworzone sa przez pod-
mioty poprzednio konkurujace. Moga one konkurowac
na jednym rynku i jednoczesnie podejmowac wspélne
przedsiewziecia na innych rynkach.
Wsp6lne przedsiewziecia sa tworzone, gdy?:

o Aktywa, ktérymi podmioty samodzielnie dyspo-
nuja uniemozliwiaja podjecie planowanych dziatan go-
spodarczych. Niezbedne do poniesienia wydatki inwe-
stycyjne dzielone sa miedzy partner6w przedsiewziecia.

¢ taczone sa komplementarne aktywa. Przedsie-
wziecie umozliwia zgromadzenie odpowiednich $rod-
kéw technicznych, by podja¢ w okreslona dziatalnos¢.

e Wspélne przedsiewziecie umozliwia prowa-
dzenie oplacalnej dzialalnosci gospodarczej w wiek-
szej skali na potrzeby kilku stron kontraktu, na
wiekszym rynku. Pozwala to przekroczy¢ prég ren-
townosci i zwieksza efektywnos¢ dzialalnosci go-
spodarczej.

1].B. Barney: Gaining and Sustaining Competive Advantages. Prentice Hall
Upper Saddle River NJ, 2002, s. 369.

2 Por. m.in. J.F. Weston, J.A. Siu, B.A. Johnson: Takeovers, Restructurings and
Corporate Governance. Prentice Hall Upper Saddle River NJ, 2001 s.420

* Mozliwy jest transfer wiedzy i umiejetnosci mie-
dzy partnerami. Wiedza ta transferowana jest w prak-
tyczny i sprawdzony sposéb.

¢ Samodzielnie prowadzona dzialalnoéc¢ charakte-
ryzuje sie zbyt duzym ryzykiem, nie do zaakceptowa-
nia dla jednego z partneréw. Zwiazek umozliwia m.in.
podzial ryzyka. Oznacza to zar6wno dywersyfikacje,
jak i redukcje ryzyka.

e Zwiazek umozliwia dostep do nowych kanalow
dystrybucji i dostaw oraz do rynk6w partneréw.

e Poprzez ceny transferowe przedsiewziecie daje
mozliwosci sterowania wielkoscia kosztéw oraz przycho-
déw i osiagniecie w ten sposéb korzysci podatkowych.

e Dla inwestoré6w zagranicznych wspélne przed-
siewziecie moze stanowi¢ jedyny sposéb na podjecie
okreslonej dziatalnosci gospodarczej na nowym rynku.

¢ Organy antymonopolowe sa fagodniej nastawio-
ne do wspélnych przedsiewzieé niz do fuzji.

W wielu przypadkach powotanie wspé6lnego przed-
siewziecia jest alternatywa dla samodzielnej inwestycji
rzeczowej, fuzji lub przejecia. Umozliwia koncentracje
kapitatu oraz podjecie okreslonej dziatalnosci.

Wspoélne przedsiewzigcia a fuzje i przejecia

W ostatnim okresie mozna zaobserwowac spadek licz-
by transakcji fuzji i przeje¢. Zmniejszyla sie liczba
transakeji: z 9.566 o lacznej wartosci 1.700 mld USD,
w 2000 r. do 7.850 o lacznej wartosci 675 mld USD
w 2001 r. W tym samym czasie wiele transakcji odwo-
fano: w 2001 r. 293 transakcje o tacznej wartosci 87
mld USD, a w 2000 r. 241 transakcji o tacznej wartosci
166 mld USD. W 2001 r. liczba tzw. megatransakcji, o
wartoéci powyzej 10 mld USD, spadla do 73% w po-
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réwnaniu z rokiem poprzednim?®. Obecnie tego rodzaju
zamierzenia inwestycyjne oceniane sa bardziej ostroznie
i traktowane jako przedsiewziecia o wysokim ryzyku. W
pewien sposéb sa one nieodwracalne. W takiej sytuacji
procesy koncentracji mogltyby by¢ realizowane poprzez
mniej ryzykowne wspdlne przedsiewziecia.
Wspélne przedsiewziecie jest korzystniejsze od po-
taczenia, gdy*:
¢ Projektowana wspé6lna dzialalno$¢ gospodarcza
wymaga zaangazowania jedynie czesci aktywow.
o Aktywa te charakteryzuja sie ograniczona w czasie
uzytecznoscia.
e Wspdlna dzialalno$¢ gospodarcza planuje sie pro-
wadzi¢ w ograniczonym czasie.
e We wspélnym przedsiewzieciu laczone sa znane
zasoby kazdej ze stron.
¢ Przejecia ograniczaja elastyczno$c, czesto sa nieod-
wracalne.
¢ Przejeciom towarzyszy wieksze ryzyko.
e Wprowadzane do przedsiewziecia aktywa sa zbed-
ne w macierzystych jednostkach.
* Przepisy antymonopolowe znacznie ograniczaja i
utrudniaja przeprowadzenie fuzji.

Wspolne przedsiewziecia charakteryzuja sie duza
elastycznoscia i stosunkowo mniejszym ryzykiem. Ry-
zyko popelnienia bledéw jest w nich ograniczone.
Umozliwiaja podjecie dzialan niemozliwych w innym
uktadzie. Przykladem sa restrukturyzacje, w wielu
przypadkach podejmowane dzieki wsp6lnym przed-
siewzieciomS.

Analiza efektywnosci wsp6lnych przedsiewzie¢
jest przedmiotem wielu badan naukowych podejmowa-
nych na publicznym i niepublicznym rynku kapitato-
wym. Liczba tego rodzaju przedsiewzie¢ na rynku ame-
rykanskim zwieksza sie w kazdym roku o 30%°. Wnio-
ski wynikajace z badan prowadzonych przez rézne
oérodki nie sa jednoznaczne.

Badania grupy Andersen Consulting” przeprowa-
dzone w latach 90. wskazuja, ze duza cze$¢ wzrostu
wartoéci spélek spowodowana jest podjeciem strate-
gicznych alianséw, w tym wspdlnych przedsiewziec.
W perspektywie kolejnych czterech lat dziatania te pro-
wadza do wzrostu firmy $rednio od 6% do 15%.

Jak wynika z obszernych badan przeprowadzo-
nych przez grupe McKinsey i prezentowanych przez H.

Bieshaara, J. Knighta i A. Wassenaera®

, rynek postrzega
wspélne przedsiewziecia i strategiczne alianse jako

dziatania, ktére prowadza do niepelnej integracji
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wspolpracujacych jednostek. Ograniczaja one wiele
strategicznych opcji, ktére ich zdaniem sa realizowane
w przypadku pelnej fuzji. Jest to ,,czeSciowe polacze-
nie”, ktére prowadzi do spadku wartosci firm, nato-
miast nie osiaga sie w nim pelnego efektu synergii.

Nieco odmienne wnioski formutuja D.Ernst i T.Ha-
levy®. Ich zdaniem, w wielu przypadkach strategiczne
alianse, w tym wspélne przedsiewziecia, sa lepiej od-
bierane przez rynek kapitatowy niz fuzje i przejecia. Do-
tyczy to szczegblnie przedsiebiorstw dziatajacych w
szybko rozwijajacych sie oraz ryzykownych sektorach,
takich jak media, elektronika, informatyka. Pozytywniej
odbierane sa wspdlne przedsiewziecia podejmowania
na nowych obszarach produktowych, geograficznych,
dostepu do nowych kanaléw dystrybucji. Spoéréd stra-
tegicznych alianséw wyzej oceniane sa zwiazki kontrak-
towe niz wspélne przedsiewziecia kapitatowe.

S.H. Chan, J.W. Kensinger, A.J. Keown i J.D. Mar-
tin'% obserwujac wspélne przedsiewziecia na rynku
amerykaniskim w latach 1983-1992 wykazali, ze zwiaz-
ki te - zaréwno o charakterze wspélpracy pionowej, jak
i poziomej - prowadza do wzrostu cen akcji. Wyzej oce-
niane sa zwiazki poziome, w ktérych nastepuje transfer
wiedzy technicznej.

Wspélne przedsiewziecia podejmowane w wymia-
rze miedzynarodowym znajduja odzwierciedlenie w
rynkowej wartosci spotki. H. Chen, M.Y. Hu i J.C.P.
Shieh!?, prowadzac badania nad wspélnymi przedsie-
wzieciami podejmowanymi przez firmy amerykanskie
na rynku chinskim, zaobserwowali zwiazek miedzy ce-
na akcji a faktem podjecia wspoélpracy. Ich zdaniem,
firmy podejmujace przedsiewziecie maja mozliwos¢ re-
alizacji inwestycji w przyszloéci. Nastapi to w przypad-
ku powstania dodatkowego popytu, ztagodzenia ogra-
niczen inwestycyjnych dla firm zagranicznych. Wiel-
kos¢ inwestycji nie ma znaczenia dla wzrostu ceny.
Wieksza inwestycja na rynku wschodzacym prowadzi
do wzrostu ryzyka.

Czesto wspdlne przedsiewziecie jest etapem przej-
$ciowym przed pézniejszym pelnym polaczeniem. Sta-
nowi okazje do blizszego poznania sie partner6w w ce-
lu realizacji p6Zniejszej fuzji. Integracja na tym etapie
pozwala z powodzeniem zrealizowa¢ pdzniejsze pelne
polaczenie. Tego rodzaju strategia realizowana jest
m.in. przez amerykanska firme farmaceutyczna
Merck&Co'2, Poszukuje ona wzrostu swojej wartosci
poprzez realizacje wielu wspélnych przedsiewzie¢ z

3 8. Barr: They've Come Undone. ,CFO Magazine” January 2002.

4 Por. m.in. ].B. Barney: Gaining and... op.cit., 5.388.

5 A. Nanda, P.J. Williamson: The Use of Joint Ventures to Ease the Pain of Re-
structuring. ,,Harvard Business Revue” November - December 1995.

6 S.H. Chan, J.W. Kensinger, A.J. Keown, J.D. Martin: op.cit.

7Jr. Kalmbach., Ch. Roussel: Dispelling The Myth of Alliances. Andersen Con-
sulting 1999.

8 H. Bieshaar, ]. Knight, A. Wassenaer: Deals that creates value. ,,The McKin-
sey Quarterly” Number 1/2001.

9D. Emnst, T. Halevy: When to think alliance: ,The McKinsey Quarterly” Num-
ber 4/2000.

10 S.H. Chan, J.W. Kensinger, A.J. Keown, ].D. Martin: Do Strategic Alliances
Create Value. ,Journal of Financial Economics” 46 (2), November 1997.

11 H. Chen., M.Y. Hu, J.C.P. Shieh: The Wealth Effect of International Joint
Ventures: The Case of U.S. Investment in China. ,Financial Management”
Winter 1991.

12 2000 Excellence Awards: Judy Lewent: Merck grows from the inside out, po-
wered by the CFO’s joint ventures. ,,CFO Magazine”, October 2000; N.A. Ni-
chols: Scientific Management at Merck: An Interview with Judy Lewent. ,,Ha-
rvard Business Revue” January - February 1994.
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jednostkami badawczymi, a niekiedy z konkurentami.
Zdaniem J. Lewent, tego rodzaju dziatania przynosza
zdecydowanie wiekszy przyrost wartosci, szczeg6lnie
w diugim okresie. Podobnie traktowane sa wsp6lne
przedsiewziecia podejmowane na rynku polskim przez
niektérych inwestoréw zagranicznych dziatajacych w
sektorze energetycznym.

Specyfika wspolnych przedsigwzigé jako
inwestycji

Decyzja o utworzeniu wspélnego przedsiewziecia jest
zlozona decyzja inwestycyjno-finansowa. Tworzona jest
nowa jednostka wyposazona w aktywa, finansowana
zgodnie ze struktura kapitalowa. Mozna wskaza¢ naste-
pujace cechy charakterystyczne tego przedsiewziecia:

* Wiaze sie ze znaczacym zaangazowaniem kapita-
fowym w konkretnym przedsiewzieciu. Niekiedy sta-
nowi to znaczace obciazenie dla gospodarki finansowej
firmy partnera.

* Decyzja ta ma zwykle dlugoterminowe konse-
kwencje dla dzialalnoéci operacyjnej oraz finansowe;j.

* Podejmowane jest w warunkach niepelnej infor-
macji. Dotyczy to m.in. spodziewanych rezultatéw,
wielkosci wielu koniecznych w przyszlosci inwestycji
oraz zasad praktycznej wspoélpracy, ktére zostana wy-
pracowane w pdzniejszym okresie.

» Wkiady do wspdlnego przedsiewziecia moga by¢
wniesione w formie aportéw materialnych, niemate-
rialnych lub w formie gotéwkowej. Elementem decyzji
o polaczeniu jest wybdr sposobu oplacenia transakcji
oraz sposobu jej sfinansowania.

* W wielu przypadkach decyzja ta prowadzi do
zmiany pozycji konkurencyjnej firmy na rynku. Ksztal-
tuje nowa sytuacje na rynku. W inny sposob ustawia re-
lacje wzgledem poprzednich konkurentéw.

e Skutki decyzji nalezy rozpatrywa¢ w szerokim
kontekscie - generowania korzysci i strat w innych
miejscach w firmie, we wspélnym przedsiewzieciu
oraz spélkach macierzystych na réznych obszarach:
operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym.

* Decyzja o0 wejsciu do wspélnego przedsiewziecia ma
charakter opcyjny. Wiele skutkéw inwestycji nie jest do
konica znanych - zaleza one od warunkéw, ktére w przy-
szlosci powstana w otoczeniu, oraz od przyszlych dziatan.

¢ Decyzja o sposobie finansowania wplywa na
p6zniejszy rozklad przeplywéw pienieznych. Wy-
bér innego sposobu finansowania zmienitby prze-
plywy pieniezne, wplynalby na ocene zasadnosci
przedsiewziecia.

e W powstalym przedsiewzieciu ksztaltowana jest
wyjéciowa struktura akcjonariatu. W zaleznosci od udzia-
tu w strukturze wlasnosci poszczegdlne grupy wlascicie-
li czerpia rézne korzysci. W ocenie zasadnosci przedsie-
wziecia moga postugiwac sie réznymi kryteriami.
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Uwaza sie, ze jezeli przedsiewziecie przynosi zy-
ski, to partnerzy czerpia korzysci. W praktyce sytuacja
jest bardziej ztozona. Dzieki wspélnemu przedsiewzie-
ciu jeden z partneréw moze wykorzystaé pozyskana
wiedze w innym miejscu swej ztozonej grupy kapitato-
wej. Wystapi¢ moga réwniez trudne do identyfikacji i
wyceny przeplywy pieniezne, polegajace na transfe-
rach miedzy jednostkami powiazanymi.

Efektywnos$¢ wspdlnego przedsiewziecia ocenia
sie wykorzystujac metody wlasciwe dla oceny projek-
tow inwestycyjnych. Efektywnos¢ tych przedsiewziec
mozna ocenia¢ na poziomie catego przedsiewziecia lub
z punktu widzenia kazdego z partneréw'3. W kazdym
przypadku mozna uzyskaé rézne wyniki, ktére w kran-
cowej sytuacji prowadza do sprzecznych rekomendacji.

Mozna wskaza¢ m.in. nastepujace potencjalne kon-
flikty miedzy stronami przedsiewziecia, zwiazane z:

- wycena aportéw, szczegélnie wnoszonych w po-
staci wartosci niematerialnych i prawnych,

- sposobem finansowania dalszego rozwoju przed-
siewziecia, wyborem miedzy kapitalem wiasciciela, ka-
pitatem pozyskanym z akcji wyemitowanych przez no-
wo utworzona spéltke, dlugiem pozyskanym z rynku
lub od jednostek powiazanych,

- sposobem realizowania korzysci poprzez dywi-
dendy lub transfery w ciezar kosztéw oraz ich rozkta-
dem w czasie,

- sposobem oceny wspélnego przedsiewziecia, wy-
borem kryteriéw oceny, na podstawie ktérych ustala sie
wielko$¢ korzysci dla stron kontraktu.

Problemy te utrudniaja przeprowadzenie obiek-
tywnej wyceny parametréw rachunku i dalsza analize.
Prowadza do wzrostu ryzyka przedsiewziecia, wplywa-
ja na zmiane stopy dyskontowej i w konsekwencji na
zmiane wartosci przedsiewziecia.

Formuta rachunku efektywnosci

Rachunek ekonomiczny ma stuzy¢ ocenie efektywnosci
decyzji o utworzeniu wspélnego przedsiewziecia. Mo-
ze by¢ on prowadzony z punktu widzenia kazdego z
partneréw. Traktuja oni przedsiewziecie jako inwesty-
cje i oceniaja je wladciwymi dla nich metodami, np. na
podstawie zdyskontowanych przeplywéw pieniez-
nych. Kazdy z partneréw moze osiaga¢ inne korzysci.
W niesymetrycznym wspélnym przedsiewzieciu strona
silniejsza moze ksztaltowaé:

- wielkosci przeplywéw pienieznych dla poszcze-
gblnych partneréw,

- prawa do okre$lonych dziatan dla jednej ze stron,

- ryzyko kazdej ze stron,

- rozklad w czasie realizacji korzysci,

13 Por. M. Romanowska: Alianse strategiczne przedsigbiorstw. Warszawa 1997
PWE, 5.120.
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- instrumenty oddzialywania na strone stabsza
kontraktu.

Ustalenia w tym zakresie podejmowane sa na eta-
pie tworzenia wspélnego przedsiewziecia. Silniejsza
strona kontraktu moze je pozniej zmienia¢. Wplynie to
na rozklad przeplywéw pienieznych w czasie i skory-
guje efektywno$¢ przedsiewziecia.

Wspolne przedsiewziecie to czesto przedsiewzie-
cie warunkowe. Czas jego trwania jest ograniczony lub
w pewnych okolicznoéciach moze by¢ modyfikowany
w poréwnaniu ze wstepnymi ustaleniami. Dlatego
przedsiewziecie mozna ocenia¢ w perspektywie:

- planowanego ustalonego okresu jego istnienia,

- krétszego okresu, w ktérym przedsiewziecie
prawdopodobnie bedzie funkcjonowato,

- w dluzszym okresie, w ktérym jeden z partneréw
bedzie czerpat korzysci z racji wezesniejszego uczestni-
czenia w przedsiewzieciu.

W kazdej z tych sytuacji mozna otrzymac inne wy-
niki, ktére sklaniaja do podjecia réznych decyzji. Oko-
fo 70% przedsiewzie¢ konczy sie szybciej niz zaktada-
no - przecietnie w polowie okresul4. Jedna ze stron mo-
ze dojs¢ do wniosku, Ze jej partner posiad! zbyt duza
wiedze na temat prowadzonej dziatalnosci, co moze za-
grozi¢ jej pozycji konkurencyjnej w przysztosci.

Efektywnos¢ inwestycji we wspélne przedsiewzie-
cie z punktu widzenia jednego z partneréw (np. A),
zgodnie z metoda dyskontowania przysziych przeply-
wow pienieznych, mozna wyrazi¢ za pomoca nastepu-
jacej formuty:

NPV, = -1, + i DIV,
G (1+1)
(1)

gdzie:

I4 - wielkoé¢ inwestycji partnera A we wspdlne
przedsiewziecie w i-tym okresie,

Div p; - przeptyw pieniezny do partnera A w i-tym
okresie,

r - wymagana stopa zwrotu przez partnera A ze
wspélnego przedsiewziecia,

N - czas trwania (liczba okreséw) wspélnego
przedsiewziecia.

Oceniajac efektywno$¢ przedsiewziecia z punktu
widzenia jednego z partneréw, nalezy réwniez rozwazy¢:

- utracone korzysci wynikajace z dzialania w do-
tychczasowy sposob bez wspélnego przedsiewziecia
(ZmnCF 4;); w nowym ukladzie nie beda one osiagane;

- konieczno$¢ poniesienia w pézniejszym okresie
dodatkowych wydatkéw inwestycyjnych, majacych na
celu dokapitalizowanie przedsiewziecia (Inw4;);

- korzysci osiagane w sp6lce macierzystej partnera
A (TRyj).

Efekt dla partnera A z tytulu uczestnictwa we
wspdlnym przedsiewzieciu mozna wyrazi¢ wzorem:

14 1.F. Weston, J.A. Siu, B.A. Johnson: Takeovers,... op.cit., s. 422.
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N Div, N ZmnCF,
NPV, =-1, + A A
S ;(1+r)' Z (1+r)

N I i N TRN
gy

gdzie:

ZmnCF 4; - utracone przez partnera A korzysci w
spblce macierzystej w i-tym okresie,

Inw 4; - inwestycje partnera A we wspélne przed-
siewziecie w i-tym ,

TR p; - korzysci netto partnera A osiagniete w i-tym
okresie w wyniku transferéw do sp6tki macierzystej.

Pozostale oznaczenia jw.

Mozna to przedstawi¢ réwniez w uproszczonej for-
mie jako:

= (Divy + TRy) — (Inw,, + ZmnCF,,)

NPV, = -1,
1=1 (l+r)

(2)

We wzorze 2 przyjeto zalozenie, ze przeplywy pie-
niezne charakteryzuja sie takim samym ryzykiem i dla-
tego moga by¢ dyskontowane ta sama stopa. W rzeczy-
wistosci jest to warunek trudny do spelnienia. Kazde-
mu z tych przeplywéw towarzyszy bowiem inne ryzy-
ko. Uwzgledniajac to, efektywno$é¢ przedsiewziecia
mozna przedstawic¢ za pomoca wzoru:

ZmnCF,

z(1+r)‘ z(1+r ) z(1+r )
(3)

Z(1+

gdzie:

rdjy - wymagana stopa zwrotu z wplywéw dywi-
dendowych,

Iy - wymagana stopa zwrotu z transferéw $rod-
kéw finansowych do spétki macierzystej,

I'ymp - Wymagana stopa zwrotu z tytutu zmniej-
szef przeplywéw operacyjnych,

Ijpw - Wymagana stopa zwrotu z okresowych wy-
datkéw inwestycyjnych we wspélne przedsiewziecie,

pozostale oznaczenia jw.

W analizowanej firmie macierzystej skutki podje-
cia wspélnego przedsiewziecia moga wystapic¢ réwniez
po zakonczeniu wspélpracy. Dotyczy to szczegblnie
transferu wiedzy, ktdra jest wykorzystywana w diuz-
szym okresie: od (N+1)-tego do m-tego okresu). Konse-
kwencje tego zjawiska mozna uwzgledni¢, modyfikujac
wz6r do postaci:

Divy, , & TR,

NPV, = -1 : - —

A . = (1+ rdiv)I = (1+ r!r)I
_iZmnCF i Inw, Ky
1 (1 M, 1 (1+1,,) .N+1(1+fsk)'

(4)

gdzie:
SK 4 - korzysci dla spétki macierzystej po okresie
wspoélpracy,
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I} - wymagana stopa zwrotu z tytulu inwestycji
we wspoélne przedsiewziecie
pozostale oznaczenia jw.

Powolanie wspélnego przedsiewziecia musi by¢
poprzedzone analiza. Szczeg6lnie trudno wyceni¢ war-
tos¢ przedsiebiorstwa w sposéb tradycyjny, z wykorzy-
staniem metody dyskontowania przysztych przeply-
woéw pienigznych, gdy!®

* Wartoé¢ projektu w duzym stopniu zalezy nie
od biezacych korzysci wyrazonych w przeplywach
pienieznych, ale od mozliwosci do wykorzystania
w przyszlodci.

* Mamy do czynienia z wieloma inwestycjami wa-
runkowymi. Realizacja konkretnej inwestycji zalezy od
weczeéniejszego podjecia decyzji o innym przedsiewzie-
ciu. Projekt inwestycyjny jest modyfikowany w miare
rozwoju sytuacji wraz z pozyskiwaniem wiekszej wie-
dzy o otoczeniu.

* Dzialalnosci gospodarczej towarzyszy duze ry-
zyko. W takiej sytuacji warto niekiedy wstrzymac sie z
podjeciem decyziji, az do uzyskania dodatkowych infor-
macji, ktére zmniejsza to ryzyko. Projektowi towarzy-
szy duza niepewno$¢. Podjecie inwestycji pozwala
wowczas na dodatkowa elastyczno$¢, stwarza mozli-
woéci rentownego dzialania w r6znych warunkach.

We wspélnym przedsiewzieciu tkwia opcje, ktére
zostaly nabyte wraz z jego tworzeniem lub (oraz) opcje
wystawione przez wchodzacego partnera. W tych przy-
padkach w analizowanym przedsiewzieciu pojawiaja
sie prawa opcyjne. Nalezy przez nie rozumie¢ prawa
(nie obowiazek) do podjecia okreslonych dziatan, np.
do zakupu lub sprzedazy okre$lonego rodzaju aktywow
po wcze$niej ustalonej cenie. Prowadzi to do wzrostu
warto$ci analizowanego przedsiewziecia.

Jednoczesnie w analizowanej firmie opcje moga
by¢ wystawione. Oznacza to, ze firma jest zobowiazana
do sprzedazy lub zakupu okre$lonego rodzaju aktywoéw
po wczesniej ustalonej cenie, jezeli taka wole wyrazi
posiadacz opcji. W niekorzystnych dla wystawcy oko-
liczno$ciach moze to stanowi¢ dla niego zagrozenie.
Taka sytuacja prowadzi do zmniejszenia wartosci
przedsiewziecia.

Pelna warto$¢ biezaca netto (NPV,), z uwzglednie-

P
niem strategicznych opcji wyraza sie réwnaniem:

Wartos¢ opcji | _
nabytych
Uwzgledniajac poprzednie zapisy:

Wartos$¢ opcji
wystawionych

NPV, = NPV,

DCF (

< Div,, ZmnCF,
NPV, =~1,+ =
£ 1(1+Fmv)’ z(1+rz,m. 2(1+me '
& <~ SK, EWart opcpl] 4 Wart. opcji &
z(1+ ) ,;](1+r§k} Enabytych Ewystawmnychﬁ
(5)

15 M. Amram, N. Kulatilaka: Real Options, Managing Investments in an Uncer-
tain World. HBS Press, Boston, Massachusetts 1999, s. 24.
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Mozna wskaza¢ wiele trudnoéci w stosowaniu po-
wyzszej formuly oceny efektywnosci wspélnego przed-
siewziecia. Wiaza sie one z:

e Wycena, w kategoriach przeplywéw pieniez-
nych, wszelkich korzysci dla stron kontraktu z racji
wsp6lnego przedsiewziecia;

e wycena stopy dyskontowej dla poszczeg6lnych
grup wplywow i wydatkéw; zaleza one od ryzyka towa-
rzyszacego okre$lonej dziatalnosci;

e wycena dlugosci okresu wspoélnej dziatalnosci
oraz okresu osiagania korzy$ci z racji wspélnego przed-
siewziecia;

e identyfikacja i wycena wszelkich mozliwosci
wynikajacych z praw opcyjnych.

Podstawowa kwestia do wyjasnienia to identyfi-
kacja i wycena wszystkich przyrostowych przeplywéw
pienieznych wynikajacych z podjecia wspdlnego
przedsiewziecia. Ponadto nalezy wlasciwie wyceni¢
warto$¢ opcji. Nalezy wyjasnié, czy zakladanych ce-
l6w nie mozna osiagna¢ w inny sposéb, nie uwzgled-
niajac opcji. Przeszacowanie wartosci posiadanych
opcji prowadzi do zbyt wysokiej wartosci NPV i w
kraicowym przypadku do podjecia nieefektywnego
przedsiewziecia.

Prawa opcyjne we wspdlnych przedsiewzigciach

O powstaniu opcji decyduje umowa o utworzeniu
przedsiewziecia. Niektére z praw opcyjnych wynikaja z
zapiséw Kodeksu spétek handlowych. Prawa te moze
uzyskiwa¢ kazdy z partner6w wchodzacych do wsp6l-
nego przedsiewziecia, jak réwniez nowo powstala jed-
nostka. Z punktu widzenia jednego z partneréw jego in-
westycja nabiera wiekszej wartoéci, jezeli posiada ona
opcje. Jednoczes$nie tworzeniu wspélnych przedsie-
wzie¢ czesto towarzyszy wystawienie opcji. W przy-
padku zaistnienia okreslonych warunkéw wystawca
opcji ponosi strate. Wystawione przez niego opcje
zmniejszaja warto$¢ przedsiewziecia.

W wyniku powstania wspélnego przedsiewziecia
posiadaczami opcji moga stac sie strony kontraktu, jak
réwniez nowo powstala jednostka. Mozna to zaobser-
wowaé wowczas, gdy:

e Wspélne przedsiewziecie umozliwia pdzniejsza
ekspansje. Warunkiem podjecia decyzji w tym zakresie
moze by¢ poprawa sytuacji na okre§lonym lokalnym
rynku, wzrost popytu, zmiana sytuacji prawnej.

e Tworzy sie firme, ktéra obecnie ponosi straty. W
przysztosci, gdy popyt wzrosnie, bedzie mozna dzieki do-
datkowemu matemu naktadowi uruchomié dziatalnosé go-
spodarcza w pelnym zakresie. W przejsciowym, trudnym
okresie produkcja jest ograniczana lub wstrzymywana.

* Podejmowane w przyszlosci dziatania moga pro-
wadzi¢ do ograniczenia ryzyka dziatalnosci gospodar-
czej, dzieki przeprowadzonej dywersyfikacji. Niepowo-
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dzenie w wydzielonej firmie nie przenosi sie w pelni
na zagrozenie trudno$ciami w spélce macierzystej.

e Jeden z partneréw wspoélnego przedsiewziecia
po dokonaniu uzgodnionych wczeéniej inwestycji mo-
ze po ustalonej wczesniej cenie zakupi¢ kolejny pakiet
akcji. Osiagnie w ten spos6b wiekszy wplyw na podej-
mowane decyzje. Moze sta¢ sie inwestorem wiekszo-
$clowym (strategicznym), a w kraficowej sytuacji jedy-
nym wlascicielem. Uzyskuje prawa do akeji, nie placac
premii za objecie kontroli.

e Wspolpraca firm produkecyjnych z firmami ba-
dawczymi przyjmuje forme wspélnego przedsiewzie-
cia. Umozliwia realizacje zamierzen rozwojowych w
inny spos6b, bezpieczniej, czesto taniej i w krétszym
okresie. Jezeli zostana osiagniete zalozone cele, to zgod-
nie z warunkami kontraktu firma badawcza moze zo-
sta¢ przejeta. Nalezy wowczas zaplaci¢ okreslona kwo-
te za akcje ,,wsp6lnej” firmy. Dzieki takiemu kontrakto-
wi ograniczone zostaje ryzyko podjecia samodzielnych
ryzykownych badan.

* Wejscie do wspoélnego przedsiewziecia umozli-
wia transfer szeroko rozumianych aktywdéw niemate-
rialnych. Wartosci te to np.: patenty, licencje, wiedza.
W przyszlosci moga, lecz nie musza by¢ wykorzystywa-
ne. Moga wygenerowa¢ dodatkowe wplywy pieniezne.
Daje to spdlce macierzystej nowe mozliwosci rozwoju,
np. w formie restrukturyzacji. Warunkiem osiagniecia
korzyéci jest poniesienie dodatkowych wydatkéw.

e Wspdlne przedsiewziecie umozliwia realokacje
nadwyzkowych aktyw6éw. W nowym miejscu aktywa te
moga by¢ efektywniej wykorzystane. Za wielko$¢ wy-
datku uznaje sie korzysci utracone z racji uzytkowania
danego sktadnika w dotychczasowym miejscu.

¢ Mozliwe jest wykupienie akcji drugiego partne-
ra, niekiedy nawet wbrew jego woli. Moze sie nastapic¢
poprzez umorzenie przymusowe.

e Mozliwa jest kontynuacja wspélnego przedsie-
wziecia w innej formie prawnej, np. petnego potacze-
nia macierzystych spotek.

* Partnerzy we wspdlnym przedsiewzieciu, j. je-
go wlasciciele, moga w pé6zniejszym okresie odsprze-
da¢ swoje akcje. Wspélne przedsiewziecie w dotych-
czasowej formie przestaje istnie¢. Moze by¢ to uwarun-
kowane uplywem pewnego terminu.

¢ Wraz z wejsciem do wspoélnego przedsiewziecia
mozna uzyska¢ dostep do nowego rynku, do korzyst-
nych zaméwien. Druga strona kontraktu moze zobowia-
za¢ sie do udostepnienia swoich kanaléw sprzedazy.
Wspélne przedsiewziecie stwarza mozliwos$¢ sprzeda-
zy na rzecz powiazanych jednostek.

W wyniku powstania wspélnego przedsiewziecia
strona kontraktu moze sta¢ sie wystawca opcji. Ozna-
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cza to przyjecie przez wystawce zobowiazan. Ich reali-
zacja zaleze¢ bedzie od decyzji posiadacza opcji. Naste-
puje to w nastepujacych sytuacjach:

¢ Zgodnie z podpisanymi kontraktami firma moze
by¢ zobowiazana do sprzedazy okreslonych aktywow
trwalych po wczesniej ustalonej cenie. Cena ta moze
by¢ niekorzystna dla sprzedawcy.

e Wraz z powolaniem wspdlnego przedsiewziecia
firma moze sie zobowiaza¢ do realizacji dostaw pro-
duktéw, towaréw, wiadczenia ustug na rzecz okreélo-
nego odbiorcy.

e Zgodnie z umowa, strony kontraktu moga zobo-
wiazaé sie do zwiekszenia zaangazowania kapitatowe-
go. Dokapitalizowanie spétki bedzie konieczne, gdy
spelnione beda okreslone wczeéniej warunki.

e Wystawienie opcji w postaci dodatkowych zobo-
wiazan, np. inwestycyjnych, moze towarzyszy¢ nabyciu
udziatéw w kapitale spétki na preferencyjnych warunkach.

¢ Wraz z wejéciem do wspdlnego przedsiewziecia
niekiedy przejmuje sie zobowiazania do wspétpracy z
dotychczasowymi lub nowymi badz wczesniej wskaza-
nymi dostawcami i kooperantami.

e Partner przedsiewziecia moze by¢ zobowiaza-
ny do odsprzedazy swoich akcji, gdy nie wypetnit
okre$lonych wczesniej obowiazkéw. Moze sie to do-
kona¢ poprzez przymusowy wykup akcji. Warunki
wystapienia takiego prawa moga by¢ okreslone w
umowie sp6tki.

Aby przeprowadzi¢ obiektywna i pelna wycene
przedsiewziecia, konieczna jest identyfikacja wszel-
kich praw opcyjnych, pozyskanych i wystawionych.
W praktyce strony kontraktu nie zawsze sa §wiado-
me powstania takiej sytuacji i czesto nie potrafia
oszacowac pelnych pienieznych skutkéw tych zapi-
s6w opcyjnych.

Whioski

W wielu przypadkach tworzeniu wspdlnego przedsie-
wziecia towarzyszy nabycie badZ wystawienie opciji.
Prawa opcyjne sa pozyskiwane przez strony kontraktu
i sp6lki macierzyste. Posiadanie takich praw prowadzi
do wzrostu wartosci przedsiewziecia. Jednoczesnie wy-
stawienie opcji moze w okre$lonych okolicznosciach w
istotny spos6b zmniejszy¢ jego warto§¢ i doprowadzic
do wzrostu ryzyka. W niektérych przypadkach, szcze-
gblnie gdy wystepuje niesymetryczny uklad sit miedzy
partnerami, prawa opcyjne stron moga pojawic sie w
pozniejszym okresie. W takiej sytuacji trudno o zbudo-
wanie wiarygodnego zestawienia pelnych korzysci
osiaganych dzieki przedsiewzieciu.



