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Istota wspólnego przedsi´wzi´cia

Wspólne przedsi´wzi´cie jest rodzajem strategicznego
zwiàzku, w którym dwie firmy lub wi´cej tworzà nowà,
prawnie niezale˝nà jednostk´1. Strony ∏àczà Êrodki nie-
zb´dne do realizacji za∏o˝onego celu. Wnoszà do nowej
jednostki Êrodki pieni´˝ne, aktywa rzeczowe i obroto-
we, wiedz´, umiej´tnoÊci lub inne niematerialne sk∏ad-
niki. Aktywnie uczestniczà w nadzorowaniu jednostki
w czasie trwania przedsi´wzi´cia. Ka˝dy z partnerów
czerpie korzyÊci ze wspólnego przedsi´wzi´cia i ka˝dy
uczestniczy w ponoszeniu ryzyka. Zakres oraz czas ist-
nienia wspólnego przedsi´wzi´cia sà ograniczone. Nie-
kiedy wspólne przedsi´wzi´cia tworzone sà przez pod-
mioty poprzednio konkurujàce. Mogà one konkurowaç
na jednym rynku i jednoczeÊnie podejmowaç wspólne
przedsi´wzi´cia na innych rynkach. 

Wspólne przedsi´wzi´cia sà tworzone, gdy2:
• Aktywa, którymi podmioty samodzielnie dyspo-

nujà uniemo˝liwiajà podj´cie planowanych dzia∏aƒ go-
spodarczych. Niezb´dne do poniesienia wydatki inwe-
stycyjne dzielone sà mi´dzy partnerów przedsi´wzi´cia.

• ¸àczone sà komplementarne aktywa. Przedsi´-
wzi´cie umo˝liwia zgromadzenie odpowiednich Êrod-
ków technicznych, by podjàç w okreÊlonà dzia∏alnoÊç.

• Wspólne przedsi´wzi´cie umo˝liwia prowa-
dzenie op∏acalnej dzia∏alnoÊci gospodarczej w wi´k-
szej skali na potrzeby kilku stron kontraktu, na
wi´kszym rynku. Pozwala to przekroczyç próg ren-
townoÊci i zwi´ksza efektywnoÊç dzia∏alnoÊci go-
spodarczej. 

•  Mo˝liwy jest transfer wiedzy i umiej´tnoÊci mi´-
dzy partnerami. Wiedza ta transferowana jest w prak-
tyczny i sprawdzony sposób.

•  Samodzielnie prowadzona dzia∏alnoÊç charakte-
ryzuje si´ zbyt du˝ym ryzykiem, nie do zaakceptowa-
nia dla jednego z partnerów. Zwiàzek umo˝liwia m.in.
podzia∏ ryzyka. Oznacza to zarówno dywersyfikacj´,
jak i redukcj´ ryzyka.

•  Zwiàzek umo˝liwia dost´p do nowych kana∏ów
dystrybucji i dostaw oraz do rynków partnerów.

•  Poprzez ceny transferowe przedsi´wzi´cie daje
mo˝liwoÊci sterowania wielkoÊcià kosztów oraz przycho-
dów i osiàgni´cie w ten sposób korzyÊci podatkowych.

•  Dla inwestorów zagranicznych wspólne przed-
si´wzi´cie mo˝e stanowiç jedyny sposób na podj´cie
okreÊlonej dzia∏alnoÊci gospodarczej na nowym rynku.

•  Organy antymonopolowe sà ∏agodniej nastawio-
ne do wspólnych przedsi´wzi´ç ni˝ do fuzji. 

W wielu przypadkach powo∏anie wspólnego przed-
si´wzi´cia jest alternatywà dla samodzielnej inwestycji
rzeczowej, fuzji lub przej´cia. Umo˝liwia koncentracj´
kapita∏u oraz podj´cie okreÊlonej dzia∏alnoÊci. 

Wspólne przedsi´wzi´cia a fuzje i przej´cia

W ostatnim okresie mo˝na zaobserwowaç spadek licz-
by transakcji fuzji i przej´ç. Zmniejszy∏a si´ liczba
transakcji: z 9.566 o ∏àcznej wartoÊci 1.700 mld USD,
w 2000 r. do 7.850 o ∏àcznej wartoÊci 675 mld USD
w 2001 r. W tym samym czasie wiele transakcji odwo-
∏ano: w 2001 r.  293 transakcje o ∏àcznej wartoÊci 87
mld USD, a w 2000 r.  241 transakcji o ∏àcznej wartoÊci
166 mld USD. W 2001 r. liczba tzw. megatransakcji, o
wartoÊci powy˝ej 10 mld USD, spad∏a do 73% w po-
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równaniu z rokiem poprzednim3. Obecnie tego rodzaju
zamierzenia inwestycyjne oceniane sà bardziej ostro˝nie
i traktowane jako przedsi´wzi´cia o wysokim ryzyku. W
pewien sposób sà one nieodwracalne. W takiej sytuacji
procesy koncentracji mog∏yby byç realizowane poprzez
mniej ryzykowne wspólne przedsi´wzi´cia.

Wspólne przedsi´wzi´cie jest korzystniejsze od po-
∏àczenia, gdy4:

•  Projektowana wspólna dzia∏alnoÊç gospodarcza
wymaga zaanga˝owania jedynie cz´Êci aktywów.

•  Aktywa te charakteryzujà si´ ograniczonà w czasie
u˝ytecznoÊcià.

•  Wspólnà dzia∏alnoÊç gospodarczà planuje si´ pro-
wadziç w ograniczonym czasie.

•  We wspólnym przedsi´wzi´ciu ∏àczone sà znane
zasoby ka˝dej ze stron.

•  Przej´cia ograniczajà elastycznoÊç, cz´sto sà nieod-
wracalne. 

•  Przej´ciom towarzyszy wi´ksze ryzyko.
•  Wprowadzane do przedsi´wzi´cia aktywa sà zb´d-

ne w macierzystych jednostkach.
• Przepisy antymonopolowe znacznie ograniczajà i

utrudniajà przeprowadzenie fuzji.
Wspólne przedsi´wzi´cia charakteryzujà si´ du˝à

elastycznoÊcià i stosunkowo mniejszym ryzykiem. Ry-
zyko pope∏nienia b∏´dów jest w nich ograniczone.
Umo˝liwiajà podj´cie dzia∏aƒ niemo˝liwych w innym
uk∏adzie. Przyk∏adem sà restrukturyzacje, w wielu
przypadkach  podejmowane dzi´ki wspólnym przed-
si´wzi´ciom5. 

Analiza efektywnoÊci wspólnych przedsi´wzi´ç
jest przedmiotem wielu badaƒ naukowych podejmowa-
nych na publicznym i niepublicznym rynku kapita∏o-
wym. Liczba tego rodzaju przedsi´wzi´ç na rynku ame-
rykaƒskim zwi´ksza si´ w ka˝dym roku o 30%6. Wnio-
ski wynikajàce z badaƒ prowadzonych przez ró˝ne
oÊrodki nie sà jednoznaczne.  

Badania grupy Andersen Consulting7 przeprowa-
dzone w latach 90. wskazujà, ˝e du˝a cz´Êç wzrostu
wartoÊci spó∏ek spowodowana jest podj´ciem strate-
gicznych aliansów, w tym wspólnych przedsi´wzi´ç.
W perspektywie kolejnych czterech lat dzia∏ania te pro-
wadzà do wzrostu firmy Êrednio od 6% do 15%. 

Jak wynika z obszernych badaƒ przeprowadzo-
nych przez grup´ McKinsey i prezentowanych przez H.
Bieshaara, J. Knighta i A. Wassenaera8, rynek postrzega
wspólne przedsi´wzi´cia i strategiczne alianse jako
dzia∏ania, które prowadzà do niepe∏nej integracji

wspó∏pracujàcych jednostek. Ograniczajà one wiele
strategicznych opcji, które ich zdaniem sà realizowane
w przypadku pe∏nej fuzji. Jest to „cz´Êciowe po∏àcze-
nie”, które prowadzi do spadku wartoÊci firm, nato-
miast nie osiàga si´ w nim pe∏nego efektu synergii.

Nieco odmienne wnioski formu∏ujà D.Ernst i T.Ha-
levy9. Ich zdaniem, w wielu przypadkach strategiczne
alianse, w tym wspólne przedsi´wzi´cia, sà lepiej od-
bierane przez rynek kapita∏owy ni˝ fuzje i przej´cia. Do-
tyczy to szczególnie przedsi´biorstw dzia∏ajàcych w
szybko rozwijajàcych si´ oraz ryzykownych sektorach,
takich jak media, elektronika, informatyka. Pozytywniej
odbierane sà wspólne przedsi´wzi´cia podejmowania
na nowych obszarach produktowych, geograficznych,
dost´pu do nowych kana∏ów dystrybucji. SpoÊród stra-
tegicznych aliansów wy˝ej oceniane sà zwiàzki kontrak-
towe ni˝ wspólne przedsi´wzi´cia kapita∏owe.  

S.H. Chan, J.W. Kensinger, A.J. Keown i J.D. Mar-
tin10 obserwujàc wspólne przedsi´wzi´cia na rynku
amerykaƒskim w latach 1983-1992 wykazali, ˝e zwiàz-
ki te - zarówno o charakterze wspó∏pracy pionowej, jak
i poziomej - prowadzà do wzrostu cen akcji. Wy˝ej oce-
niane sà zwiàzki poziome, w których nast´puje transfer
wiedzy technicznej.

Wspólne przedsi´wzi´cia podejmowane w wymia-
rze mi´dzynarodowym znajdujà odzwierciedlenie w
rynkowej wartoÊci spó∏ki. H. Chen, M.Y. Hu i J.C.P.
Shieh11, prowadzàc badania nad wspólnymi przedsi´-
wzi´ciami podejmowanymi przez firmy amerykaƒskie
na rynku chiƒskim, zaobserwowali zwiàzek mi´dzy ce-
nà akcji a faktem podj´cia wspó∏pracy. Ich zdaniem,
firmy podejmujàce przedsi´wzi´cie majà mo˝liwoÊç re-
alizacji inwestycji w przysz∏oÊci. Nastàpi to w przypad-
ku powstania dodatkowego popytu, z∏agodzenia ogra-
niczeƒ inwestycyjnych dla firm zagranicznych. Wiel-
koÊç inwestycji nie ma znaczenia dla wzrostu ceny.
Wi´ksza inwestycja na rynku wschodzàcym prowadzi
do wzrostu ryzyka.

Cz´sto wspólne przedsi´wzi´cie jest etapem przej-
Êciowym przed póêniejszym pe∏nym po∏àczeniem. Sta-
nowi okazj´ do bli˝szego poznania si´ partnerów w ce-
lu realizacji póêniejszej fuzji. Integracja na tym etapie
pozwala z powodzeniem zrealizowaç póêniejsze pe∏ne
po∏àczenie. Tego rodzaju strategia realizowana jest
m.in. przez amerykaƒskà firm´ farmaceutycznà
Merck&Co12. Poszukuje ona wzrostu swojej wartoÊci
poprzez realizacj´ wielu wspólnych przedsi´wzi´ç z
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jednostkami badawczymi, a niekiedy z konkurentami.
Zdaniem J. Lewent, tego rodzaju dzia∏ania przynoszà
zdecydowanie wi´kszy przyrost wartoÊci, szczególnie
w d∏ugim okresie. Podobnie traktowane sà wspólne
przedsi´wzi´cia podejmowane na rynku polskim przez
niektórych inwestorów zagranicznych dzia∏ajàcych w
sektorze energetycznym.

Specyfika wspólnych przedsi´wzi´ç jako
inwestycji

Decyzja o utworzeniu wspólnego przedsi´wzi´cia jest
z∏o˝onà decyzjà inwestycyjno-finansowà. Tworzona jest
nowa jednostka wyposa˝ona w aktywa, finansowana
zgodnie ze strukturà kapita∏owà. Mo˝na wskazaç nast´-
pujàce cechy charakterystyczne tego przedsi´wzi´cia:

• Wià˝e si´ ze znaczàcym zaanga˝owaniem kapita-
∏owym w konkretnym przedsi´wzi´ciu. Niekiedy sta-
nowi to znaczàce obcià˝enie dla gospodarki finansowej
firmy partnera.

• Decyzja ta ma zwykle d∏ugoterminowe konse-
kwencje dla dzia∏alnoÊci operacyjnej oraz finansowej. 

• Podejmowane jest w warunkach niepe∏nej infor-
macji. Dotyczy to m.in. spodziewanych rezultatów,
wielkoÊci wielu koniecznych w przysz∏oÊci inwestycji
oraz zasad praktycznej wspó∏pracy, które zostanà wy-
pracowane w póêniejszym okresie. 

• Wk∏ady do wspólnego przedsi´wzi´cia mogà byç
wniesione w formie aportów materialnych, niemate-
rialnych lub w formie gotówkowej. Elementem decyzji
o po∏àczeniu jest wybór sposobu op∏acenia transakcji
oraz sposobu jej sfinansowania. 

• W wielu przypadkach decyzja ta prowadzi do
zmiany pozycji konkurencyjnej firmy na rynku. Kszta∏-
tuje nowà sytuacj´ na rynku. W inny sposób ustawia re-
lacje wzgl´dem poprzednich konkurentów.

• Skutki decyzji nale˝y rozpatrywaç w szerokim
kontekÊcie - generowania korzyÊci i strat w innych
miejscach w firmie, we wspólnym przedsi´wzi´ciu
oraz spó∏kach macierzystych na ró˝nych obszarach:
operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym. 

• Decyzja o wejÊciu do wspólnego przedsi´wzi´cia ma
charakter opcyjny. Wiele skutków inwestycji nie jest do
koƒca znanych - zale˝à one od warunków, które w przy-
sz∏oÊci powstanà w otoczeniu, oraz od przysz∏ych dzia∏aƒ.

• Decyzja o sposobie finansowania wp∏ywa na
póêniejszy rozk∏ad przep∏ywów pieni´˝nych. Wy-
bór innego sposobu finansowania zmieni∏by prze-
p∏ywy pieni´˝ne, wp∏ynà∏by na ocen´ zasadnoÊci
przedsi´wzi´cia.

• W powsta∏ym przedsi´wzi´ciu kszta∏towana jest
wyjÊciowa struktura akcjonariatu. W zale˝noÊci od udzia-
∏u w strukturze w∏asnoÊci poszczególne grupy w∏aÊcicie-
li czerpià ró˝ne korzyÊci. W ocenie zasadnoÊci przedsi´-
wzi´cia mogà pos∏ugiwaç si´ ró˝nymi kryteriami. 

Uwa˝a si´, ˝e je˝eli przedsi´wzi´cie przynosi zy-
ski, to partnerzy czerpià korzyÊci. W praktyce sytuacja
jest bardziej z∏o˝ona. Dzi´ki wspólnemu przedsi´wzi´-
ciu jeden z partnerów mo˝e wykorzystaç pozyskanà
wiedz´ w innym miejscu swej z∏o˝onej grupy kapita∏o-
wej. Wystàpiç mogà równie˝ trudne do identyfikacji i
wyceny przep∏ywy pieni´˝ne, polegajàce na transfe-
rach miedzy jednostkami powiàzanymi. 

EfektywnoÊç wspólnego przedsi´wzi´cia ocenia
si´ wykorzystujàc metody w∏aÊciwe dla oceny projek-
tów inwestycyjnych. EfektywnoÊç tych przedsi´wzi´ç
mo˝na oceniaç na poziomie ca∏ego przedsi´wzi´cia lub
z punktu widzenia ka˝dego z partnerów13. W ka˝dym
przypadku mo˝na uzyskaç ró˝ne wyniki, które w kraƒ-
cowej sytuacji prowadzà do sprzecznych rekomendacji.

Mo˝na wskazaç m.in. nast´pujàce potencjalne kon-
flikty mi´dzy stronami przedsi´wzi´cia, zwiàzane z:

- wycenà aportów, szczególnie wnoszonych w po-
staci wartoÊci niematerialnych i prawnych,

- sposobem finansowania dalszego rozwoju przed-
si´wzi´cia, wyborem mi´dzy kapita∏em w∏aÊciciela, ka-
pita∏em pozyskanym z akcji wyemitowanych przez no-
wo utworzonà spó∏k´, d∏ugiem pozyskanym z rynku
lub od jednostek powiàzanych, 

- sposobem realizowania korzyÊci poprzez dywi-
dendy lub transfery w ci´˝ar kosztów oraz ich rozk∏a-
dem w czasie,

- sposobem oceny wspólnego przedsi´wzi´cia, wy-
borem kryteriów oceny, na podstawie których ustala si´
wielkoÊç korzyÊci dla stron kontraktu.

Problemy te utrudniajà przeprowadzenie obiek-
tywnej wyceny parametrów rachunku i dalszà analiz´.
Prowadzà do wzrostu ryzyka przedsi´wzi´cia, wp∏ywa-
jà na zmian´ stopy dyskontowej i w konsekwencji na
zmian´ wartoÊci przedsi´wzi´cia. 

Formu∏a rachunku efektywnoÊci

Rachunek ekonomiczny ma s∏u˝yç ocenie efektywnoÊci
decyzji o utworzeniu wspólnego przedsi´wzi´cia. Mo-
˝e byç on prowadzony z punktu widzenia ka˝dego z
partnerów. Traktujà oni przedsi´wzi´cie jako inwesty-
cj´ i oceniajà je w∏aÊciwymi dla nich metodami, np. na
podstawie zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝-
nych. Ka˝dy z partnerów mo˝e osiàgaç inne korzyÊci.
W niesymetrycznym wspólnym przedsi´wzi´ciu strona
silniejsza mo˝e kszta∏towaç: 

- wielkoÊci przep∏ywów pieni´˝nych dla poszcze-
gólnych partnerów,

- prawa do okreÊlonych dzia∏aƒ dla jednej ze stron,
- ryzyko ka˝dej ze stron,
- rozk∏ad w czasie realizacji korzyÊci,

13 Por. M. Romanowska: Alianse strategiczne przedsi´biorstw. Warszawa 1997
PWE, s.120.



- instrumenty oddzia∏ywania na stron´ s∏abszà
kontraktu.

Ustalenia w tym zakresie podejmowane sà na eta-
pie tworzenia wspólnego przedsi´wzi´cia. Silniejsza
strona kontraktu mo˝e je póêniej zmieniaç. Wp∏ynie to
na rozk∏ad przep∏ywów pieni´˝nych w czasie i skory-
guje efektywnoÊç przedsi´wzi´cia. 

Wspólne przedsi´wzi´cie to cz´sto przedsi´wzi´-
cie warunkowe. Czas jego trwania jest ograniczony lub
w pewnych okolicznoÊciach mo˝e byç modyfikowany
w porównaniu ze wst´pnymi ustaleniami. Dlatego
przedsi´wzi´cie mo˝na oceniaç w perspektywie:

- planowanego ustalonego okresu jego istnienia,
- krótszego okresu, w którym przedsi´wzi´cie

prawdopodobnie b´dzie funkcjonowa∏o,
- w d∏u˝szym okresie, w którym jeden z partnerów

b´dzie czerpa∏ korzyÊci z racji wczeÊniejszego uczestni-
czenia w przedsi´wzi´ciu.

W ka˝dej z tych sytuacji mo˝na otrzymaç inne wy-
niki, które sk∏aniajà do podj´cia ró˝nych decyzji. Oko-
∏o 70% przedsi´wzi´ç koƒczy si´ szybciej ni˝ zak∏ada-
no - przeci´tnie w po∏owie okresu14. Jedna ze stron mo-
˝e dojÊç do wniosku, ˝e jej partner posiad∏ zbyt du˝à
wiedz´ na temat prowadzonej dzia∏alnoÊci, co mo˝e za-
groziç jej pozycji konkurencyjnej w przysz∏oÊci.

EfektywnoÊç inwestycji we wspólne przedsi´wzi´-
cie z punktu widzenia jednego z partnerów (np. A),
zgodnie z metodà dyskontowania przysz∏ych przep∏y-
wów pieni´˝nych, mo˝na wyraziç za pomocà nast´pu-
jàcej formu∏y:

(1)
gdzie:

IA - wielkoÊç inwestycji partnera A we wspólne
przedsi´wzi´cie w i-tym okresie,

DivAi - przep∏yw pieni´˝ny do partnera A w i-tym
okresie, 

r - wymagana stopa zwrotu przez partnera A ze
wspólnego przedsi´wzi´cia, 

N - czas trwania (liczba okresów) wspólnego
przedsi´wzi´cia.

Oceniajàc efektywnoÊç przedsi´wzi´cia z punktu
widzenia jednego z partnerów, nale˝y równie˝ rozwa˝yç:

- utracone korzyÊci wynikajàce z dzia∏ania w do-
tychczasowy sposób bez wspólnego przedsi´wzi´cia
(ZmnCFAi); w nowym uk∏adzie nie b´dà one osiàgane; 

- koniecznoÊç poniesienia w póêniejszym okresie
dodatkowych wydatków inwestycyjnych, majàcych na
celu dokapitalizowanie przedsi´wzi´cia (InwAi); 

- korzyÊci osiàgane w spó∏ce macierzystej partnera
A (TRAi). 

Efekt dla partnera A z tytu∏u uczestnictwa we
wspólnym przedsi´wzi´ciu mo˝na wyraziç wzorem:

gdzie:
ZmnCFAi - utracone przez partnera A korzyÊci w

spó∏ce macierzystej w i-tym okresie, 
InwAi - inwestycje partnera A we wspólne przed-

si´wzi´cie w i-tym , 
TRAi - korzyÊci netto partnera A osiàgni´te w i-tym

okresie w wyniku transferów do spó∏ki macierzystej.
Pozosta∏e oznaczenia jw.
Mo˝na to przedstawiç równie˝ w uproszczonej for-

mie jako:

(2)

We wzorze 2 przyj´to za∏o˝enie, ˝e przep∏ywy pie-
ni´˝ne charakteryzujà si´ takim samym ryzykiem i dla-
tego mogà byç dyskontowane tà samà stopà. W rzeczy-
wistoÊci jest to warunek trudny do spe∏nienia. Ka˝de-
mu z tych przep∏ywów towarzyszy bowiem inne ryzy-
ko. Uwzgl´dniajàc to, efektywnoÊç przedsi´wzi´cia
mo˝na przedstawiç za pomocà wzoru:

(3)
gdzie:

rdiv - wymagana stopa zwrotu z wp∏ywów dywi-
dendowych,

rtr - wymagana stopa zwrotu z transferów Êrod-
ków finansowych do spó∏ki macierzystej,

rzmn - wymagana stopa zwrotu z tytu∏u zmniej-
szeƒ przep∏ywów operacyjnych,

rinw - wymagana stopa zwrotu z okresowych wy-
datków inwestycyjnych we wspólne przedsi´wzi´cie,

pozosta∏e oznaczenia jw.

W analizowanej firmie macierzystej skutki podj´-
cia wspólnego przedsi´wzi´cia mogà wystàpiç równie˝
po zakoƒczeniu wspó∏pracy. Dotyczy to szczególnie
transferu wiedzy, która jest wykorzystywana w d∏u˝-
szym okresie: od (N+1)-tego do m-tego okresu). Konse-
kwencje tego zjawiska mo˝na uwzgl´dniç, modyfikujàc
wzór do postaci:

(4)

gdzie:
SKAi - korzyÊci dla spó∏ki macierzystej po okresie

wspó∏pracy,
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rsk - wymagana stopa zwrotu z  tytu∏u inwestycji
we wspólne przedsi´wzi´cie

pozosta∏e oznaczenia jw.

Powo∏anie wspólnego przedsi´wzi´cia musi byç
poprzedzone analizà. Szczególnie trudno wyceniç war-
toÊç przedsi´biorstwa w sposób tradycyjny, z wykorzy-
staniem metody dyskontowania przysz∏ych przep∏y-
wów pieni´˝nych, gdy15:

• WartoÊç projektu w du˝ym stopniu zale˝y nie
od bie˝àcych korzyÊci wyra˝onych w przep∏ywach
pieni´˝nych, ale od mo˝liwoÊci do wykorzystania
w przysz∏oÊci.

• Mamy do czynienia z wieloma inwestycjami wa-
runkowymi. Realizacja konkretnej inwestycji zale˝y od
wczeÊniejszego podj´cia decyzji o innym przedsi´wzi´-
ciu. Projekt inwestycyjny jest modyfikowany w miar´
rozwoju sytuacji wraz z pozyskiwaniem wi´kszej wie-
dzy o otoczeniu.

•  Dzia∏alnoÊci gospodarczej towarzyszy du˝e ry-
zyko. W takiej sytuacji warto niekiedy  wstrzymaç si´ z
podj´ciem decyzji, a˝ do uzyskania dodatkowych infor-
macji, które zmniejszà to ryzyko. Projektowi towarzy-
szy du˝a niepewnoÊç. Podj´cie inwestycji pozwala
wówczas na dodatkowà elastycznoÊç, stwarza mo˝li-
woÊci rentownego dzia∏ania w ró˝nych warunkach.

We wspólnym przedsi´wzi´ciu tkwià opcje, które
zosta∏y nabyte wraz z jego tworzeniem lub (oraz) opcje
wystawione przez wchodzàcego partnera. W tych przy-
padkach w analizowanym przedsi´wzi´ciu pojawiajà
si´ prawa opcyjne. Nale˝y przez nie rozumieç prawa
(nie obowiàzek) do podj´cia okreÊlonych dzia∏aƒ, np.
do zakupu lub sprzeda˝y okreÊlonego rodzaju aktywów
po wczeÊniej ustalonej cenie. Prowadzi to do wzrostu
wartoÊci analizowanego przedsi´wzi´cia. 

JednoczeÊnie w analizowanej firmie opcje mogà
byç wystawione. Oznacza to, ˝e firma jest zobowiàzana
do sprzeda˝y lub zakupu okreÊlonego rodzaju aktywów
po wczeÊniej ustalonej cenie, je˝eli takà wol´ wyrazi
posiadacz opcji. W niekorzystnych dla wystawcy oko-
licznoÊciach mo˝e to stanowiç dla niego zagro˝enie.
Taka sytuacja prowadzi do zmniejszenia wartoÊci
przedsi´wzi´cia. 

Pe∏nà wartoÊç bie˝àcà netto (NPVp), z uwzgl´dnie-
niem strategicznych opcji wyra˝a si´ równaniem:

Uwzgl´dniajàc poprzednie zapisy:

Mo˝na wskazaç wiele trudnoÊci w stosowaniu po-
wy˝szej formu∏y oceny efektywnoÊci wspólnego przed-
si´wzi´cia. Wià˝à si´ one z:

• Wycenà, w kategoriach przep∏ywów pieni´˝-
nych, wszelkich korzyÊci dla stron kontraktu z racji
wspólnego przedsi´wzi´cia;

• wycenà stopy dyskontowej dla poszczególnych
grup wp∏ywów i wydatków; zale˝à one od ryzyka towa-
rzyszàcego okreÊlonej dzia∏alnoÊci; 

• wycenà d∏ugoÊci okresu wspólnej dzia∏alnoÊci
oraz okresu osiàgania korzyÊci z racji wspólnego przed-
si´wzi´cia;

•  identyfikacjà i wycenà wszelkich mo˝liwoÊci
wynikajàcych z praw opcyjnych.

Podstawowa kwestia do wyjaÊnienia to identyfi-
kacja i wycena wszystkich przyrostowych przep∏ywów
pieni´˝nych wynikajàcych z podj´cia wspólnego
przedsi´wzi´cia. Ponadto nale˝y w∏aÊciwie wyceniç
wartoÊç opcji. Nale˝y wyjaÊniç, czy zak∏adanych ce-
lów nie mo˝na osiàgnàç w inny sposób, nie uwzgl´d-
niajàc opcji. Przeszacowanie wartoÊci posiadanych
opcji prowadzi do zbyt wysokiej wartoÊci NPV i w
kraƒcowym przypadku do podj´cia nieefektywnego
przedsi´wzi´cia.

Prawa opcyjne we wspólnych przedsi´wzi´ciach

O powstaniu opcji decyduje umowa o utworzeniu
przedsi´wzi´cia. Niektóre z praw opcyjnych wynikajà z
zapisów Kodeksu spó∏ek handlowych. Prawa te mo˝e
uzyskiwaç ka˝dy z partnerów wchodzàcych do wspól-
nego przedsi´wzi´cia, jak równie˝ nowo powsta∏a jed-
nostka. Z punktu widzenia jednego z partnerów jego in-
westycja nabiera wi´kszej wartoÊci, je˝eli posiada ona
opcje. JednoczeÊnie tworzeniu wspólnych przedsi´-
wzi´ç cz´sto towarzyszy wystawienie opcji. W przy-
padku zaistnienia okreÊlonych warunków wystawca
opcji ponosi strat´. Wystawione przez niego opcje
zmniejszajà wartoÊç przedsi´wzi´cia. 

W wyniku powstania wspólnego przedsi´wzi´cia
posiadaczami opcji mogà staç si´ strony kontraktu, jak
równie˝ nowo powsta∏a jednostka. Mo˝na to zaobser-
wowaç wówczas, gdy:

•  Wspólne przedsi´wzi´cie umo˝liwia póêniejszà
ekspansj´. Warunkiem podj´cia decyzji w tym zakresie
mo˝e byç poprawa sytuacji na okreÊlonym lokalnym
rynku, wzrost popytu, zmiana sytuacji prawnej. 

•  Tworzy si´ firm´, która obecnie ponosi straty. W
przysz∏oÊci, gdy popyt wzroÊnie, b´dzie mo˝na dzi´ki do-
datkowemu ma∏emu nak∏adowi uruchomiç dzia∏alnoÊç go-
spodarczà w pe∏nym zakresie. W przejÊciowym, trudnym
okresie produkcja jest ograniczana lub wstrzymywana.

• Podejmowane w przysz∏oÊci dzia∏ania mogà pro-
wadziç do ograniczenia ryzyka dzia∏alnoÊci gospodar-
czej, dzi´ki przeprowadzonej dywersyfikacji. Niepowo-

 
NPV NPV

WartoÊç opcji
nabytych

)
WartoÊç opcji
wystawionych

)p DCF= + −( (

15 M. Amram, N. Kulatilaka: Real Options, Managing Investments in an Uncer-

tain World. HBS Press, Boston, Massachusetts 1999, s. 24.

 

NPV I
Div

(1 r )
ZmnCF
(1 r )

Inw
(1 r )

TR
(1 r )

SK
(1 r )

Wart. opcji
nabytych

 
Wart. opcji

wystawionych

p A
Ai

div
i

i 1

N
Ai

zmn
i

i 1

N
Ai

inw
i

i 1

N

Ai

tr
i

i 1

N
Ai

sk
i

i N 1

m

= − +
+

+
+

+
+

+

+
+

+
+

+ 





− 





= = =

= = +

∑ ∑ ∑

∑ ∑
(5)



dzenie w wydzielonej firmie nie przenosi si´ w pe∏ni
na zagro˝enie trudnoÊciami w spó∏ce macierzystej.

•  Jeden z partnerów wspólnego przedsi´wzi´cia
po dokonaniu uzgodnionych wczeÊniej inwestycji mo-
˝e po ustalonej wczeÊniej cenie zakupiç kolejny pakiet
akcji. Osiàgnie w ten sposób wi´kszy wp∏yw na podej-
mowane decyzje. Mo˝e staç si´ inwestorem wi´kszo-
Êciowym (strategicznym), a w kraƒcowej sytuacji jedy-
nym w∏aÊcicielem. Uzyskuje prawa do akcji, nie p∏acàc
premii za obj´cie kontroli.

•  Wspó∏praca firm produkcyjnych z firmami ba-
dawczymi przyjmuje form´ wspólnego przedsi´wzi´-
cia. Umo˝liwia realizacj´ zamierzeƒ rozwojowych w
inny sposób, bezpieczniej, cz´sto taniej i w krótszym
okresie. Je˝eli zostanà osiàgni´te za∏o˝one cele, to zgod-
nie z warunkami kontraktu firma badawcza mo˝e zo-
staç przej´ta. Nale˝y wówczas zap∏aciç okreÊlonà kwo-
t´ za akcje „wspólnej” firmy. Dzi´ki takiemu kontrakto-
wi ograniczone zostaje ryzyko podj´cia samodzielnych
ryzykownych badaƒ.

•  WejÊcie do wspólnego przedsi´wzi´cia umo˝li-
wia transfer szeroko rozumianych aktywów niemate-
rialnych. WartoÊci te to np.: patenty, licencje, wiedza.
W przysz∏oÊci mogà, lecz nie muszà byç wykorzystywa-
ne. Mogà wygenerowaç dodatkowe wp∏ywy pieni´˝ne.
Daje to spó∏ce macierzystej nowe mo˝liwoÊci rozwoju,
np. w formie restrukturyzacji. Warunkiem osiàgni´cia
korzyÊci jest poniesienie dodatkowych wydatków.

•  Wspólne przedsi´wzi´cie umo˝liwia realokacj´
nadwy˝kowych aktywów. W nowym miejscu aktywa te
mogà byç efektywniej wykorzystane. Za wielkoÊç wy-
datku uznaje si´ korzyÊci utracone z racji u˝ytkowania
danego sk∏adnika w dotychczasowym miejscu.

•  Mo˝liwe jest wykupienie akcji drugiego partne-
ra, niekiedy nawet wbrew jego woli. Mo˝e si´ nastàpiç
poprzez umorzenie przymusowe.

•  Mo˝liwa jest kontynuacja wspólnego przedsi´-
wzi´cia w innej formie prawnej, np. pe∏nego po∏àcze-
nia macierzystych spó∏ek.

•  Partnerzy we wspólnym przedsi´wzi´ciu, tj. je-
go w∏aÊciciele, mogà w póêniejszym okresie odsprze-
daç swoje akcje.  Wspólne przedsi´wzi´cie w dotych-
czasowej formie przestaje istnieç. Mo˝e byç to uwarun-
kowane up∏ywem pewnego terminu.

•  Wraz z wejÊciem do wspólnego przedsi´wzi´cia
mo˝na uzyskaç dost´p do nowego rynku, do korzyst-
nych zamówieƒ. Druga strona kontraktu mo˝e zobowià-
zaç si´ do udost´pnienia swoich kana∏ów sprzeda˝y.
Wspólne przedsi´wzi´cie stwarza mo˝liwoÊç sprzeda-
˝y na rzecz powiàzanych jednostek.

W wyniku powstania wspólnego przedsi´wzi´cia
strona kontraktu mo˝e staç si´ wystawcà opcji. Ozna-

cza to przyj´cie przez wystawc´ zobowiàzaƒ. Ich reali-
zacja zale˝eç b´dzie od decyzji posiadacza opcji. Nast´-
puje to w nast´pujàcych sytuacjach:

•  Zgodnie z podpisanymi kontraktami firma mo˝e
byç zobowiàzana do sprzeda˝y okreÊlonych aktywów
trwa∏ych po wczeÊniej ustalonej cenie. Cena ta mo˝e
byç niekorzystna dla sprzedawcy. 

•  Wraz z powo∏aniem wspólnego przedsi´wzi´cia
firma mo˝e si´ zobowiàzaç do realizacji dostaw pro-
duktów, towarów, Êwiadczenia us∏ug na rzecz okreÊlo-
nego odbiorcy.

•  Zgodnie z umowà, strony kontraktu mogà zobo-
wiàzaç si´ do zwi´kszenia zaanga˝owania kapita∏owe-
go. Dokapitalizowanie spó∏ki b´dzie konieczne, gdy
spe∏nione b´dà okreÊlone wczeÊniej warunki. 

•  Wystawienie opcji w postaci dodatkowych zobo-
wiàzaƒ, np. inwestycyjnych, mo˝e towarzyszyç nabyciu
udzia∏ów w kapitale spó∏ki na preferencyjnych warunkach.

•  Wraz z wejÊciem do wspólnego przedsi´wzi´cia
niekiedy przejmuje si´ zobowiàzania do wspó∏pracy z
dotychczasowymi lub nowymi bàdê wczeÊniej wskaza-
nymi dostawcami i kooperantami. 

•  Partner przedsi´wzi´cia mo˝e byç zobowiàza-
ny do odsprzeda˝y swoich akcji, gdy nie wype∏ni∏
okreÊlonych wczeÊniej obowiàzków. Mo˝e si´ to do-
konaç poprzez przymusowy wykup akcji. Warunki
wystàpienia takiego prawa mogà byç okreÊlone w
umowie spó∏ki.

Aby przeprowadziç obiektywnà i pe∏nà wycen´
przedsi´wzi´cia, konieczna jest identyfikacja wszel-
kich praw opcyjnych, pozyskanych i wystawionych.
W praktyce strony kontraktu nie zawsze sà Êwiado-
me powstania takiej sytuacji i cz´sto nie potrafià
oszacowaç pe∏nych pieni´˝nych skutków tych zapi-
sów opcyjnych. 

Wnioski

W wielu przypadkach tworzeniu wspólnego przedsi´-
wzi´cia towarzyszy nabycie bàdê wystawienie opcji.
Prawa opcyjne sà pozyskiwane przez strony kontraktu
i spó∏ki macierzyste. Posiadanie takich praw prowadzi
do wzrostu wartoÊci przedsi´wzi´cia. JednoczeÊnie wy-
stawienie opcji mo˝e w okreÊlonych okolicznoÊciach w
istotny sposób zmniejszyç jego wartoÊç i doprowadziç
do wzrostu ryzyka. W niektórych przypadkach, szcze-
gólnie gdy wyst´puje niesymetryczny uk∏ad si∏ mi´dzy
partnerami, prawa opcyjne stron mogà pojawiç si´ w
póêniejszym okresie. W takiej sytuacji trudno o zbudo-
wanie wiarygodnego zestawienia pe∏nych korzyÊci
osiàganych dzi´ki przedsi´wzi´ciu.
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