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ALIANSE STRATEGICZNE
JAKO FORMA WSPOLPRACY
PRZEDSIEBIORSTW NAFTOWYCH

Streszczenie: Firmy naftowe prowadzace samodzielnie prace poszukiwawcze ponosza
catkowite ryzyko zwigzane z mozliwo$cia wystapienia ich negatywnego wyniku. Firmy,
ktore dysponuja ograniczonymi zasobami finansowymi i narazone sg na ryzyko bankructwa,
sa zainteresowane tworzeniem uktadéw partnerskich, w ktérych podzial ewentualnych
przysztych zyskow i strat wigze si¢ z podzialem ryzyka. Podstawowym problemem
zwigzanym z tworzeniem i funkcjonowaniem uktadéw partnerskich firm poszukiwawczych
jest wynegocjowanie takiego podziatu przysztych dochodow, ktory zostatby zaakcepto-
wany przez zainteresowane strony.

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych matematycznych metod, ktore moga
by¢ uzyteczne w procesie negocjacji handlowych — koncepcji oczekiwanego efektu fi-
nansowego EMV oraz warto$ci kontrolowanego ryzyka RAV. Kazda z metod zostala zi-
lustrowana przyktadem z obszaru sektora naftowego.

Stowa kluczowe: uktad partnerski farm-out, warto$¢ oczekiwana efektu finansowego,
funkcja uzytecznos$ci, wartos¢ tolerowanego ryzyka.

Wprowadzenie

Zachodzace w skali §wiata przemiany spoteczne, gospodarcze, technologiczne
czy geopolityczne spowodowaly, ze biznes w réznych obszarach/branzach coraz
wyrazniej sklania si¢ ku nawigzywaniu dtugookresowej wspotpracy migdzyorga-
nizacyjnej. Korzysci ze wspoldziatania zachecajg uczestnikéw rynku do podejmo-
wania wspolnych przedsiewzie¢ w ramach zawieranych umow o wspotpracy. Takie
porozumienia o wspolpracy zawierane sg zar0wno przez przedsigbiorstwa kra-
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jowe, jak i migdzynarodowe. Internacjonalizacja dziatalnos$ci gospodarczej to
wyraznie widoczny proces ksztattowania gospodarki $wiatowej poczatku XXI w.,
na co zwrdcit uwage juz ML.E. Porter, piszac ze liczba sektorow globalnych to
przyszto$¢ gospodarki §wiatowej [Porter, 1992].

Jednym z najwazniejszych czynnikow ksztattujacych warunki prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej jest postep techniczny. Coraz szybsze zmiany w tech-
nologii przeobrazajg firmy oraz ich blizsze i dalsze otoczenie, zmieniajg struktu-
r¢ potrzeb konsumentdéw, sg motorem wprowadzania nowych uregulowan praw-
nych. Te z kolei naktadajg nowe ograniczenia lub stwarzajg nowe mozliwosci
dla rozwoju firmy czy danej branzy. Aby zachowa¢ konkurencyjno$¢ na rynku,
przedsigbiorstwa zmuszone sg zaré6wno do cigglego przystosowywania si¢ do
zachodzacych zmian, jak réwniez do ich kreowania, czyli statego zwigkszania
swojej innowacyjnosci. Tylko sprawna organizacyjnie i bogata firma moze od-
powiednio szybko zareagowaé na zmieniajgce si¢ otoczenie biznesowe.

Proces globalizacji powoduje, ze coraz wigcej firm decyduje si¢ na zawie-
ranie alianséw strategicznych. Alians jest zwigzkiem kilku firm konkurujacych
na tym samym rynku. Celem takiego porozumienia konkurentéw jest realizacja
wspolnego przedsigwzigcia, a gwarancjg jego przetrwania jest zachowanie réw-
nowagi pomiedzy partnerami. Gtoéwnymi przestankami decyzji o wyborze aliansu
jako formy wspotpracy z konkurencja sa: obnizenie kosztow, zmniejszenie ryzyka
prowadzenia dziatalnos$ci w pojedynke oraz transfer kapitatu i technologii.

Alianse strategiczne dotyczg tylko czgsci dziatalno$ci uczestnikow umowy,
a przedsigbiorstwa tworzace sojusz mogg prowadzi¢ dzialalno$¢, ktorej porozu-
mienie nie dotyczy. Partnerzy zobowigzujg si¢ do transferu czesci swoich akty-
wow materialnych i niematerialnych w celu realizacji wspdlnych projektow,
a umowa o wspoOlpracy ma charakter integralny, tzn. ze zmiany pewnych jej
elementdw powoduja zmiane¢ innych zapiséw porozumienia [Kraciuk, 2005].

Zawieranie kazdego typu umowy musi poprzedza¢ faza zabiegow wstep-
nych, tj. rozpoznanie partnera i negocjacje. Powodzenie zalezy od starannego
przygotowania umowy w tej wlasnie fazie — zbadania intencji i zasoboéw partnera.
Negocjowanie warunkéw porozumienia nie jest sprawg prosta.

1. Formy wspolpracy mi¢edzyorganizacyjnej
w sektorze wydobywczym

Wydobycie ropy jest jednym z najbardziej ryzykownych bizneséw. Ryzyko
wynika zardwno z og6lnych warunkéw gospodarowania, te zreszta dotycza kaz-
dej branzy w réwnym stopniu, jak i z charakteru inwestycji w sektorze nafto-
wym, przede wszystkim z:
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stochastycznego charakteru wszystkich zjawisk i1 skutkéw zwigzanych z po-
szukiwaniami,
duzego ryzyka wystepujacego w trakcie poszukiwan, powodujacego istnienie
elementéw pecha i szczg$cia nawet przy najbardziej prawidlowych decy-
zjach, niepewnej ilosci weglowodoréw wydobywalnych przy ustalonym wa-
riancie zagospodarowania ztoza,
stochastycznego charakteru tempa wydobywania weglowodordw,
wysokiego kosztu pozyskania weglowodorow (naktadow kapitatowych,
kosztéw operacyjnych),
wahan cen ropy/gazu ziemnego [Byrska-Rapata, 2011, s. 115].

Firmy poszukiwawcze, prowadzace samodzielnie prace zwigzane z poszuki-

waniem 1 eksploatacja kopalin, musza dysponowa¢ kapitalem niezbednym do pro-
wadzenia tych prac, jak 1 ponosi¢ catkowite ryzyko zwigzane z mozliwos$cia nega-
tywnego wyniku poszukiwan. Aby ograniczy¢ ryzyko prowadzenia przedsigwzig¢
inwestycyjnych, firmy poszukiwawcze tworzg alianse strategiczne z jednym lub kil-
koma partnerami — wigzac podzial ryzyka z podziatem przysztych zyskow.

Do najczesciej zawieranych porozumien partnerskich nalezy zaliczy¢:
umowy o wspodlpracy; sformalizowane w umowie warunki wspotpracy za-
bezpieczaja partneréw przed niekorzystnymi dziataniami drugiej strony ukta-
du przy jednoczesnym zachowaniu duzej elastyczno$ci funkcjonowania fir-
my we wszystkich obszarach nieobjetych umowa;
uktady kapitalowe powstajace poprzez wykupywanie udziatéw partnera lub
wzajemny wykup udziatow;

Jjoint venture, czyli tworzenie nowej jednostki przez dwie lub wiecej firm,
ktore z racji wniesionego kapitatlu sg jej udziatowcami i uzyskuja prawo do
okreslonej czesci zysku;

konsorcjum, czyli potaczenie zasobow i umiejetnosci kilku (wigcej niz
dwach) firm dla realizacji wspolnego celu; moze mie¢ forme joint venture,
ale moze by¢ tworzone réwniez bez powotywania odrgbnej jednostki gospo-
darczej, poprzez wyznaczenie odrgbnego funduszu zgromadzonego przez
partnerow i wspélne nim zarzadzanie;

kontrakty na prowadzenie prac poszukiwawczych i eksploatacyjnych; kon-
traktor prowadzi prace bezposrednio na ztozu w imieniu wiasciciela, uzysku-
jac w zamian wynagrodzenie o wynegocjowanej wysokosci;

farm-out jako rodzaj dzierzawy, ktora polega na tym, ze spotka przejmujaca
prawo do prowadzenia prac poszukiwawczych ponosi wszystkie koszty tej
dziatalno$ci i zwraca wlascicielowi koncesji na ztoze czgs¢ zyskow z jego
eksploatacji;
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— leasing, czyli przekazanie na okreslony czas prawa do poszukiwan i eksploata-
cji kopaliny, a rekompensatg za transfer takiego prawa jest rata leasingowa —
jednorazowa optata w momencie podpisania umowy, okresowe raty jako re-
kompensata za przekazanie posiadanego prawa do eksploatacji, regularne
oplaty zalezne od wielkosci produkcji.

Wspolne przedsiewzigcia tworzone sa przez firmy poszukiwawcze, ktore
chca uzyska¢ dodatkowy efekt z potaczenia ich zasobow finansowych i tech-
nicznych oraz ich do$§wiadczen. Tworzone sg rowniez w przypadku, gdy ze
wzgledu na rozleglo$¢ prac i wymagania finansowe jedna spotka nie jest w stanie
unie$¢ sama obcigzenia finansowego i ryzyka. Wspdlne przedsiewzigcia moga
by¢ réwniez tworzone przez wiascicieli koncesji na sasiadujace dziatki naftowe
w celu zracjonalizowania prac na ztozach.

1.1. Porozumienia partnerskie panstwowych
i miedzynarodowych firm naftowych

Do najwigkszych organizacji gospodarczych na §wiecie nalezg panstwowe
firmy naftowe oraz spotki naftowe dzialajace na migdzynarodowych rynkach za-
sobow ropy 1 gazu i nalezace do réznych inwestorow prywatnych. Dziatalnosé
firm naftowych wplywa w znacznym stopniu na makroekonomiczne warunki
gospodarcze, na globalng polityke ochrony $rodowiska, na bezpieczenstwo na
poziomie lokalnym, krajowym i migdzynarodowym.

Chociaz rola panstwa i udziat panstwowych firm zmniejsza si¢ w prawie
kazdym sektorze dziatalno$ci gospodarczej na $wiecie, w sektorze wydobycia
ropy i gazu ziemnego wzorzec jest zupelnie inny. W latach 70. XX w. miedzy-
narodowe firmy wydobywcze kontrolowaly 80% $wiatowych zasobow weglo-
wodorow. Ostatnie dwie dekady drastycznie zmienity strukture wtasnosci. Dzi-
siaj tylko 6 do 8% S$wiatowych rezerw nalezy do firm niepanstwowych.
Narodowe spolki naftowe wydobywaja potowe catkowitej produkcji ropy, na czele
z firma narodowa Arabii Saudyjskiej z 22% udziatu w $wiatowej produkcji ropy.

Precyzyjne zdefiniowanie narodowego/panstwowego czy niepanstwowego
przedsigbiorstwa nie jest tatwe. Panstwowe przedsigbiorstwo wydobywcze moz-
na zdefiniowa¢ jako spotke, ktorej wigkszosciowym udzialowcem jest skarb
panstwa i jest ona kontrolowana przez rzad jednego kraju. Natomiast niepan-
stwowe przedsigbiorstwo wydobywcze mozna zdefiniowaé jako spotke, ktorej
udziatowcami sg przede wszystkim prywatni inwestorzy. Pelnig oni funkcje kon-
trolng adekwatnie do wielkosci udzialow. Poniewaz te korporacje naftowe dzia-
faja w wielu krajach, dlatego okres$la si¢ je jako ,,miedzynarodowe” [James,
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2011]. Nalezy podkresli¢, ze obecnie wiele panstwowych przedsigbiorstw naf-
towych dziata réwniez na miedzynarodowych rynkach, dlatego rozroznienie
pomiedzy ,krajowymi” i ,,miedzynarodowymi” firmami staje si¢ niejednoznacz-
ne. Na potrzeby niniejszego artykutu przez panstwowe i niepanstwowe firmy
naftowe nalezy rozumie¢ ,,narodowa wtasnos¢” i odpowiednio ,,wtasnos¢ inwe-
storéw spotek naftowych”.

Struktura organizacyjna wspdlnego przedsiewzigcia inwestycyjnego moze
by¢ rozna. Historycznie najpopularniejszg forma jest tworzenie spoiki joint ven-
ture. W tej strukturze dwie lub wigcej stron zawiera umowe i zwykle tworzy
nowy podmiot prawny. Nowy podmiot moze zawiera¢ umowy leasingowe,
umowy o podziale produkcji lub inne umowy umozliwiajgce rozwoj wspdlnego
projektu. Firmy matki majg swdj udziat w kontroli i zarzadzaniu nowo powsta-
tym przedsi¢biorstwem.

Ustalenie kompetencji i odpowiedzialno$ci kazdej ze stron we wspolnym
przedsigwzigciu jest czgscig trudnych negocjacji uktadu joint venture.

Tworzenie alianséw panstwowych i miedzynarodowych firm naftowych
jest coraz czeSciej spotykang formag wspotpracy w sektorze naftowym. Podsta-
wowa wartoscig takich alianséw jest wymiana technologii i doswiadczen. Mig-
dzynarodowe firmy giganty, przejmujac cze$¢ lub cate ryzyko zwigzane z po-
szukiwaniami, zapewniajg dostep do wiedzy z zakresu zarzadzania projektami
i personelem, dostep do kapitatu i do globalnego rynku. Natomiast panstwowe
firmy naftowe, czgsto z ograniczonym dostgpem do kapitatu i nowych technolo-
gii, zobowigzuja si¢ do wspolpracy w uzyskaniu pozwolen i roznych lokalnych
zezwolen potrzebnych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Strony uktadu
beda musiaty na etapie negocjacji zdecydowaé, czy zyski beda dzielone i w ja-
kich proporcjach, czy bedg reinwestowane, a w tej kwestii oczekiwania firm
panstwowych 1 miedzynarodowych mogg si¢ r6znic.

Istniejg liczne przyklady sojuszy strategicznych pomiedzy panstwowymi
i migdzynarodowymi firmami naftowymi. Do reprezentatywnych przypadkoéw
mozna zaliczy¢:

— porozumienie typu joint venture pomi¢dzy firma British Petroleum i norweska
Statoil w celu migdzynarodowych dziatan poszukiwawczo-wydobywczych,

— joint venture Texaco i saudyjskiej firmy narodowej Saudi Aramco,

— umowg¢ narodowej Abu Dhabi National Oil Company i Occidental Petroleum
(zagospodarowanie zt6z w rejonie Shah),

— wspotprace wloskiej firmy Eni 1 PetroChina (poszukiwanie i zagospodarowanie
zY6z gazu tupkowego w Chinach),

— uktad joint venture pomig¢dzy rosyjska narodowa firmg Rosnieft i Exxon Mo-
bil na zagospodarowanie zt6z ropy i gazu ziemnego na Morzu Czarnym.
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Panistwowe 1 migdzynarodowe firmy mogg rozwazy¢ mozliwos$¢ wspolpracy
bez tworzenia oddzielnego podmiotu, z oddzielnym centrum wiadzy i dziatalno$ci.
Taka forma wspolpracy sg uktady kapitatowe — wymiana akcji 1 aktywow po-
migdzy panstwowymi i migdzynarodowymi firmami w celu osiagnigcia wspol-
nego interesu w optymalnym rozwoju projektow inwestycyjnych. Przykladem
takiego sojuszu strategicznego jest nabycie przez firm¢ ConocoPhillips 10% ak-
cji zwyktych firmy rosyjskiej Lukoil lub wymiana akcji pomigdzy Exxon Mobil
i firmg panstwowa Rosnieft [Kollewe, Bawden, 2011; Kramer, 2011]'. Takie so-
jusze kapitatlowe zapewniajg firmom panstwowym bardziej stabilny i bezpieczny
przeplyw dochodow, zdywersyfikowany portfel udzialow w branzy i regionie,
wigksze mozliwosci transferu technologii i rozwoju zasobow ludzkich. Zabez-
pieczeniem interesow firm miedzynarodowych w takich sojuszach moze by¢ pu-
la miejsc w radach nadzorczych czy zarzadzie firmy panstwowe;.

Rézne oczekiwania partnerdéw, polityczne aspiracje grup interesdw w kraju,
uwarunkowania fiskalne, roéznice kulturowe powoduja, ze tworzenie sojuszy
panstwowo-prywatnych jest przedsigwzigciem bardzo trudnym. Niemniej takie
alianse strategiczne tworza perspektywe odpowiedzialnego i skutecznego rozwo-
ju $wiatowych najwazniejszych zasobéw weglowodorow.

2. Koncepcja wartosci oczekiwanej EMV
i warto$¢ tolerowanego ryzyka RAV
w negocjacjach warunkéw umowy o wspélpracy

Kryterium podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, czyli w sytuacji,
gdy decydent moze przewidzie¢ mozliwe w przysztosci sytuacje oraz okresli¢
prawdopodobienstwa wystgpienia tych sytuacji, oparte jest na maksymalizacji
wartos$ci oczekiwanej efektu finansowego EMV. Oczekiwany efekt finansowy
EMYV dla projektu inwestycyjnego okresla si¢ na podstawie dostepnych informa-
cji co do mozliwych zyskow (strat) z przedsigwzigcia i prawdopodobienstwa ich
wystgpienia. Najczesciej stosowana formula ma postac:

EMV =p (V-CO)+(1=p,)-(-CO)=p,-V -C, (1)

gdzie:

ps — prawdopodobienstwo odkrycia ztoza (sukcesu),

C — koszty poszukiwan,

V — przychody z eksploatacji ztoza w przypadku jego odkrycia.

' Exxon Mobil uzyskata prawo poszukiwan na Morzu Arktycznym, a Rosnieft ma udziaty w ak-
tywach Exxon Mobil w Zatoce Meksykanskie;j.
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Kryterium maksymalizacji wartosci oczekiwanej oznacza, ze dalsze prace
na ztozu weglowodordéw, tj. rozwiercanie ztoza, zagospodarowanie, czyli insta-
lacja urzadzen i tworzenie infrastruktury, powinny by¢ prowadzone dla projek-
tow — zt6z o najwickszej wartosci EMV.

Waznym elementem praktycznego uwzgledniania ryzyka w analizach ren-
townosci przedsigwzig¢ w sektorze naftowym jest adaptacja technik analizy de-
cyzyjnej, ktére uwzgledniajg czynnik ludzki — nature decydenta, jego stosunek
do pienigdza i ryzyka. Formalne wprowadzenie preferencji decydenta do ra-
chunku rentownosci inwestycji umozliwia teoria preferencji (nazywana rowniez
teorig uzyteczno$ci). Teoria preferencji wprowadzita mechanizmy umozliwiaja-
ce pomiar i stosowanie w analizach decyzyjnych tzw. polityki ryzyka firmy.
Znajomos¢ atrybutu firmy, jakim jest ryzyko akceptowalne przez firme, jest bar-
dzo waznym elementem w procesie selekcji inwestycji — rzeczowych lub finan-
sowych, ustalaniu udzialéw w ryzykownych projektach inwestycyjnych. Doko-
nywanie wyboru z alternatywnych projektow jest bardzo trudne, poniewaz
charakterystyka ryzyka dla kazdego z nich jest rozna. Dodatkowo zarzady firm
naftowych maja zwykle ograniczone $rodki finansowe na realizacje projektow.
Ryzyko projektu i ograniczenia finansowe powoduja, ze decyzja o rozpoczgciu
inwestycji lub jej kontynuowaniu czgsto koncentruje si¢ na ustaleniu, jaki udziat
w projektach jest do zaakceptowania przez firme.

W teoretycznych i praktycznych rozwazaniach w obszarze teorii decyzji
bardzo czesto stosowana jest wyktadnicza forma funkcji uzytecznosci. Jest to
funkcja pozwalajaca na zapis szerokiego przedzialu preferowanego ryzyka i jest
formalnym zapisem postawy niechgci decydenta/przedsiebiorstwa wobec ryzy-
ka. Matematyczng forme wyktadniczej funkcji uzyteczno$ci u(x) przedstawia
wzor [Walls, 2004]:

u(x) = e X/RT 2)
gdzie:
x — mozliwe wyniki finansowe, ktéore moga wystapi¢ w zwiagzku z realizacjg in-

westycji, (x = C lub V-C),

RT — warto$¢ tolerowanego ryzyka decydenta, czyli kwota, wobec ktorej decy-
dent jest obojetny, czy ja uzyska z szansa 0,5, czy straci jej polowg row-
niez z prawdopodobienstwem 0,5.

Oszacowanie warto$ci RT jest intuicyjne, nie ma formalnej reguty na jej
wyliczenie. Znajac funkcj¢ uzytecznosci przedsigbiorstwa, mozna wyznaczy¢
nowy wskaznik warto$ci inwestycji/projektu — ekwiwalent pewnosci, ktory na-
zywany jest tez rOwnowaznikiem pienieznym ryzyka lub wartoscia kontrolowa-
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nego ryzyka RAV. Jest to kwota pieni¢zna, ktoérag decydent mogtby zaakcepto-
waé zamiast udzialu w grze reprezentowanej przez niepewne wyniki finansowe.
Formalnie jest to taka kwota, ktéra spetnia nastepujace rownanie:

u(RAV) = EV[u(x)], 3)

gdzie:
EV — oznaczenie warto$ci oczekiwane;j.

Przyjmujac zatozenie o postaci funkcji uzytecznosci (wzor 2), wystapienie
dwoéch mozliwych sytuacji: sukcesu z prawdopodobienstwem pg i zwigzanego
z nim zysku Z (Z = V — C) oraz porazki z prawdopodobienstwem (1-p;) 1 zwig-
zanej z nig straty C, mozna obliczy¢ RAV ze wzoru:

-RAV/RT _  ~Z/RT ,_p . (C/RT @)

Czyli:

RAV = —RTIn(ps - %/ RT 1 p . eC/RT), )

Ekwiwalent pewno$ci RAV mozna zinterpretowac jako warto$¢ projektu
inwestycyjnego realizowanego w warunkach pewnos$ci. Innymi stowy, jest to
warto$¢ inwestycji pomniejszona o premi¢ za ryzyko. Decydent wybiera taki
projekt, ktory zapewni maksymalny ekwiwalent pewno$ci. Poréwnanie analizy
decyzji opartej na znajomos$ci ekwiwalentu pewnosci ryzyka RAV z , klasyczng”
analizg decyzyjna, oparta na wartosci oczekiwanej efektu finansowego EMV,
przedstawiono na rys. 1.

-
&=

B
O/ RT=60 minz}

1p, -
o 1-p, ki C Z=%-C ERV RAY
[minzt] | [minz) | [mbz] | [mi)
Projelz A | 03 | 0,7 | 41,3 83 33 40 1.2
ProjektE | 015 | 085 | 1080 110 107 5.7 2.7

Rys. 1. Porownanie analizy decyzyjnej opartej na EMV i RAV.
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Opierajac si¢ na wartosci oczekiwanej efektu finansowego EMV (neutral-
no$¢ wobec ryzyka), przedsigbiorstwo powinno wybra¢ projekt B, poniewaz
EMV(B) > EMV(A). Zaktadajac nieche¢ do ryzyka z wartosciag RT na poziomie
60 miln zt, warto$¢ projektu A i B mierzona wskaznikiem RAV wskazuje, ze
przedsiebiorstwo powinno wybra¢ mniej ryzykowny projekt A, poniewaz
RAV(A) > RAV(B). Ekwiwalent pewno$ci jako miara ,,rynkowej r6éznicy” po-
migdzy mozliwym i niepewnym zyskiem a potencjalng i niepewng stratg jest
wigkszy dla projektu A.

2.1. EMV do ustalania warunkow ukladu partnerskiego
typu farm-out

Porozumienie o wspotpracy typu farm-out oznacza przekazanie prawa do
prowadzenia prac poszukiwawczych, rozpoznawczych, budowy kopalni i procesu
eksploatacji ztoza przez wlasciciela koncesji. W uktadzie takim strona cedujaca
(farm-out party) przekazuje prawo do prowadzenie prac na zlozu i nie ponosi
zadnych kosztow zwiazanych z ich prowadzeniem, natomiast jako rekompensatg
otrzymuje od strony przejmujacej prowadzenie prac (farm-in party) okreslony
udzial w przysztych dochodach. Podstawowym przedmiotem negocjacji han-
dlowych jest zatem procent przyszlych przychodéw, stanowiacy udzial strony
przejmujacej prowadzenie prac.

Podstawa negocjowania warunkéw umowy moze by¢ nastepujacy rachunek
poréwnawczy. Gdyby wtasciciel koncesji prowadzit nadal prace poszukiwawcze
na rozpatrywanym obiekcie, warto$¢ oczekiwang efektu ekonomicznego mozna
wyliczy¢ zgodnie ze wzorem (1). Wlasciciel koncesji uzna uktad farm-out za ko-
rzystny dla siebie na pewno wowczas, gdy tak obliczona warto§¢ EMV bedzie
mniejsza od oczekiwanego efektu finansowego w przypadku farm-out EMV*:

EMV =(1-X)-ps-V, 6)

gdzie:
X — udziatl w dochodach uzyskany przez strong przejmujaca prowadzenie prac.
Warunek optacalnosci uktadu mozna zapisac nastepujaco:

ps-V-C=(1-X)ps-V, ™)
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czyli:

x-S wp x=—& (8)
pe -V EMV +C

Wzor (8) okresla maksymalny udziat w dochodach, przejmowany przez
strong farm-in, jakg moze zaakceptowac wlasciciel koncesji.

Dla danych z rys. 1 firma naftowa, prowadzac negocjacje handlowe w sprawie
farm-out bedzie si¢ starata, aby druga strona uktadu nie przejeta wigeej niz 68%
przychodow w projekcie A, gdyz:

8,5

X e
AT 03415

Podobnie dla projektu B maksymalny udzial w przychodach strony farm-out
nie moze przekroczy¢ 68%.

Jezeli uktad partnerski farm-out obejmuje wiecej niz jeden obiekt geolo-
giczny, calkowita warto$¢ EMV dla obiektow geologicznych jest sumg wartosci
oczekiwanych efektu finansowego dla poszczegdlnych z16z. Dla przyktadu z rys. 1
udzial strony przejmujacej prace na dwdch obiektach acznie, z punktu widzenia
wiasciciela koncesji, nie powinien przekroczy¢ 68%.

2.2. Ekwiwalent pewnosci RAV
w negocjacjach ukladow partnerskich

Ekwiwalent pewnosci RAV pomaga w wyselekcjonowaniu wlasciwego po-
ziomu udziatu w realizacji projektu adekwatnie do polityki firmy wobec ryzyka,
uwazany jest wrgcz przez niektorych autorow za przewodnika udziatu w ryzy-
kownych inwestycjach. Formuta obliczania RAV (wzér 5) jest sformalizowa-
nym sposobem ilo$ciowego mierzenia korzysci ze ,,sprzedazy” ryzyka zwigza-
nego z inwestycja.

Uwzglednienie wskaznika udziatu (X) w projekcie powoduje, ze wzor (5)
przyjmie posta¢ [Lerche i MacKay, 1999]:

RAV = —RTIn[pg-e X Z/RT 4 (1-pg).e X C/RTY, )
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W wyniku matematycznych przeksztalcen optymalny udziat X, maksymali-
zujacy warto$¢ RAV przedsigbiorstwa, wynosi:
RT -Z
X = In—Ps .
Z+C (1-pg)-C

(10)

Przyjmujgc zatozenia dla projektu A i B (przyktad z rys. 1), mozna wyznaczy¢
optymalny udziat firmy w ich realizacji. I tak dla projektu A optymalna warto$¢
wskaznika X = 0,74, a dla projektu B wskaznik X = 0,25. Oznacza to, ze przedsie-
biorstwo wydobywcze o tolerowanym ryzyku 60 min zt postrzega projekt A jako
mniej ryzykowny. Ekwiwalent pewnosci dla projektu A, w przypadku udziatu
w projekcie w wysokosci 74%, wynosi 1,21 mln zt. Udziat w projekcie B na pozio-
mie 25% generuje ekwiwalent pewnosci 0,6 mln zt. Warto zauwazy¢, ze suma
ekwiwalentéw pewnosci — odpowiadajaca 100% udziatowi przedsicbiorstwa w in-
westycji {RAV(A) + RAV(B) = -1,64 mln zt} — jest mniejsza niz ekwiwalent pew-
nosci dla kazdego projektu z optymalnym udzialem przedsigbiorstwa w wynego-
cjowanym ukladzie wspolpracy {RAV(A74,)+ RAV(Bjsy,) = 1,81 min zt}.

Podsumowanie

Uktady partnerskie o charakterze porozumien strategicznych, umozliwiajace

przetrwanie lub rozwo6j firmy, tworzone sa w celu:

— pozyskania dodatkowych zrodet finansowania zewnetrznego,

— podziatu ryzyka poprzez czesciowe przeniesienie go na druga stron¢ uktadu,

— maksymalnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych lub bardziej efektyw-
nego wykorzystania posiadanego potencjatu kadrowego oraz bazy technicznej,

— redukcji kosztow poprzez wykorzystanie ekonomiki skali,

— korzystania z do$wiadczen i wiedzy partnera, wypetnienia luki we wtasnej
bazie technologiczne;j.

Tworzenie aliansow jest coraz czgsciej spotykang formg wspolpracy w sekto-
rze naftowym. Podstawowa warto$cig takich aliansow jest wymiana technologii
i doswiadczen. Migdzynarodowe firmy giganty, przejmujac czes¢ lub cate ryzyko
zwigzane z poszukiwaniami, zapewniajg dostep do wiedzy z zakresu zarzadzania
projektami i personelem, dostegp do kapitatu i dostep do globalnego rynku. Powo-
dzenie wspolpracy zalezy od starannego przygotowania umowy — zbadania inten-
cji i zasobow partnera. Negocjowanie warunkoéw porozumienia nie jest sprawa
prosta. Wiele czasu i wysilku potrzeba na wynegocjowanie jak najkorzystniej-
szych warunkow uktadu, ktore decyduja o jego trwatosci i efektywnosci.
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Poszukiwanie sprawnych ,,narzedzi” wspomagajacych procesy negocjacyj-
ne powoduje, ze menedzerowie siggaja do technik z obszaru teorii decyzji czy
badan operacyjnych. Takie modele, z bogatym i tatwo dostepnym oprogramo-
waniem komputerowym, umozliwiaja analizowanie réznych wariantoéw umow
partnerskich i optymalizacj¢ negocjowanych udziatow.

Szansg dla polskiego sektora naftowego jest pozyskanie doswiadczonego
partnera biznesowego do skomplikowanych projektow poszukiwania i zagospo-
darowania zt6z gazu z lupkow. Dlatego Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownic-
two podpisato memorandum o wspoélpracy z miedzynarodowym gigantem naf-
towym — grupa Chevron. PGNiG podaje, ze sukces poszukiwan moglby
doprowadzi¢ do powotania wspdlnej spotki, w ktorej strony objetyby po 50%
udziatéw. Nowy podmiot przejatby cztery koncesje w potudniowo-wschodniej
Polsce i realizowalby uzgodniony miedzy udziatowcami program prac. Szczegd-
ty, w tym harmonogram poszukiwan, maja by¢ dopiero ustalone. Do podpisania
wigzacej umowy powinno dojs¢ w 2014 r.
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STRATEGIC ALLIANCES AS A FORM
OF COOPERATION BETWEEN OIL COMPANIES

Summary: These companies which explore for deposits on their own take all the risk
connected with the possibility of negative results of their efforts. Companies which have
limited financial resources and consider the risk of bankruptcy are interested in creating
partnerships which offer sharing possible future profits or losses together with risk shar-
ing. The main problem in establishing of a partnership is to achieve mutually acceptable
terms of cooperation during the negotiation process.

The main aim of this paper is to present the methods which provide useful frame-
work for such negotiation in oil industry. The concept of expected monetary value EMV
and the risk-adjusted value RAV has been described and illustrated by examples.

Keywords: partnership farm-out, expected monetary value, utility function, risk-adjusted
value.





