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Wybrane metody teorii decyzji w negocjacjach warunkéw
wspoipracy przedsiebiorstw wydobywczych
na przykfadzie sektora naftowego

Streszczenie: Proces globalizacji powoduje, ze coraz wigcej firm decyduje sie na zawieranie alianséw strategicznych

z partnerami, ktérzy czesto konkurujg na tym samym rynku. Celami zawierania sojuszy strategicznych sa:
poprawa pozycji konkurencyjnej, uzyskanie dostepu do nowych rynkéw, dostep do nowych technologii
lub know-how, podziat ryzyka i kosztéw duzych projektéw inwestycyjnych. Gtéwnym problemem w tworzeniu
uktadu partnerskiego jest uzgodnienie wzajemnie akceptowanych warunkéw wspétpracy, ktére zagwarantujg
zachowanie réwnowagi pomiedzy partnerami.
Poszukiwanie ,narzedzi” wspomagajacych procesy negocjacyjne powoduja, ze menedzerowie siegaja do
technik z obszaru teorii decyzji. W artykule przedstawiono wybrane metody: koncepcja oczekiwanego efektu
finansowego EMV do negocjacji uktadéw partnerskich typu farm-out, mozliwo$¢ zastosowania funkcji uzy-
tecznosci w ocenie optymalnego udziatu w ryzykownych przedsiewzigciach, warto$¢ Shapleya jako metoda
sprawiedliwego podziatu zysku w grze kooperacyjnej. Praktyczne zastosowanie tych metod zilustrowano
przyktadami dla sektora naftowego.

Stowa kluczowe: alianse strategiczne, strona farm-out, warto$¢ Shapleya, funkcja uzytecznosci, ryzyko

Selected methods of decision theory in negotiating the conditions
for cooperation of mining companies on the example of the oil sector

Abstract: The globalization causes that more and more companies decide to form strategic alliances with partners who
often compete on the same market. Through strategic alliances, companies can improve competitive position,
gain entry to new markets, access to new technology or know-how and share the risk or costs of major
investment projects. The main problem during the creation of the partnership is to agree on mutually acceptable
conditions of cooperation which will ensure a balance between the partners.

Looking for “tools” that can help in the negotiating processes causes that the managers dive into the techniques
in the area of decision theory. The article presents selected methods: the concept of the expected financial
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effect EMV to negotiate partnerships farm-out, the possibility of using the utility function to calculate the optimal
participation in risky projects, Shapley value as a method of equitable distribution of profits of the cooperative
game. Practical application of this methods are exemplified in the petroleum sector.

Key words: strategic alliances, farm-out party, the Shapley value, the utility function, risk

1. Rola wspolpracy miedzyorganizacyjnej w rozwoju nowych technologii,
produktéw i procesow

Kazdy gtos w dyskusji na temat potrzeby czy koniecznos$ci zawierania uktadu o wspot-
pracy przedsigbiorstwa jest proba odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

— dlaczego firma powinna podja¢ decyzje o wspdlpracy?

— jak rozwoj nowych technologii i konkurencyjnego rynku wplywaja na formalna

strukture porozumienia o wspotpracy?

— jaka forma porozumienia o wspdlpracy jest odpowiednia dla firmy o danej kulturze

organizacyjnej, sposobie zarzadzania?

— jak firma moze najlepiej wykorzysta¢ uktad o wspolpracy w procesie uczenia sig

nowych technologii i kompetencji rynkowych?

Gloéwnymi przestankami decyzji o zawarciu formalnego uktadu o wspolpracy sa:

— redukcja kosztow pozyskania nowych technologii lub wejécie na nowe rynki,

— redukcja ryzyka zwiazanego z rozwojem technologicznym firmy Iub otwarciem

nowego rynku,

— osiagnigcie ekonomicznej skali produkcji,

— redukcja czasu potrzebnego do opracowania i komercjalizacji nowego produktu,

— transfer kapitatu finansowego.

Kazda organizacja ma rézne motywacje tworzenia lub wejscia w uktad partnerski
o wspotpracy. Rysunek 1 przedstawia schemat tworzenia uktadu partnerskiego — podsta-
wowe motywacje w tworzeniu uktadow o wspolpracy, hierarchig celow i ich wzajemne
relacje.

Analiza motywacji tworzenia aliansow pozwala wyr6znic trzy podstawowe grupy:

— motywacje technologiczne — wynikaja z potrzeby poznania nowych technologii,

pozyskania know-how,

— motywacje rynkowe — dla celdéw wejscia na nowe rynki dostawcow lub/i zasobow,

ograniczenia konkurencji na rynku,

— motywacje organizacyjne — dla lepszego wykorzystania wlasnych zasobow mate-

rialnych i niematerialnych, doskonalenia kultury organizacji.

Technologia produkcji, dostep do wiodacych technologii w obszarze dziatalnos$ci firmy
oraz specyfika rynku okreslaja charakter zawieranych alianséw — pionowy lub poziomy.
W przypadku wspotpracy firm z pokrewnego obszaru dziatalno$ci zwigksza si¢ potencjat
wystapienia efektu skali, a szansa sukcesu jest najwigksza. Tam, gdzie istnieje pewne
pokrycie — technologii, produktow czy rynku, stwarza to potencjalne mozliwosci konfliktu
i konkurencji. Dlatego firmy powinny dobiera¢ partnerow wsrdd firm o uzupetniajacych
technologiach i rynkach. Pionowy charakter aliansow to wspolpraca z potencjalnymi kon-
kurentami o podobnych technologiach produkcji i rynkach dziatalnosci. Podstawowym
motywem pionowych alianséw jest uzyskanie dostgpu do uzupetniajacych si¢ technologii
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Rys. 1. Model tworzenia uktadu partnerskiego o wspolpracy
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Tidd i in. 2005; Hamidu 2012)

Fig. 1. A model to create the partnership of cooperation

i know-how. Poziomy charakter wspotpracy to wszelkie porozumienia z podwykonawcami
(alianse z dostawcami lub odbiorcami). Motywem poziomych alianséw jest przede wszyst-
kim redukcja kosztow prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Formalna struktura aliansu zalezy od jego strategicznego znaczenia i czasu trwania.
Tabela 1 zawiera klasyczne formy wspolpracy oraz krotka charakterystyke — czas trwania,
zalety 1 wady zwiazku.

Kontrakty na prace podwykonawcze, umowy o wzajemnej wymianie licencji to taktycz-
ne porozumienia o wspotpracy, natomiast alianse strategiczne, spoiki joint venture czy sieci
wspoltpracy sa strukturami wspotpracy odpowiednimi dla organizacji/firm uczacych sig.

Zachodzace w skali $wiata przemiany spoteczne, gospodarcze, technologiczne czy geo-
polityczne spowodowatly, ze biznes w réznych obszarach/branzach coraz wyrazniej skta-
nia si¢ ku nawiazywaniu dlugookresowej wspotpracy migdzyorganizacyjnej. Korzysci ze
wspotdziatania zachgcaja uczestnikow rynku do podejmowania wspolnych przedsigwzige
w ramach zawieranych umow o wspotpracy. Takie porozumienia o wspolpracy zawierane sa
zardbwno przez przedsigbiorstwa krajowe, jak 1 miedzynarodowe. Internacjonalizacja dzia-
falnos$ci gospodarczej to wyraznie widoczny proces ksztaltowania gospodarki swiatowej
poczatku XXI w., na co zwrécil uwage juz M.E. Porter piszac, ze liczba sektoréw globalnych
to przysztos¢ gospodarki swiatowej (Porter 1992).

Zawieranie kazdego typu umowy musi poprzedza¢ faza zabiegéw wstgpnych, to jest
rozpoznanie partnera i negocjacje. Powodzenie zalezy od starannego przygotowania umowy
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TABELA 1. Formy wspotpracy miedzyorganizacyjnej

TABLE 1.

Forms of cross-organizational collaboration

Forma wspotpracy

Czas trwania

Zalety

Wady

Kontrakt na prace
podwykonawcze

Krotki

Redukcja kosztow i ryzyka;
skrocenie czasu realizacji prac.

Koszt poszukiwania partnera;
wydajnos¢ i jakos¢ produktu.

Umowa o wzajemnej
wymianie licencji

Ograniczony

Pozyskanie technologii.

Koszt kontraktu i ograniczenia.

Uzyskanie ekspertyz, poznanie

Niekontrolowany transfer

K ' Sredni . . . . .

onsorqum rednt standardow, nabycie udziatow. wiedzy; powstanie konkurencji.
Alianse strategiczne | Umowny Mate zaangazowanie; dostep do B.lokada potencjatu; -

rynku. niekontrolowany transfer wiedzy.
. Ukierunkowana strategia;
Spotka joint vent Dhugi Know-how, zarzadzanie niedopasowanie kultur
oint venture u W ultu
P J & celowe/dedykowane. p .. Y
organizacji.

. . . D i harakt 0 ) L

Sie¢ wspotpracy Dtugi ynamiczny charakier wspolpracy. Strategicznie nieefektywne.

mozliwo$¢ uczenia sie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Tidd i in. 2005; Das i Teng 2000)

w tej wlasnie fazie — zbadania intencji i zasobow partnera. Negocjowanie warunkoéw
porozumienia nie jest prosta sprawa. Dlatego tez warto zwrdci¢ uwage na mozliwosé
wykorzystania matematycznych metod wspomagania negocjacji handlowych. W artykule
zostang przedstawione metody oparte na teorii decyzji — koncepcja oczekiwanego efektu
finansowego EMV do negocjacji uktadéw partnerskich typu farm-out oraz mozliwosc
zastosowania funkcji uzytecznosci w ocenie udzialu w ryzykownych przedsigwzigciach.
Metody z obszaru teorii gier rowniez dostarczaja rozwiazan przydatnych w procesach
negocjacji porozumien o wspélpracy. Jedna z nich jest warto$¢ Shapleya jako sposob
ustalania sprawiedliwego podziatu zysku. Zaprezentowane przyktady dotycza firm prowa-
dzacych poszukiwania i eksploatacj¢ ropy naftowej i gazu ziemnego.

1.1. Formy wspotpracy miedzyorganizacyjnej w sektorze wydobywczym

Wydobycie ropy naftowej jest jedna z najbardziej ryzykownych dziatalnosci biznesowych.
Ryzyko wynika zaréwno z ogdlnych warunkéw gospodarowania, te zreszta dotycza kazdej
branzy w rownym stopniu, jak i z charakteru inwestycji w sektorze naftowym, przede
wszystkim z:

— stochastycznego charakteru wszystkich zjawisk i skutkow zwiazanych z poszu-

kiwaniami,

— duzego ryzyka wystgpujacego w trakcie poszukiwan, powodujacego istnienie ele-
mentOw pecha i szczg$cia nawet przy najbardziej prawidtowych decyzjach, niepew-
nej ilosci weglowodorow wydobywalnych przy ustalonym wariancie zagospodaro-
wania ztoza,

— stochastycznego charakteru tempa wydobywania weglowodorow,
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— wysokiego kosztu pozyskania weglowodoréw (naktadow kapitatowych, kosztow
operacyjnych),

— wahan cen ropy/gazu ziemnego (Byrska-Rapata 2011).

Firmy poszukiwawcze, prowadzace samodzielnie prace zwiazane z poszukiwaniem

i eksploatacja kopalin, musza dysponowac kapitalem niezb¢dnym do prowadzenia tych prac,
jak 1 ponosi¢ catkowite ryzyko zwiazane z mozliwo$cia negatywnego wyniku poszukiwan.
Aby ograniczy¢ ryzyko prowadzenia przedsigwzig¢ inwestycyjnych firmy poszukiwawcze
tworza alianse strategiczne z jednym lub kilkoma partnerami — wiazac podziat ryzyka
z podziatem przyszltych zyskow.

Do najczgsciej zawieranych porozumien partnerskich w branzy naftowej nalezy zaliczyc¢:

— umowy o wspolpracy; sformalizowane w umowie warunki wspolpracy zabezpieczaja
partnerdw przed niekorzystnymi dziataniami drugiej strony uktadu, przy jednoczes-
nym zachowaniu duzej elastyczno$ci funkcjonowania firmy we wszystkich obszarach
nieobjetych umowa;

— uktady kapitalowe powstajace poprzez wykupywanie udziatdéw partnera lub wza-
jemny wykup udziatow;

— joint-venture, historycznie najpopularniejsza forma wspolpracy, tworzenie nowej
jednostki przez dwie lub wigcej firm, ktore z racji wniesionego kapitatu sa jej
udziatlowcami i uzyskuja prawo do okreslonej czgsci zysku; nowy podmiot moze
zawiera¢ umowy leasingowe, umowy o podziale produkcji lub inne umowy umozli-
wiajace rozwoj wspolnego projektu; firmy-matki maja swoj udziat w kontroli i za-
rzadzaniu nowo powstalym przedsigbiorstwem;

— konsorcjum, czyli potaczenie zasobow i umiejgtnos$ci kilku (wigcej niz dwdch) firm
dla realizacji wspolnego celu; moze mie¢ forme joint-venture, ale moze by¢ tworzone
rowniez bez powotywania odrgbnej jednostki gospodarczej, poprzez wyznaczenie
odrgbnego funduszu zgromadzonego przez partneréw i wspolnym nim zarzadzaniu;

— kontrakty na prowadzenie prac poszukiwawczych i eksploatacyjnych; kontraktor
prowadzi bezposrednio prace na ztozu w imieniu wiasciciela uzyskujac w zamian
wynagrodzenie o wynegocjowanej wysokosci;

— farm-out, jako rodzaj dzierzawy, ktdora polega na tym, ze spétka przejmujaca prawo
do prowadzenia prac poszukiwawczych ponosi wszystkie koszty tej dziatalnosci
i zwraca wilascicielowi koncesji na ztoze czg¢$¢ zyskdéw z jego eksploatacji;

— leasing, czyli przekazanie na okreslony czas prawa do poszukiwan i eksploatacji
kopaliny, a rekompensata za transfer takiego prawa jest rata leasingowa — jedno-
razowa opfata w momencie podpisania umowy, okresowe raty jako rekompensata
za przekazanie posiadanego prawa do cksploatacji, regularne optaty zalezne od
wielko$ci produkcji.

Wspdlne przedsigwzigcia tworzone sa przez firmy poszukiwawcze, ktore chea uzyskac
dodatkowy efekt z potaczenia ich zasobow finansowych i technicznych oraz potaczenia ich
doswiadczen. Tworzone sa réwniez w przypadku, gdy ze wzgledu na rozleglo$¢ prac
1 wymagania finansowe jedna spotka nie jest w stanie unie$§¢ sama obcigzenia finansowego
iryzyka. Wspdlne przedsigwzigcia moga by¢ rowniez tworzone przez wlascicieli koncesji na
sasiadujace dzialki naftowe dla zracjonalizowania prac na ztozach.
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1.2. Porozumienia partnerskie panstwowych i miedzynarodowych firm naftowych

Precyzyjne zdefiniowanie narodowego/panstwowego czy niepanstwowego przedsigbior-
stwa nie jest tatwe. Panstwowe przedsigbiorstwo wydobywcze mozna zdefiniowaé jako
spoltke, ktorej wigkszosciowym udziatowcem jest skarb panstwa i jest ona kontrolowana
przez rzad jednego kraju. Natomiast niepanstwowe przedsigbiorstwo wydobywcze mozna
zdefiniowac jako spotke, ktorej udziatowcami sa przede wszystkim prywatni inwestorzy.
Pehnia oni funkcj¢ kontrolng adekwatnie do wielkosci udziatéw. Poniewaz te korporacje
naftowe dziataja w wielu krajach, dlatego okresla si¢ je jako ,,mi¢gdzynarodowe” (James
2014). Nalezy podkresli¢, ze obecnie wiele panstwowych przedsigbiorstw naftowych
dziala rowniez na migdzynarodowych rynkach, dlatego rozréznienie pomigdzy ,.krajowymi”
i ,,mi¢gdzynarodowymi” firmami staje si¢ niejednoznaczne. Na potrzeby niniejszego
artykuhu, przez panstwowe firmy naftowe i niepanstwowe nalezy rozumieé¢ ,,narodowa
wlasnos$¢” i odpowiednio ,,wlasnos¢ inwestorow spotek naftowych”.

Panstwowe przedsigbiorstwa naftowe oraz koncerny naftowe, dziatajace na migdzy-
narodowych rynkach weglowodoréw to najwigksze organizacje gospodarcze na §wiecie.
Wedtug rankingu Fortune Global, w pierwszej setce najwigkszych $wiatowych firm w 2013
roku znajduje si¢ 15 przedsigbiorstw z branzy naftowej. Laczna warto$¢ aktywow tych
przedsigbiorstw to okoto 3000 mld USD (Fortune Global 500, 2014). Dzialalno$¢ firm
naftowych wptywa w znacznym stopniu na makroekonomiczne warunki gospodarcze, na
globalna polityke ochrony §rodowiska, na bezpieczenstwo na poziomie lokalnym, krajowym
1 migdzynarodowym.

Chociaz rola panstwa i udzial panstwowych firm zmniejsza si¢ w prawie kazdym
sektorze dziatalnosci gospodarczej na §wiecie, w sektorze wydobycia ropy i gazu ziemnego
wzorzec jest zupetnie inny. Nastapit wzrost znaczenia narodowych przedsigbiorstw w kon-
trolowaniu $wiatowych zasobow ropy naftowej i gazu. W 1970 roku narodowe przed-
sigbiorstwa kontrolowaly mniej niz 10% $wiatowych zasobdw, a obecnie nadzoruja wigcej
niz 90%. Narodowe spoiki naftowe wydobywaja potowg catkowitej produkcji ropy, na czele
z firma narodowa Arabii Saudyjskiej — Saudi Aramco z 22% udziatem w $wiatowej pro-
dukcji ropy.

Struktura wlasnosci w sektorze naftowym implikuje wzrost znaczenia narodowych firm
w generowaniu zasobow finansowych, zatrudnianiu ludzi i wzro$cie udziatu w rozwoju
technologii branzowych, a te atuty byly dotychczas wytaczna domena duzych migdzyna-
rodowych, niezaleznych koncernéw naftowych. Migdzynarodowe koncerny naftowe byly
dotychczas postrzegane jako elastyczne organizacje, szczegélnie w zakresie zarzadzania
aktywami materialnymi, posiadajace duze doswiadczenie w zarzadzaniu zespotami ludzkimi
i w pozyskiwaniu partnerow do realizacji wymagajacych projektow poszukiwawczych.
W ostatnich dwoch dekadach narodowe przedsigbiorstwa udoskonality umiejgtnosci w ob-
szarze zarzadzania duzymi i bardziej ztozonymi projektami, sa mistrzami w pozyskiwaniu
zasobow ludzkich i nowych technologii. Dynamiczny wzrost ich udziatu w kontroli §wia-
towych zasobow ropy i gazu oraz redefinicja roli w biznesie spowodowaty, ze narodowe
przedsigbiorstwa naftowe sa wiodacymi graczami w branzy.

Taka sytuacja catkowicie zmienia krajobraz konkurencyjny branzy naftowej i uktad sit —
zard6wno narodowe przedsigbiorstwa, jak i migedzynarodowe koncerny zmuszone sg zre-
widowac swoje strategic (gdzie gra¢?) i modele biznesowe (jak wygrac?).
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Migdzynarodowe koncerny naftowe w coraz wigkszym stopniu koncentruja swoje dzia-
fania na wigkszych i bardziej zlozonych projektach w obszarach przygranicznych oraz
w projektach dotyczacych nickonwencjonalnych zt6z ropy i1 gazu. Wyzwaniem jest pod-
stawowe pytanie strategiczne — czy przyja¢ model operatora ztoza, zapewniajac catkowite
ustugi zarzadzania zlozem, czy partycypowac w ztozu jako mniejszosciowy wiasciciel. Bez
wzgledu na odpowiedz, migdzynarodowe koncerny naftowe i niezalezni operatorzy, ktorzy
chca utrzymac relacje z narodowymi przedsigbiorstwami, bgda musialy skoncentrowac
swoje dziatania na podstawowym kliencie, jakim jest narodowe przedsigbiorstwo i uznac
jego wiodaca role jako wlasciciela zasobow. Spotki ushugowe beda musialy roéwniez odpo-
wiedzie¢ na podstawowe strategiczne pytanie czy i jak dalece rozszerzy¢ swoja ofertg ustug
dla gracza, jakim sa narodowe firmy. Przyjgcie modelu operatora ztoza moze przedefiniowad
tradycyjne linie biznesowe, ale umozliwi roznym grupom graczy skupienie si¢ na réoznych
segmentach rynku ustug naftowych.

Tworzenie alianséw panstwowych i migdzynarodowych firm naftowych jest coraz czg-
Sciej spotykana forma wspotpracy w sektorze naftowym. Podstawowa wartoScia takich
alianséw jest wymiana technologii i doswiadczen. Migdzynarodowe firmy giganty przej-
mujac czg$¢ lub cate ryzyko zwiazane z poszukiwaniami, zapewniaja dostgp do wiedzy
z zakresu zarzadzania projektami i personelem, dostep do kapitatu i dostep do globalnego
rynku. Natomiast panstwowe firmy naftowe, czgsto z ograniczonym dostgpem do kapitatu
i nowych technologii zobowiazuja si¢ do wspdlpracy w uzyskaniu pozwolen i innych
lokalnych zezwolen potrzebnych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Strony uktadu
beda musialy na etapie negocjacji zdecydowaé, czy zyski beda dzielone i w jakich pro-
porcjach, czy beda reinwestowane, a w tej kwestii oczekiwania firm panstwowych i migdzy-
narodowych moga si¢ roznic.

Istnieja liczne przyktady sojuszy strategicznych pomigdzy panstwowymi i mi¢dzyna-
rodowymi firmami naftowymi. Do reprezentatywnych przypadkéw mozna zaliczy¢:

— porozumienie typu joint-venture pomigdzy firma British Petroleum i norweska Statoil

dla migdzynarodowych dziatan poszukiwawczo-wydobywczych,

— joint-venture Texaco 1 saudyjskiej firmy narodowej Saudi Aramco,

— umowa narodowej Abu Dhabi National Oil Company i Occidental Petroleum (za-

gospodarowanie zt6z w rejonie Shah),

— wspolpraca wloskiej firmy Eni i PetroChina (poszukiwanie i zagospodarowanie zt6z

gazu tupkowego w Chinach),

— uktad joint-venture pomigdzy rosyjska narodowa firma Rosnieft i ExxonMobil na

zagospodarowanie zt6z ropy i gazu ziemnego na Morzu Czarnym.

Panstwowe i migdzynarodowe firmy moga rozwazy¢ mozliwo$é wspolpracy bez two-
rzenia oddzielnego podmiotu, z oddzielnym centrum wiladzy i dziatalnosci. Taka forma
wspolpracy sa uktady kapitalowe — wymiana akcji i aktywow pomigdzy panstwowymi
i migdzynarodowymi firmami w celu osiagnigcia wspolnego interesu w optymalnym
rozwoju projektow inwestycyjnych. Przyktadem takiego sojuszu strategicznego jest nabycie
przez firm¢ ConocoPhillips 10% akcji zwyktych firmy rosyjskiej Lukoil lub wymiana akcji
pomigdzy ExxonMobil i firma panstwowa Rosnieft; ExxonMobil uzyskata prawo po-
szukiwan na Morzu Arktycznym, a Rosnieft ma udziaty w aktywach ExxonMobil w Zatoce
Meksykanskiej (Kollewe i Bawden 2011). Takie sojusze kapitalowe zapewniaja firmom
panstwowym bardziej stabilny i bezpieczny przeptyw dochoddéw, zdywersyfikowany portfel
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udziatow w branzy i regionie, wigksze mozliwosci transferu technologii i rozwoju zasobow
ludzkich. Zabezpieczeniem intereséw firm migdzynarodowych w takich sojuszach moze by¢
pula miejsc w radach nadzorczych czy zarzadzie firmy panstwowej.

Rézne oczekiwania partnerow, polityczne aspiracje grup interesu w kraju, uwarunko-
wania fiskalne, r6znice kulturowe powoduja, ze tworzenie sojuszy panstwowo-prywatnych
jest bardzo trudnym przedsigwzigciem. Mimo tego, takie alianse strategiczne w najblizszej
dekadzie begda decydowaé o rozwoju branzy wydobycia weglowodorow.

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

Ryzyko projektu inwestycyjnego oraz ograniczenia finansowe powoduja, ze decyzja
o0 rozpoczgeiu inwestycji lub jej kontynuowaniu czgsto koncentruje si¢ na ustaleniu, jaki
udziat w projektach jest do zaakceptowania przez firmg. Do ustalenia skali udziatu w pro-
jekcie inwestycyjnym mozna wykorzysta¢ miary oparte na warto$ci oczekiwanej efektu
finansowego 1 warto$ci tolerowanego ryzyka.

Oczekiwany efekt finansowy EMV dla projektu inwestycyjnego okresla si¢ na podstawie
dostgpnych informacji co do mozliwych zyskow (strat) z przedsigwzigcia i prawdopo-
dobienstwa ich wystapienia. Najcze$ciej stosowana formula ma postaé:

EMV = ps-(V =C)+ (1= p;)-(C)=p;-C-C O]
gdzie:
ps — prawdopodobienstwo odkrycia zloza (sukcesu),
C — koszty poszukiwan,

V' — przychody z eksploatacji ztoza w przypadku jego odkrycia.

Kryterium maksymalizacji warto$ci oczekiwanej oznacza, ze dalsze prace na zlozu
weglowodorow, tj. rozwiercanie ztoza, zagospodarowanie, czyli instalacja urzadzen i two-
rzenie infrastruktury, powinny by¢ prowadzone dla projektow — ztdz o najwigkszej wartosci
EMV. Warto$¢ oczekiwana, jako miara rentowno$ci, nalezy do standardowych metod analizy
ryzykownych przedsigwzi¢é inwestycyjnych (Newendorp i Schuyler 2007).

Druga miara, niestosowana tak powszechnie jak EMV, jest ekwiwalent pewnosci RAV
lub inaczej warto$¢ tolerowanego ryzyka. Miara ta uwzglednia czynnik ludzki — nature
decydenta, jego stosunek do pieniadza i ryzyka. Wprowadzenie preferencji decydenta do
rachunku rentowno$ci inwestycji umozliwia teoria preferencji (nazywana réwniez teoria
uzytecznosci), uwzgledniajac w analizach decyzyjnych tzw. polityke ryzyka firmy, ktora
opisuje odpowiednia funkcja matematyczna — funkcja uzytecznosci. Podstawa analizy
decyzyjnej opartej na teorii uzyteczno$ci jest znajomos¢ prawdopodobienstwa mozli-
wych wynikéw finansowych dla alternatywnych sytuacji oraz preferencje decydenta co do
wynikéw. Prawdopodobienstwo i uzytecznos$¢, jako pomiar preferencji, umozliwiaja wy-
liczenie oczekiwanej uzytecznosci. Regula decyzyjna oparta jest na wyborze alternatywy,
dla ktorej warto$¢ oczekiwana uzytecznosci jest najwigksza. Analiza preferencji przy pode;j-
mowaniu decyzji inwestycyjnych, oparta na oczekiwanej uzytecznosci jest alternatywnym —
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wobec maksymalizacji warto$ci oczekiwanej — kryterium podejmowania decyzji inwes-
tycyjnych.

W teoretycznych i praktycznych rozwazaniach w obszarze teorii decyzji bardzo czgsto
stosowana jest wyktadnicza forma funkcji uzytecznosci. Jest to funkcja pozwalajaca na zapis
szerokiego przedziatu preferowanego ryzyka i jest formalnym zapisem postawy niechgci
decydenta/przedsigbiorstwa wobec ryzyka. Matematyczna form¢ wyktadniczej funkeji uzy-
tecznos$ci u(x) przedstawia wzor (Walls 2004):

u(x)=e VRT (2)

gdzie:
x — mozliwe wyniki finansowe, ktore moga wystapi¢ w zwiazku z realizacja
inwestycji, (x = C lub V — C),
RT— warto$¢ tolerowanego ryzyka decydenta, czyli kwota, wobec ktorej decydent
jest obojetny, czy ja uzyska z szansa 0,5, czy straci jej potow¢ rowniez
z prawdopodobienstwem 0,5.

Oszacowanie warto$ci R7 jest intuicyjne, nie ma formalnej reguly na jej wyliczenie.
Znajac funkcje uzytecznosci przedsigbiorstwa mozna wyznaczy¢ nowy wskaznik wartos$ci
inwestycji/projektu — ekwiwalent pewnosci, ktory nazywany jest tez rownowaznikiem
pieni¢znym ryzyka lub wartoscia kontrolowanego ryzyka RAV. Jest to kwota pieni¢zna,
ktora decydent mogtby zaakceptowaé zamiast udzialu w grze, reprezentowanej przez nie-
pewne wyniki finansowe. Formalnie jest to taka kwota, ktdra spelnia nastgpujace rownanie:

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

gdzie:
EV— oznaczenie warto$ci oczekiwanej.

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

o RAVIRT _

ps .e—Z/RT +(1_ps).eC/RT (4)

czyli:
RAV =—RTIn[p,-e 2'RT 4 (1- p,)-e“/RT ] ®)

Ekwiwalent pewnosci R4V mozna zinterpretowac jako warto$¢ projektu inwestycyjnego
realizowanego w warunkach pewnosci. Innymi stowy, jest to warto$¢ inwestycji pomniej-
szona o premi¢ za ryzyko. Decydent wybiera taki projekt, ktory zapewni maksymalny
ekwiwalent pewnosci. Porownanie analizy decyzji opartej na znajomosci ekwiwalentu
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P
/ RT=60 mln 24

B
B || V C Z=V-C | EMV | RAV
minz] [ [minz] | [minzl] | [min=]
ProjektA | 03 | 0,7 | 41,5 83 33 3.95 127
Projet B | 0,15 | 0,85 | 1080 [ 11,0 97 5,20 291

Rys. 2. Poréownanie analizy decyzyjnej opartej na EMV i RAV

Fig. 2. Comparison of decision analysis based on EMV and RAV

pewnosci ryzyka RAV z ,klasyczna” analiza decyzyjna — oparta na warto$ci oczekiwanej
efektu finansowego EMV, przedstawia rysunek 2.

Opierajac si¢ na warto$ci oczekiwanej efektu finansowego EMV (neutralno$¢ wobec
ryzyka), przedsigbiorstwo powinno wybra¢ projekt B, poniewaz EMV(B) > EMV(A). Za-
ktadajac nieche¢ do ryzyka z warto$cia R7 na poziomie 60 mln zt, warto$¢ projektu A 1 B,
mierzona wskaznikiem RAV wskazuje, ze przedsigbiorstwo powinno wybra¢ mniej ryzy-
kowny projekt A, poniewaz RAV(A) > RAV(B). Ekwiwalent pewno§ci, jako miara ,,rynkowe;j
r6éznicy” pomigdzy mozliwym i niepewnym zyskiem a potencjalng i niepewna strata, jest
wigkszy dla projektu A.

2.1. EMV do ustalania warunkéw uktadu partnerskiego typu farm-out

Porozumienie o wspolpracy 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 lub farmor) prze-
kazuje prawo do prowadzenie prac na ztozu i nie ponosi zadnych kosztoéw zwiazanych z ich
prowadzeniem, natomiast jako rekompensatg otrzymuje od strony przejmujacej prowadzenie
prac (farm-in party lub farmee) okreslony udziat w przysztych dochodach. Podstawowym
przedmiotem negocjacji handlowych jest zatem procent przysztych przychodow, stanowiacy
udziat strony przejmujacej prowadzenie prac, np. operatora ztoza lub zarzadzajacego ztozem.

Gdyby wlasciciel koncesji prowadzit nadal prace poszukiwawcze na rozpatrywanym
obiekcie, warto$¢ oczekiwang efektu ekonomicznego mozna wyliczy¢ zgodnie ze wzorem
(1). Wtasciciel koncesji uzna uktad farm-out za korzystny dla siebie na pewno wowczas,
gdy tak obliczona wartos¢ EMV bedzie mniejsza od oczekiwanego efektu finansowego
w przypadku farm-out EMV "

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

gdzie:
X — udziat w dochodach, uzyskany przez strong przejmujaca prowadzenie prac.
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Warunek optacalno$ci uktadu mozna zapisa¢ jako:

psV=C=(1=-X) ps-V (7
czyli:
x= w x=—< ®)
D5V EMV +C

Wzér (8) okresla maksymalny udziat w dochodach, przejmowany przez strong farm-in,
jaka moze zaakceptowac wiasciciel koncesji.

Dla danych z rysunku 2, firma naftowa prowadzac negocjacje handlowe w sprawie
farm-out bedzie sig starata, aby druga strona uktadu nie przejeta wigceej niz 68% przychodow
w projekcie A, gdyz:

= 8’5 =
0,3-415

Xa

El

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

Jezeli uktad partnerski farm-out obejmuje wigcej niz jeden obiekt geologiczny, catkowita
warto$§¢ EMV dla obiektow geologicznych jest suma wartosci oczekiwanych efektu finan-
sowego dla poszczegolnych z16z. Dla przyktadu z rysunku 2, udziat strony przejmujacej
prace na dwoch obiektach tacznie, z punktu widzenia wlasciciela koncesji, nie powinien
przekroczy¢ rowniez 68%.

2.2. Ekwiwalent pewnosci RAV w negocjacjach uktadéw partnerskich

Ekwiwalent pewnosci R4V pomaga w wyselekcjonowaniu wlasciwego poziomu udziatu
w realizacji projektu, adekwatnie do polityki firmy wobec ryzyka. Formula obliczania R4V
(wzor 5) jest sformalizowanym sposobem ilo$ciowego mierzenia korzysci ze ,,sprzedazy”
ryzyka zwiazanego z inwestycja.

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

RAV =-RTIn[p,-e 2Rl +(1-p,)-e“'RT] ©

Stad optymalny udziat X, maksymalizujacy warto$§¢ RAV przedsigbiorstwa, wynosi:

RT | pyZ (10)

4 (1_ps)'C

Dla projektu A (przyktad z rys. 2) optymalna warto$¢ wskaznika X = 0,74, a dla pro-
jektu B X = 0,25. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo wydobywcze o tolerowanym ryzyku
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60 mln 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.. Udzial w projekcie
B na poziomie 25% generuje ekwiwalent pewnosci 0,6 min zt. Warto zauwazy¢, ze suma
ekwiwalentéw pewnosci — odpowiadajaca 100-procentowemu udziatowi przedsigbiorstwa
w inwestycji {RAV(A) + RAV(B)=-1,64 mln z1} — jest mniejsza niz ekwiwalent pewnosci dla
kazdego projektu z optymalnym udziatem przedsigbiorstwa w wynegocjowanym uktadzie
wspotpracy {RAV(A740,) + RAV(Bys50,) = 1,81 mln zt}.

3. Teoria gier w negocjacjach tworzenia ukfadu o wspoéipracy

Tworzenie kazdego uktadu partnerskiego jest gra — kazdy z partneréw szuka wspolnika
po to, by ,,wygra¢ z natura” lub wygra¢ z konkurencja. Teoria gier jest dziedzina opisujaca
takie sytuacje, w ktorych podmioty §wiadomie podejmuja pewne decyzje, w wyniku ktorych
nastgpuja rozstrzygnigcia mogace zmieni¢ ich potozenie. Ta do$¢ ogolna definicja oddaje
istotg teorii gier i zarazem podpowiada, jak liczne moze mie¢ ona zastosowania w ekonomii,
zarzadzaniu czy naukach spotecznych. W kazdej firmie toczy si¢ gra o zasoby, wladze
i informacje, a tworzenie uktadu partnerskiego jest cickawa ,,partia” takiej gry.

Powszechnie uznana data narodzin teorii gier jest rok 1944, kiedy to ukazata si¢ funda-
mentalna monografia von Neymanna i Morensterna ,,Teoria gier i postgpowanie eko-
nomiczne”. Bez watpienia jednak ostatnia fala zainteresowan ta dziedzing zwiazana jest
z przyznaniem w 1994 roku nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii za prace po$wigcone
ekonomicznym zastosowaniom teorii gier. Teoria gier zaliczana jest do teorii decyzji,
formalnie analizuje sytuacje konfliktu lub wspotpracy pomigdzy podmiotami — uczestnikami
gry. Teoretyczne podstawy teorii gier mozna znalez¢ w bogatej bibliografii anglojezyczne;j
i w jezyku polskim (Malawski i in. 1997; Straffin 2004; Krzak 2013).

Przytoczony przyktad wykorzystania teorii gier w podziale zysku dotyczy tzw. n-oso-
bowych gier, opisanych szczegoétowo w (Krzak 2013). W rozwiazaniu takiej gry zostata
wykorzystana warto$¢ Shapleya — najczesciej stosowana metoda sprawiedliwego podziatu
w teorii gier. Uwzglednia ona kryterium racjonalnosci i site poszczegdlnych uczestnikow
gry. Posiada jednak wady — nie uwzglednia indywidualnych, psychologicznych cech graczy
(np. umiejetno$¢ prowadzenia negocjacji, targowania) oraz wymaga zatozen o uzytecz-
nosci — wszyscy gracze i koalicje (powstate w wyniku wlaczania si¢ gracza do koalicji)
przypisuja te same uzytecznosci przyrostom wartosci tworzonych koalicji.

3.1. Warto$¢ Shapleya w podziale zysku n-elementowej koalicji

Trzech uczestnikow gry — trzy firmy naftowe — to trzech potencjalnych koalicjantow
w przedsigwzigciu inwestycyjnym. Firmy A, B i C podjety wspolne przedsigwzigeie. Rozne
byly ich motywy wejscia do spotki. Firma A posiada koncesje na poszukiwania i eks-
ploatacj¢ w perspektywicznym obszarze, ale brak jej dostatecznego do§wiadczenia. Firma B,
oprécz koncesji i perspektyw na odkrycie ztoza, posiada pewne doswiadczenie, ale brak jej
specjalistycznego sprzgtu. Natomiast firma C, ktora dysponuje sprzg¢tem i doswiadczonym,
wykwalifikowanym personelem, osiagngta nicoptacalny ekonomicznie poziom wydobycia
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na swoich ztozach. Gdyby firma A nie weszla do spoéiki, ale prowadzila samodzielnie
dzialalno$¢, jej zysk wyniostby Z(A), wyptata firmy B — Z(B), a firma C nie wygenerowataby
dodatniego zysku (sczerpanie ztoza). Laczna wyptata spotki, ktora powstata dzigki temu, ze
wszyscy trzej partnerzy prowadzili wspolna dziatalnos¢ i ktéra ma by¢ wlasnie przedmiotem
podziatu wynosi Z(A,B,C). Gdyby tylko firmy A i B weszty w uktad partnerski, ich taczny
zysk wynositby Z(A,B), dla uktadu partnerskiego utworzonego tylko przez firmy A i C
wynosilby Z(A,C), a dla uktadu firm B i C: Z(B,C). Informacje liczbowe o wyptatach
dla kazdego gracza i ukltadow koalicyjnych przedstawiono w tabeli 2. Nalezy zaznaczy¢,
ze kazda firma zarabia wigcej, tworzac uktad ze wspolnikiem, niz prowadzac samodzielne
prace, a najbardziej optaca si¢ uktad z udzialem wszystkich trzech partneréw (gra su-
peraddytywna).

TABELA 2. Funkcje charakterystyczne poszczegdlnych graczy i mozliwych koalicji

TABLE 2. Specific functions of individual players and possible coalitions

Graczerkaalcie | 1 e i, pomterme]
A BiC Z(A,B,C) = 1 000

AiB Z(A,B) = 800

AiC Z(A,C) = 500

BiC Z(B.C) = 650
A Z(A) = 200
B Z(B) = 300
C Z(C)=0

Aby sprawiedliwie rozdzieli¢ 1000 jednostek pieni¢znych pomigdzy koalicjantow w opi-
sanych warunkach, wyplaty graczy powinny spetnia¢ trzy podstawowe warunki:
— warunki indywidualnej racjonalno$ci okreslajace, ze udziat we wspolnym przed-
sigwzigciu musi by¢ wigkszy niz mozliwe do wypracowania wyptaty indywi-
dualne:

X, =200
X >300
Xc 20

— warunki koalicyjnej racjonalnosci:

X, +X 5 2800
XA +XC > 500
Xp+Xe 2650
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— warunek racjonalnos$ci zbiorowej (warunek wynikajacy z wartosci zysku bedacego
przedmiotem podziatu):

XA +XB +XC:1000

gdzie X4 oznacza udziat firmy A, X firmy B, a X udziat firmy C w zysku wypracowanym
przez trzech koalicjantow.
Analizujac zapisany uklad réwnan i nieréwno$ci, mozna wyciagna¢ nastgpujace wnioski:
— udziat firmy A powinien wynosi¢ najmniej 300 jednostek pienigznych (wynika
z warunkow koalicyjnej racjonalnos$ci), ale nie wigkszy niz 350, poniewaz na to nie
zgodzi si¢ koalicja B 1 C;

— firmy A i1 B lacznie powinny uzyska¢ co najmniej 800 jednostek pienigznych;

— udziat firmy B powinien by¢ nie mniejszy niz 450 jednostek pieni¢znych (800 — 350)
i nie wigkszy niz 500 (tym razem wynika to z tacznego zysku uktadu A i C);

— udziat firmy C (z koniecznos$ci — reszta) powinien by¢ zatem nie mniejszy niz
150 jednostek pieni¢znych (650 — 500) i nie wigkszy niz 200.

Ten uktad warunkéw logicznych pozwala na wyznaczenie kilku podzialow (z doktad-
noscia do 5 jednostek pienigznych). Na przyktad mozliwy jest uktad 350, 450 1 200 lub 350,
500 1 150 czy 350, 475 1 175. Kazdy z nich uwzglednia te warunki i moze by¢ uznany za
podziat sprawiedliwy.

Aby rozwiazaé przyktad, postugujac si¢ wartoscia Shapleya, nalezy rozwazy¢ wszystkie
mozliwe sekwencje tworzenia koalicji:

I.A-B-C
22A-C-B
3.B-A-C
4.B-C-A
5$.C-A-B
6.C-B-A

Gdyby zaszta pierwsza sekwencja (A — B — C), to pojawienie si¢ w koalicji firmy C
podniostoby warto$¢ uktadu A i B — wynoszacego 800 jednostek pienigznych — do 1000,

TABELA 3. Funkcje charakterystyczne dla mozliwych sekwencji tworzenia koalicji

TABLE 3. Specific function to the possible sequences of coalitions

Sekwencja Wktad
A B C
1 200 600 200
2 200 500 300
3 500 300 200
4 350 300 350
5 500 500 0
6 350 650 0
Erednia 350 475 175
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czyli 0 200 jednostek. W drugim przypadku warto$¢ spotki, ktora zastaje firma C — firma A
1jej wartos¢ funkcji charakterystycznej 200 jednostek pieni¢znych — wzrosnie o 300 jedno-
stek (gdyz uktad A i C wart jest 500 jednostek pienigznych). W tabeli 3 zestawiono wyniki
takiej analizy dla wszystkich partnerow w kazdej z analizowanych sekwencji.

Wartosci Srednie poszczegoélnych kolumn to wilasnie warto$¢ Shapleya — jest to
$redni oczekiwany podziat zyskow przy rozegraniu duzej ilosci partii gry. Podziat zyskow
wyznaczony jako warto$¢ Shapleya odpowiada warunkom logicznym skonstruowanym
w poprzednim rozwiazaniu i stanowi jeden z wariantdw, ktory zostal wyznaczony na
podstawie warunkow racjonalnosci indywidualnych, koalicyjnych i racjonalno$ci zbio-
rowej. A zatem sprawiedliwy podziat zyskéw to taki, przy ktorym firma A otrzyma 350
jednostek pienigznych, firma B — 475, firma C — 175 jednostek pienigznych.

Zakonczenie

Coraz szybsze zmiany w technologii przeobrazaja firmy oraz ich blizsze i dalsze oto-
czenie, zmieniaja strukturg potrzeb konsumentéw, sa motorem wprowadzania nowych ure-
gulowan prawnych. Te z kolei naktadaja nowe ograniczenia lub stwarzaja nowe mozliwosci
dla rozwoju firmy czy danej branzy. Aby zachowa¢ konkurencyjnos$¢ na rynku, przedsig-
biorstwa zmuszone sa zarowno do ciaglego przystosowywania si¢ do zachodzacych zmian,
jak réwniez do ich kreowania, czyli stalego zwigkszania swojej innowacyjnosci. Tylko
sprawna organizacyjnie i bogata firma moze odpowiednio szybko zareagowaé na zmie-
niajace si¢ otoczenie biznesowe.

Proces globalizacji powoduje, ze coraz wigcej firm konkurujacych na tym samym rynku
decyduje si¢ na zawieranie aliansow strategicznych. Celem takiego porozumienia kon-
kurentow jest realizacja wspolnego przedsigwzigcia, a gwarancja jego przetrwania jest
zachowanie rownowagi pomigdzy partnerami. Glownymi przestankami decyzji o wyborze
aliansu jako formy wspolpracy z konkurencja, jest:

— pozyskanie dodatkowych zrodet finansowania zewngtrznego,

— podzial ryzyka poprzez czg$ciowe przeniesienie go na druga strong ukladu,

— maksymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych lub bardziej efektywne wyko-

rzystanie posiadanego potencjatu kadrowego oraz bazy technicznej,

— redukcja kosztow poprzez wykorzystanie ekonomiki skali,

— korzystanie z doswiadczen i wiedzy partnera, wypetnienie luki we wilasnej bazie

technologicznej.

Tworzenie alianséw jest coraz cz¢sciej spotykana forma wspotpracy w sektorze nafto-
wym. Zmiany w strukturze wlasnosci $wiatowych zasoboéw ropy i gazu na korzy$¢ na-
rodowych firm wymuszaja rewizje strategii i modeli biznesowych, a alianse strategiczne
panstwowych 1 migdzynarodowych firm naftowych zmieniaja krajobraz branzy.

Powodzenie wspotpracy zalezy od starannego przygotowania umowy — zbadania intencji
i zasobdw partnera. Negocjowanie warunkOw porozumienia nie jest sprawa prosta. Wiele
czasu 1 wysilku potrzeba na wynegocjowanie jak najkorzystniejszych warunkow uktadu,
ktére decyduja o jego trwatosci i efektywnosci.

Poszukiwanie sprawnych ,,narzedzi” wspomagajacych procesy negocjacyjne powoduje,
ze menedzerowie si¢gaja do technik z obszaru teorii decyzji czy badan operacyjnych. Takie
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modele, z bogatym i tatwo dostgpnym oprogramowaniem komputerowym, umozliwia-
ja analizowanie réznych wariantow umow partnerskich i optymalizacj¢ negocjowanych
udziatow.

Przyktadem aliansu strategicznego na polskim rynku jest pozyskanie do§wiadczonego
partnera biznesowego do skomplikowanych projektéw poszukiwania i zagospodarowania
zY6z gazu z tupkéw. Dlatego, przyktadowo Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo
podpisalo memorandum o wspotpracy z migdzynarodowym gigantem naftowym grupa
Chevron. PGNiG podaje, ze sukces poszukiwan mogiby doprowadzi¢ do powotania wspdl-
nej spolki, w ktorej strony objelyby po 50% udziatow. Nowy podmiot przejatby cztery
koncesje w potudniowo-wschodniej Polsce i realizowatby uzgodniony migdzy udziatow-
cami program prac.
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