Eugeniusz Najlepszy

Strategie inwestycyjne przedsigbiorstw na rynku
miedzynarodowym

Celem niniejszego opracowania jest zarysowanie modelu strategii wykorzystywa-
nej przez firmy zagraniczne (lub migdzynarodowe) w procesie podejmowania
bezposrednich inwestycji mi¢dzynarodowych.

Na podstawic analizy dotychczasowych dyskusji teoretycznych i obserwacii
praktycznych do$wiadczen firm zagranicznych, dzialajacych glownic na terenie
Europy Srodkowej i Wschodniej sprobujemy dokona¢ pewnej syntezy wielu roz-
nych czynnikow determinujacych przebieg procesu strategicznego wyboru bezpo-
srednich inwestycji migdzynarodowych. W tym celu, wykorzystamy tzw. cklek-
tyczng teori¢ firmy migdzynarodowej, konfrontujac jej ustalenia z analiza ryzyka
politycznego oraz z implikacjami dla procesu podejmowania decyzji inwestycyj-
nych w skali ponadnarodowej. Posluzymy si¢ przy tym glownic metoda diagra-
mow. za pomocg ktorych bedziemy starali si¢ okreslic i wyjasni¢ naturg glownych
powigzan i relacji pomigdzy uwarunkowaniami I zmiennymi procesu strategiczne-
go dzialania inwestoréw mig¢dzynarodowych. Diagramy zostang uzupelnione opi-
sami i komentarzami interpretujacymi, w jaki sposob i dlaczego te wlasnie czyn-
niki determinujg proces wyboru inwestycji mi¢dzynarodowych w kontekscie
zrodel przewagi strategicznej potencjalnego inwestora zagranicznego.

1. Model procesu wyboru bezposrednich inwestycji miedzynarodowych

Na podstawie dotychczasowych ustalen teorii zachowania si¢ inwestorow zagra-
nicznych (firm mig¢dzynarodowych) oraz wstgpnych obserwacji praktyki dzialan
strategicznych podejmowanych przez przedsigbiorstwa zagraniczne operujace
w Polsce oraz w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej mozna, jak wy-
daje si¢, wyodrebni¢ co najmniej trzy kluczowe warunki ckonomiczne, sklaniajace
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inwestorow zagranicznych do bezposredniego inwestowania za granica (na ryn-
kach zewnetrznych).

Do takich warunkéw mozna zaliczy¢:

e mozliwos¢ osiagnigcia komparatywnej przewagi nad innymi firmami ubiega-
Jacymi si¢ o przychylnos¢ nabywcow w wyniku posiadania specyficznych praw
wlasnoséci (patenty, licencje, know-how, programy zarzadzania, wzory i znaki
handlowe itp.);

e mozliwo$¢ osiagania specyficznych korzysci w rezultacie wykorzystania lep-
szej lokalizacji inwestycji mi¢dzynarodowej (filii zagranicznej) w pordéwnaniu
z innymi, alternatywami inwestycyjnymi (niskie koszty transportu, sily roboczej,
infrastruktury gospodarczej itp.):

e mozliwos¢ realizacji korzysci z tytulu internalizacji proceséw produkeyj-
nych, kooperacyjnych i dystrybucyjnych w obrgbie realizowane) sieci inwestycji
mig¢dzynarodowych (filii zagranicznych) w réznych krajach swiata.

Wszystkie wymienione tutaj warunki mozna byloby nazywaé réwniez parame-
trami inwestowania mi¢dzynarodowego. poniewaz wywierajg one raczej pasywny
wplyw na realizacj¢ procesu wyboru strategicznego. Nie rozstrzygaja one wprost
0 potrzebie dziatalnosci inwestycyjnej za granica, ale w sposob pozytywny lub ne-
gatywny wplywaja na przebieg 1 wynik procesu strategicznego wyboru.

Istot¢ procesu wyboru inwestycji migdzynarodowych w sposob schematyczny
ilustruje rys. 1. Ujmuje on ogolny sposob analizy podstawowych uwarunkowan
(parametrow) inwestowania oraz zmiennych (celéw) procesu wyboru strategicz-
nego.

W przypadku inwestorow zagranicznych skfonnos¢ do rozpoczgcia inwesto-
wania jest zwigzana przede wszystkim z mozliwosciami spelnienia wigkszosci
tych warunkéw po uwzglednieniu istotnych ograniczen, ktore oddziatujg hamuja-
co. Mencdzerowie firmy zagranicznej musza przede wszystkim upewnic si¢, czy
1 na ile mozliwe warianty inwestycyjne s3 w stanie sprosta¢ niczb¢dnym warun-
kom ekonomicznym 1 zapewni¢ pozadane efekty operacyjne w wyniku przewagi
strategicznej. Przy braku mozliwosci wypelnienia tych warunkow, firmy migdzy-
narodowe z reguly wstrzymuja si¢ od dzialan aktywizujacych proces inwestowa-
nia za granica ze wzgledu na niemoznos¢ osiagni¢cia korzystnych wynikow. Jesli
mozliwosci osiagni¢cia tych warunkow sa wystarczajace (korzysci z praw wlasno-
sci, lokalizacji i internalizacji produkcji) dla danego wariantu inwestycyjnego,
firma zagraniczna przyst¢puje do kolejnego etapu analizy strategicznej — badania
ryzyka politycznego.

Ocena ryzyka politycznego obejmuje przede wszystkim takie czynniki, ktore
wyzwalaja dzialanie strategiczne i wplywaja pozytywnie na gotowos¢ zapoczat-
kowania procesu wyboru inwestycji mi¢gdzynarodowej. Sa to przede wszystkim:

» zdolno$¢ identyfikacji mozliwosci inwestycji zagranicznej;

e okreslenie dopuszczalnych wariantow inwestycyjnych;
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e cfektywnos¢ przygotowanych projektow inwestycyjnych:
e organizacyjno-prawne formy inwestycji zagraniczne;.

Teoria firmy mi¢dzynarodowej Analiza ryzyka politycznego
e korzysci ze specyficznych praw o budowa scenariuszy wydarzen spoleczno-
wlasnosci -politycznych
¢ korzysci ze specyficznej lokalizacji e identyfikacja natury obszarow ryzyka:
e Korzysci z internalizacji operacji charakterystyki przedzialu ryzyka oraz
zagranicznych wachlarza ryzyka
e powigzania migdzy wydarzeniami
spoleczno-politycznymi i wplvw na
reakcje inwestora
e zrodla potencjalnych mozliwosci e e
inwestycyjnych e 7zrodla nowych mozliwosci
e dostepnosc 1 wzgledna rentownosé inwestycyjnych (alternatyw)
potencjalnych wariantow 4—————— | ® poziom i zakres ograniczen
mwestveyjnych w odniesieniu do indywidualnych opeji

Proces strategicznego
wyboru mozliwosci (opeji)
inwestycyjnych

|
L l l

bezposrednie inwestycje Eksport Kontraktowe transfery
zagraniczne (dostawy produktow wybranych zasobow firmy
(budowa nowych obiektow, finalnych, materialow (licencje, patenty, know-how,
sieci dystrybucji, kooperacyjnych, ustug) znaki firmowe oraz inne prawa
naklady na B+R) wlasnosci intelektualne))

Rys. 1.1. Model strategicznej analizy podstawowych warunkdw i zmiennych procesu wyboru
inwestycji zagranicznych
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Analiza ryzyka politycznego jest zsyntetyzowana wokot trzech podstawowych
zmiennych (ograniczen) procesu strategicznego wyboru, a mianowicie:

e nicantycypowanej akcji rzadoéw jako glownego zrodla niedoskonatosci wy-
branych rynkow zagranicznych, ograniczajacego potencjal wzrostu sprzedazy;

e ograniczen infrastrukturalnych natury instytucjonalno-prawnej, redukuja-
cych obszar dostgpnych alternatyw (opcji) inwestycyjnych;

e kosztow transakcyjnych oczekiwanych przeplywow pienigznych z planowa-
nych inwestycji migdzynarodowych.

Razem zmienne te charakteryzuja potencjal turbulencji srodowiska rynku mig-
dzynarodowego, ktory albo bedzie pobudza¢, albo hamowa¢ proces inicjowania
inwestycji miedzynarodowych przez firmy zagraniczne. W konsekwencji, poten-
cjal turbulencji moze w znacznym stopniu zdeterminowac przebieg procesu wybo-
ru inwestycji migdzynarodowych i zadecydowac o jego wyniku. Wskazuje na to
wyraznie doswiadczenie inwestoréw zagranicznych pochodzacych z Unii Europej-
skiej 1 Standéw Zjednoczonych, ktdrych dzialalnos¢ inwestycyjna na obszarze Eu-
ropy Zachodniej nie zawsze znajdowala rowne lub uprzywilejowane warunki kon-
kurencji na rynkach lokalnych. Znajduje to réwniez pelne odzwierciedlenie
w zainteresowaniu si¢ inwestoréw zagranicznych lokatami kapitalowymi 1 po-
de mowaniem dzialalnosci gospodarczej w wybranych krajach Europy Srodkowej
i Wschodnigj'.

2. Identyfikacja mozliwosci inwestycyjnych za granicq

Niezwykle pomocne w procesie ,,wyszukiwania” potencjalnych mozliwosci inwe-
stycyjnych za granica sa rozwazania J. H. Dunninga poswigcone tzw. eklektycznej
teorii produkcji migdzynarodowej (firmy migdzynarodowej)’.

Wynika z nich, ze kreowanie nowych wariantow inwestycyjnych jest z reguly
funkcja okreslonej kombinacji specyficznych praw wlasnosci, korzystnej lokali-
zacji oraz internalizacji produkcji. Szczegolne znaczenie ma przy tym zrozumienie
unikatowych korzysci, jakie dana firma osiaga ze specyficznych praw wlasnosci.
Korzysci te s3 z reguly wynikiem wczesniej poniesionych duzych nakladow kapi-
talowych na badania i rozwoj oraz funkcje marketingowe. Wedlug J. H. Dunninga
korzysci te moga odnosi¢ si¢ takze do calej branzy. Dlatego takie czynniki, jak
wielkos¢ rynku i stopien zréznicowania produktow w danej branzy, beda mialy

' 7. Chrupek, Inwestycje zagraniczne w Polsce 1990-1995, w: Bezposrednie inwestycje
i kredyty zagraniczne. Raport 18 Rady Strategii Spoleczno-Gospodarczej przy Radzie Ministrow,
Warszawa 1996, s. 28-32.

’D. H. D unnin g, Explaining changing patterns of international production: In defence of
the eclectie theory, ,Oxford Bulletin of Economics and Statistics” November 1979, s. 265-295.
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wplyw na wzgledne korzysci ekonomiczne z tytutu posiadania specyficznych praw
wlasnosci.

Z kolei ekonomiczne korzysci plynace ze specyficznej lokalizacji produkci
moga by¢ ujmowane w Kategoriach biezacych oszczgdnosci 1 przyszlych korzysci.
Moga one dotyczy¢ zaréwno odrgbnej firmy, danej branzy produkcji, jak i cale]
gospodarki narodowej. Na korzysci potencjalnic ptynace z przysziej lokalizacji
firmy za granica beda skladac sig:

e korzysci z tytulu kosztow komparatywnych zgodnie z neoklasyczng teorig
wymiany mi¢dzynarodowe;j,

e korzysci skali produkcji mozliwej do osiagnigcia w wielozakladowej firmie
migdzynarodowe;j,

e korzysci plynace z oszczednosci celno-podatkowych w rezultacie preferencii
udziclanych przez administracj¢ rzadowa dla wybranych branz.

Korzysci powstajace ze specyficznej lokalizacji produkcji (filii zagraniczne)
przedsigbiorstwa) w danym kraju sa czgsto wynikiem prowadzonej przez rzad
polityki przemystowej w celu stworzenia atrakcyjnych warunkéw inwestowania.
Obejmuja one z reguly dodatkowe przywileje, ulgi celne 1 podatkowe, mozliwosci
zatrudnienia menedzeréw firmy macierzystej (inwestora zagranicznego), a nawet
dostep do .,migkkich” lub subsydiowanych pozyczek lokalnych.

Planowane wejscie Polski do Unii Europejskiej, na przyklad. juz obecnie pro-
wadzi do .,otwierania si¢” gospodarki polskiej dla naplywajacych bezposrednich
inwestycji zagranicznych do branz dotychczas silnie ,,chronionych™ przez admini-
stracj¢ rzadowa. Biczace i przewidywane w najblizszej przyszlosci rozwigzania
w sferze infrastruktury prawnej o charakterze liberalizacyjnym przyczyniaja si¢
do zwickszenia ekonomicznych korzysci z lokalizacji inwestycji zagranicznych
w przedsigbiorstwach lub branzach o znaczeniu strategicznym, dzigki czemu na-
stegpowa¢ moze szybkic kumulowanie korzysci w bardzo szerokiej skali. Korzysci
z lokalizacji inwestycji zagranicznych w tych branzach mogg by¢ tym wigksze im
slabsza jest tutaj konkurencja lokalnych przedsigbiorstw. Z reguly sa to bowiem
przedsigbiorstwa o zapdznionej orientacji rynkowej, ktore nic posiadaja wystar-
czajacych rezerw Kapitalowych umozliwiajacych zastosowanie nowych techno-
logii. Nic sa one tez w stanie dokona¢ szybkich zmian w strukturze produkcji od-
powiednio do wymagan nabywcow.

W dalszym etapie strategicznej analizy mozliwosci ekspansji zagranicznej inwe-
storzy (firmy migdzynarodowej) beda dazy¢ do sprawdzenia opisanych wyzej wa-
runkéw w celu identyfikacji dostgpnych opcji inwestycyjnych poczawszy od bezpo-
srednich inwestycji, deinwestycji, licencjonowania i wreszcie eksportu, W tym przy-
padku chodzi wige o uzyskanie takich kluczowych informacji, ktore umozliwilyby:

e potwierdzenie, ze dostrzegane mozliwosci wyboru rzeczywiscie zapewniaja
osiagni¢cic przewagi w zakresie specyficznych praw wlasnosci, lokalizacji i inter-
nalizacji produkcji nad konkurencyjnymi firmami;
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e ocen¢ przysztych kosztow transakcyjnych zwiazanych z urzeczywistnieniem
kazdej z dostgpnych opcji migdzynarodowych inwestycji, w porownaniu z kosz-
tami transakcyjnymi operacji wewnetrznych (kraju siedziby inwestora zagranicz-
nego).

Niewatpliwie brak widocznych korzysci z lokalizacji i internalizacji produkcji
musi sklania¢ inwestorow raczej do wyboru licencjonowania lub innej formy
kontraktowego transferu zasobow firmy. Z kolei brak bezposrednich korzysci
z lokalizacji inwestycji (poza oczywiscie korzysciami ze specyficznych praw wla-
snosci 1 internalizacji) przemawia¢ bedzie za rozwijaniem eksportu. Dopiero za-
tem potwierdzenie mozliwosci osiagnigcia wszystkich trzech wyodrebnionych tutaj
przewag strategicznych, a zatem korzysci z posiadanych specyficznych praw wia-
snosci, korzysci ze specyficznej lokalizacji 1 internalizacji operacji zagranicznych,
otwicra drog¢ do wyboru bezposrednich inwestyct zagranicznych. Te same wa-
runki selekcji odnosza si¢ réwniez do juz prowadzonej dzialalno$ci operacyjnej
w filiach zagranicznych nalezacych do inwestora zagranicznego. Rosnace trudno-
$ci w utrzymaniu lub szybka utrata dotychczas posiadanych przewag w zakresic
specyficznych praw wilasnosci, lokalizacji 1 internalizacji beda sklanialy inwestora
zagranicznego do szybkiego wycofywania zaangazowanego kapitalu (deinwesty-
cji) z istnicjacych filii zagranicznych.

Inwestycje bezposrednic oraz kontraktowe formy transferu zasobéw moga
dzieli¢ si¢ na wiele subopcji w zaleznosci od struktury wlasnosci (struktury kapi-
talowej) i sposobu ,,wejscia” na rynki zagraniczne. Subopcje moga obejmowac
zakupy ,mniejszosciowych”™ pakietow udzialow, rozne formy joint-ventures.,
w zaleznosci od preferencji partnera czy wreszcie nabycie 100% pakictu udziatow
wiasnosciowych. Udzial procentowy inwestora w kapitale spotki zagranicznej na
0gol wigzany jest z potrzeba utrzymania efektywnej kontroli nad zarzadzanymi
aktywami majatkowymi. Nie zawsze inwestor zagraniczny musi dazy¢ do uzy-
skania 100% udzialu w kapitale danej spétki zagranicznej. Wystarczy bowiem,
aby zakupiony przez inwestora zagranicznego pakiet udzialdow w spolce zagra-
nicznej pozwalal na osiagnigcic korzysci z tytulu posiadanej przewagi w specy-
ficznych prawach wlasnosci, lokalizacji 1 internalizacji produkcji.

W przypadku subopcji inwestycji zagranicznej zwigzanej z¢ sposobem
»wejscia” na dany rynek zagraniczny, wybor moze sprowadza¢ si¢ albo do budo-
wy calkowicie nowego zakladu produkcyjnego (greenfield building), albo do za-
kupu istotnych czgéci juz istniejacego przedsigbiorstwa. Rowniez w tym przypad-
ku wybér jednej z dopuszczalnych subopcji przez inwestora zagranicznego bedzie
uzalezniony od mozliwosci wykorzystania posiadanych przewag w zakresie spe-
cyficznych praw wlasnosci, lokalizacji 1 internalizacji produkeji. Wybor posiada-
nej subopcji moze by¢ jednak istotnie ograniczony na skutek interwencji admini-
stracji rzadowej w zakresie obowigzujacej procedury nabywania przez inwestorow
zagranicznych praw majatkowych.

106



Strategie inwestycyjne przedsi¢biorstw na rvnku mig¢dzynarodowym

3. Ocena efektywnosci projektow inwestycji zagranicznych

W kolejnym etapic procesu strategicznego wyboru inwestycji migdzynarodowych
inwestor musi przystapi¢ do oceny efektywnosci ekonomicznej zestawu mozli-
wych wariantow inwestycji zagranicznych wyodrgbnionych na podstawie wcze-
sniej przedstawionych krvteriow. Wylonione zatem warianty (opcje) inwestycji
bezposredniej, deinwestycji (wlacznie do likwidacji aktywow zagranicznych), li-
cencjonowania oraz intensyfikacji eksportu zostang przeksztalcone w odpowiednie
projekty inwestycyjne podlegajace bezwzglednie regulom weryfikacji ekonomicznej.

W literaturze amerykanskiej mozna znalez¢ bardzo dokladne wskazania meto-
dologiczne dotyczace sposobu weryfikacji takich projektow inwestycji zagranicz-
nych. Najbardziej typowe podejscie do selekeji projektow inwestycji bezposred-
nich i licencjonowania produkcji proponuje F. Contrator’. Propozycje te dotycza
w szczegolnoscl sposobu rachunku oczekiwanej nadwyzki strumieni pieni¢znych
generowanych przez kazdy z wariantowych projektow. Wyréznia si¢ przy tym
nast¢pujace elementy przeptywow pienigznych zwiazanych z kazda z rozwazanych
opcji Inwestycji zagranicznej:

1) przeplywy pienigzne (7)) wynikajace z fizycznego transferu technologii za
granice, obejmujace koszty technologii, a takze zwigzane z tym wydatki admini-
stracyjne. marketingowe, oplaty prawne, koszty podrozy 1 delegacje;

2) przeplywy pienigzne (73) zwiazane z platnosciami dywidend, oplat licen-
cyjnych, a takze marz handlowych uzgodnionych w ramach umow menedzerskich
1 licencyjnych — naliczanych na wyroby/ustugi kooperacyjne:.

3) przeplywy pieni¢zne (R) zwiazane z przychodami ze sprzedazy produk-
tow/uslug otrzymywanych w wyniku transferowanej technologii przez inwestora
zagranicznego na obszar wybranych rynkéw lokalnych:

4) przeplywy pieni¢zne (K;) wynikajgce z ponoszonych przez inwestora za-
granicznego kosztow produkcyjnych (operacyjnych), administracyjnych (ogoino-
zakladowych), marketingu 1 sprzedazy w kraju goszczacym,

5) przeplywy pienigzne (K;) zwiazane z Kkosztami utraconych Kkorzysci
(kosztami wariantowymi) w rezultacie przyjetej opcji inwestycyjnej za granica
(utrata okreslonego segmentu rynku. rezygnacja z dotychczasowych kontrahentow
lub tradycyjnych zrédel zaopatrzenia itp.).

Z powyzszego schematu klasyfikacji przeplywow pieni¢znych wynika, ze zyski
brutto mozliwe do wygenerowania w wyniku transferu technologii za granic¢ po-
wstaja jedynic w przypadku, gdy oczekiwane przeplywy pieni¢zne (R) przewyz-
szaja pod wzgledem wartosci antycypowane przepltywy pieni¢zne (K,) w kraju

'F.Contractor, Choosing between direct investment and licensing: Theoretical conside-
rations and empirical tests. ,Journal of International Business Studies” Winter 1984, s. 167-188
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goszczacym inwestora zagranicznego, tj. (R-K,). Oczekuje si¢ przy tym, ze dla
opcji inwestycji bezposredniej realizowanej w filii zagranicznej, wartos¢ przepty-
wow (R) musi by¢ wyzsza, natomiast dla opcji licencjonowania produkcji
(licencjobiorcy krajowego), warto$¢ przeplywow (K;) musi by¢ nizsza. Ogolnie
biorac, teoria sugeruje, aby planowane zyski brutto filii zagranicznej (R-K,;) w re-
zultacie transferowanej technologii z firmy macierzystej przewyzszaly zyski brutto
antycypowane przez licencjobiorcg krajowego (lokalnego). Tylko wtedy bowiem
filia zagraniczna moze w pelni pokry¢ platnosci naleznych dywidend oraz innych
zobowigzan finansowych na rzecz firmy macierzystej (inwestora).

Wymagany przyrost wartosci przeplywow pieni¢znych (nadwyzka finansowa)
z efektywnej inwestycji migdzynarodowej dla inwestujacej za granica firmy ma-
cierzystej musi wynie$¢ zatem (7>-7,-K;) 1 powinien by¢ maksymalizowany dla
kazdego z analizowanych tutaj projektow inwestycji zagranicznych.

Bardziej rozbudowany schemat klasyfikacji strumieni pieni¢znych, oceny pro-
jektow inwestycji migdzynarodowych podaje D. Lessard, ktory ponadto wlacza do
rachunku przeplywéw dodatkowe strumienie finansowe, jak na przyklad ,migk-
kie” pozyczki dlugoterminowe, wplywy ze subsydiow oraz oszczg¢dnosci podatko-
wych. Kryterium selekcyjne stanowi w tym przypadku maksymalizacja wartosci
zaktualizowanej netto (NPV), uwzgledniajaca dodatkowe strumienie pieni¢zne powsta-
jace w rezultacie bezposredniej inwestycji zagranicznej. W rezultacie standardowa
formula NPV zostaje odpowiednio przystosowana do nowych warunkow inwesto-
wania poprzez wprowadzenic nowych clementdw przeplywow pienigznych kory-
gujacych rynkowa warto$¢ projektowanej inwestycji zagranicznej. Skorygowany
model rachunku wyboru inwestycji zagranicznej wyraza nastgpujace rownanic:*

Skumulowana £ Wartosc Wartosc¢ %

5 Wartosc¢ ’ e Aiskociey Wartosc
wartosc ; zaktualizowana zaktualizowana 2

2T zaktualizowana 3 B s zaktualizowana

przeplywow g przeplywow oszczednosci i
S = . nakladow + 23 + subsydiow
pieni¢znych : : operacyjnych podatkowych AR

AT iwestycyjnych B ; % -1 finansowych
po aktualizaci (PV) T netto 7 amortyzacji (PVS g
(NPY) : (PVCE) (PVISy) 24

Wartosc Wartosé

zaktualizowana Wartos¢ zaktualizowana
. przyrostu i zaktualizowana niezamortyzowanych

zdolnoscel dodatkowych wyplat aktywow

kredytowej firmy (PVAR) produkeyjnych

(PVDC) (PVRP)

“D. Lessard, Evaluating international projects: An adjusted present value approach,
chapter 6. Capital Budgeting under Conditions of Uncertainty. Martinus Nijhof Publishing, Bo-
ston, Mass. 1981. s. 32-61.
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W powyzszym modelu przeplywow kazdy z jego clementow sktadowych pod-
lega odr¢gbnemu dyskontowaniu wedlug indywidualnej stopy procentowej od-
zwierciedlajacej wlasciwe ryzyko systematyczne. Do rozwiazania problemu ade-
kwatnej stopy dyskontowej najczgsciej proponuje si¢ wykorzystanic modelu
wyceny rynku kapitalowego (CAPM). Inwestor zagraniczny musi jednak zadecy-
dowag¢, ktore z zagranicznych rynkow kapitalowych w najwigkszym stopniu kore-
sponduja z ryzykiem systematycznym odnoszacym si¢ do wybranego segmentu
przeplywdw pieni¢znych z zamierzonej inwestycji zagranicznej’.

4. Opcje wzrostu a ocena projektow inwestycyjnych

Nawet jednak najbardziej staranne podejscie do oceny projektow inwestycyjnych
na bazie rozbudowanego schematu zaktualizowanych przeplywow pienigznych
(APV) nie wyczerpuje calej zlozonosci strategicznego wyboru inwestycji miedzy-
narodowych. W tym modelu bowiem nic mozna uwzgledni¢ juz ewentualne)
zmiany decyzji 0 wyborze danej inwestycji w zwiazku z nowymi informacjami
naplywajacymi z rynku, a ktore moga znaczaco wplyna¢ na wartos¢ projektu in-
westycyjnego. Dlatego niektorzy teoretycy finansow (A. C. Shapiro) proponuja
dodatkowo jeszcze rozszerzy¢ pole strategicznego wyboru inwestycji o analizg
tzw. opcji wzrostu®. Opgje takic moga stworzy¢. chociaz nic musza. w blizej nic-
okreslonej przyszlosci szans¢ dynamicznego rozwoju dla danego projektu inwesty-
cyjnego (w celu wzrostu produkeji i podniesienia wielkosci sprzedazy) na wybra-
nych rynkach zagranicznych. Opcj¢ inwestycyjng z punktu widzenia inwestora
stanowi¢ bedzie, na przyklad, rozbudowa juz istnicjacej filii zagranicznej, za-
mknigcie tej filii. a nastgpnie ponowne jej otwarcie z chwila, gdy warunki rynko-
we okaza si¢ bardziej sprzyjajace, czy wreszeie definitywna likwidacja tej filii.
Kazda z tych opcji bedzie wplywac na efektywnos¢ projektu inwestycji migdzyna-
rodowej, a tym samym na wartos¢ inwestycji mi¢dzynarodowej.

Inwestor, dysponujac oddzialem zlokalizowanym poza granicami kraju — sie-
dziby, wzmacnia réwnoczesnie swoja przyszla pozycje na rynku zagranicznym
(lokalnym), ktory moze wchtona¢ w calosci wigkszos¢ produkeji firmy migdzyna-
rodowej w pozniejszym okresie. Mozliwos¢ wykorzystania tej pozycji rynkowej
zaleze¢ bedzie od unikatowosci transferowych technologii oraz zdolnosci przysto-
sowania produktow/ustug do potrzeb lokalnych odbiorcéw (nowe odmiany wyro-

* Chodzi o estymacje b — jako kowariancje pomigdzy oczekiwang stopg zwrotu inwestycji
z korespondujacy stopa procentowa portfela kapitatowego na migdzynarodowym rynku kapitato-
wym,

®A. C. Shapiro, Multinational financial management, Fourth edition, Allyn and Bacon,
Boston. 1993, s. 469-473.
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bow, doskonalsze wzory lub nieznane innowacje produktowe). W kazdym jednak
przypadku skuteczna polityka operacyjna filii zagranicznej bedzie funkcja rezulta-
tow, ktore nie moga by¢ jeszcze znane na poczatku projektu inwestycyjnego.

Przypuszcza¢ nalezy, ze wiele juz podejmowanych i aktualnie rozwazanych
projektow inwestycji bezposrednich w Europie Srodkowej i Wschodniej jest przez
miedzynarodowych inwestorow traktowana wlasnie jako opcje wzrostu. Jedni
z nich uznaja je jako efektywne sposoby na szybkie zdobycie potencjalnic ogrom-
nego rynku zbytu. Inni postrzegaja kraje Europy Srodkowej i Wschodnicj jako ob-
szar stabo rozwini¢ty gospodarczo, o znacznych zasobach dobrze wyedukowanej
1 wykwalifikowanej sity roboczej ale nisko optacanej. Dlatego traktujg inwestycje
bezposrednie na tym obszarze jako ,kuchenne drzwi” wiodace do znaczacej ob-
nizki kosztow produkcji 1 wzrostu marzy zysku w obrotach migdzy filiami zagra-
nicznymi a przedsi¢biorstwem macierzystym. W tych warunkach firmy mig¢dzyna-
rodowe inwestujace na tych rynkach kupuja po prostu opcje wzrostu, ktore
wyplacaja si¢” jesli tylko w dostrzegalnej przyszlosci nastapi oczekiwany boom
rynkowy i/lub wydatnie zwigkszy si¢ wydajno$¢ lokalnej sity roboczej w rezultacie
zastosowania transferowanej technologii zagranicznej oraz wzrostu motywacji do
pracy. Nieuwzglednienie korzysci wyplywajacych ze spozytkowania specyficz-
nych praw wlasnosci oraz potencjalnych oszcze¢dnosci zwiazanych z unikatowa
przewaga w zakresie internalizacji procesu produkcji oraz pod wzgledem lokali-
zacji dzialalnosci filii zagranicznej, prowadzi¢ moze do niedoszacowania wartosci
projektéw inwestycji zagranicznych opierajacych si¢ na tradycyjnej analizie zdys-
kontowanych przyplywow pieni¢znych (DCF).

Niedoszacowanic projektow inwestycji mi¢gdzynarodowych na bazie standar-
dowej analizy przeplywow pienigznych stanowi¢ moze szczegdlnie ostry problem
w procesie strategicznego wyboru inwestycji bezposrednich. Wiele bowiem takich
strategiczniec waznych inwestycji jak sie¢ dystrybucji, marka wyrobu firmy, auto-
matyzacja produkcji lub badania 1 rozwoj (BiR), oferuje w istocie wicle opcji
wzrostu 1 stanowi pierwsze ogniwo w calym lancuchu decyzji inwestycyjnych
firm mig¢dzynarodowych.

Ocena projektu inwestycji migdzynarodowej na podstawic wynikéw analizy
opcji wzrostu pod wzgledem metodologicznym przypomina model finansowy
opcji kupna (call). W modelu tym inwestor, ktory nabyl opcj¢ kupna zyskuje, jesli
cena opcji inwestycyjnej pojdzie w gore, a traci, jesli cena spadnie w momencie jj
realizacji.

Rozwazajac wybor opcji wzrostu, dopuszczamy przede wszystkim mozliwos¢
wystapienia sytuacji rynkowej, ktéra zaklada wycofanie si¢ z realizowanego
przedsigwzigcia (lub eksploatacji skutkujacej inwestycji). Oznacza to, ze bedziemy
uwzglednia¢ przynajmnicj dwie ceny produkcji, ktorych wysoko$¢ zostanie osza-
cowana z prawdopodobienstwami, ktorych dzisiaj dokladnie nie znamy. Dla celow
kalkulacji nie sa one jednak potrzebne bowiem istnieje prosty model matematycz-
ny umozliwiajacy ich wyszacowanie w sposob abstrakcyjny.
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Dla ilustracji metody oceny wartosci projektu inwestycji bezposredniej zaloz-
my, ze inwestor zagraniczny rozwaza opcj¢ inwestycyjna polegajaca na uru-
chomieniu nowej linii produkcyjnej X w filii zagranicznej. Planowane naklady
inwestycyjne wynosza PLN 1 000 000, co umozliwia w roku eksploatacyjnym
dostarczy¢ na rynek lokalny 100 000 jednostck wyrobow przy Srednim jednost-
kowym koszcie produkcji PLN 210. Zakladajac, ze cena sprzedazy jednostki wy-
robu w ciggu roku utrzyma si¢ na poziomie PLN 220, oczekiwany zysk jednost-
kowy brutto wyniesic PLN 10. A zatem. planowany strumien przeptywow
pieni¢znych (przed opodatkowaniem) w kwocic PLN 1000 000 (PLN 10 x
100 000) bedzie niewystarczajacy, aby przy wymaganym 14% koszcie kapitatu
mogl inwestorowi zwroci¢ si¢ poczatkowy naklad inwestycyjny. W tym przypad-
ku bowiem wartos¢ NPV wyniesie

NPV =-PLN 1000000 + EEN—:?mg —122 807 PLN,

co sugeruje odrzucenie projektu inwestycyjnego. Podejscie takie jednakze nie jest
racjonalne, gdy uwzgledni si¢ opcj¢ nieuruchomienia linii produkeyjnej, ktora jest
nierentowna przy prognozowanym poziomic ceny sprzedazy. W modelu wyboru
opcji wzrostu zakladamy, ze moga wystapi¢ przynajmniej dwa poziomy ccn
sprzedazy wyrobow: pierwszy szacowany na PLN 250 1 drugi — szacowany na
PLN 200. Inwestor zagraniczny podejmie decyzje o uruchomieniu linii produk-
cyjnej tylko wtedy. gdy jednostkowa cena zbytu wyniesie PLN 250. poniewaz
przy oczekiwanej stopie zwrotu 14% moze zagwarantowa¢ sobic wymagana ren-
townos¢ produkeji. Schemat analizy finansowej decyzji inwestycyjnej na podsta-
wie wyceny opcji wzrostu jest przedstawiony na rys. 2.

Matematyczne prawdopodobienstwo pierwszej ceny, w sposob abstrakeyjny
Wyznaczono nastepujaco:

e = (220-200)/(250-200) = 0,4,
A zatem, prawdopodobienstwo drugiej ceny jest tylko dopelnieniem pierwszego.

Uwzgledniajac opcje nicuruchomienia linii produkcyjnej w procesie strategicz-
nego wyboru otrzymujemy zatem dodatnig wartos¢ NPV dla projektu inwestycj
zagraniczne).

Nl D eoduket PLN 1600 000
{ R e D N1 000 00D R ---»«’z-_—— — PLN 403 509

zagranicznej X '

Wilaczenic do oceny projektu inwestycyjnego rozwazancj przez inwestora za-
granicznego opcji nieuruchomienia linii produkcyjne) X — jesli cena zbytu spadnie
ponizej $redniego kosztu wytworzenia — wskazuje na celowos¢ podjecia inwestyci
zagranicznej, poniewaz wartos¢ zaktualizowana netto (NPV) dla tej inwestycji
osiaga warto$¢ dodatnig w kwocie PLN 403 509.
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T ; Okres eksploatacji Rocme
Okres budowy linii Cena jednostkowa linirib;)rf) d:ﬁ(c;inzji] pﬂz(:)[‘;lywy
produkcyjnel X spreedazy w skali roku pieni¢zne

l 1 | |

Nieuruchomienie linii
PLN 200 )

(p=0,6)

PLN 0 x 1 000 000 = PLN 0

Inwestycje
PLN 1 000 000

Planowane PLN 4 000 000 x 0.4 +
przeplywy pieni¢zne PLN 0 x 0,6 = 1 600 000

PLN 250
(p=0,4) PLN 40 x 100 000 =

PLN 4 000 000

Uruchomienie linii
Rys. 2. Schemat analizy opcji inwestycyjnej budowy linii produkcyjnej X w filii zagranicznej

Przy ocenie wartosci opcji inwestycyjnej nalezy rozwazy¢ jeszcze dodatkowe
wazne okolicznosci. ktdre moga istotnic wplynac na decyzje zwigzane z realizacja
wybranego projektu inwestycyjnego. Inwestorzy musza zwrocic uwage w szcze-
golnosci na:

1. Mozliwos¢ ewentualnego odroczenia terminu realizacji projektu inwesty-
cyjnego. Opdznienic inwestycji zagranicznej daje firmie inwestycyjnej czas po-
trzebny na weryfikacj¢ prognoz dotyczacych przyszlych wydarzen i uniknigcie
kosztownych bledow zwiazanych z przeszacowaniem/niedoszacowaniem potencja-
lu lokalnego rynku. Dluzszy odstgp czasu pomigdzy przyjeciem projektu inwesty-
cyjnego a jego realizacja zwigksza nadzieje na bardziej pozytywny obrot przy-
sztych wydarzen, ktore moga w dramatyczny sposob odmieni¢ losy projektu
inwestycyjnego. Oznacza¢ to moze radykalne przekwalifikowanie projektu inwe-
stycyjnego (zamiast negatywnej wartosci NPV projekt uzyskuje pozytywng war-
tos¢ NPV).

2. Ryzyko projektu inwestycyjnego. Ryzyko z reguly korzystnic wplywa na
wartos¢ opcji inwestycyjnej. Jest to zwiazane ze zjawiskiem tzw. asymetrii zyskow
i strat. Chodzi o to, ze wysokie zyski sa realizowane wtedy, gdy inwestycja cha-
rakteryzuje si¢ wysoka wartoscia NPV, podczas gdy straty zostaja ograniczone
przez opcj¢ zakladajaca wstrzymanie eksploatacji projektu, jesli nie jest w stanie
zapewni¢ pozytywnej wartosci NPV. Im bardziej ryzykowny jest projekt inwesty-
cyjny tym wigksza daje szans¢ na osiagni¢cie wysokich zyskow, z ktorymi nie ko-
responduje wielko$¢ potencjalnych strat.
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3. Poziom stdp procentowych. Wysokie nominalne stopy procentowe panujace
na niektorych rynkach zagranicznych na ogét przyczyniajaq si¢ do zwigkszenia
warto$ci projektu inwestycji zagranicznej w kontekscie opcji wzrostu. Chociaz
bowiem wysoka stopa dyskontowa obniza warto$¢ zaktualizowang netto projek-
towanych przeplywow, to jednoczesnie redukuje takze wartos¢ zaktualizowang
wydatkow inwestycyjnych niezbednych dla realizacji opcji inwestycyjne;.

4. Charakter whasnosci opcji inwestycyjnej, Wylaczne prawo do realizacji
projektu inwestycji zagranicznej jest znacznie wyzej cenione anizeli jakakolwiek
forma wspotwlasnosci. Dopuszczenie do wspoludzialu w realizacji opcji inwesty-
cyjnej stwarza bowiem czgsto grozbe nickontrolowanej replikacji inwestycji bez-
posredniej przez konkurentow 1 prowadzi do obnizki wplywow ze sprzedazy.
W przypadku firm mi¢dzynarodowych jednakze opcje inwestycyjne powstaja ra-
czej dzigki projektowanym nakladom kapitalowym o charakterze niematerialnym.
Aktywa zagraniczne przybieraja w tym przypadku form¢ transferu technologii.
know-how. wiedzy, znakoéw towarowych i innych praw wilasnosci przemystowe;.
A te inwestycje nie poddaja si¢ tatwo replikacji 1 nie moga by¢ szybko upo-
wszechnione przez innych inwestorow.

5. Analiza ryzyka politycznego

Ze wzgledu na fakt, ze panujace na danym rynku zagranicznym warunki ekono-
miczne s3 niezwykle silnie splecione z wydarzeniami politycznymi, musza by¢
szczegolnie doktadnie poddanc analizie i ocenie przez inwestorow zagranicznych.
W zarysowanej dotychczas procedurze strategicznego wyboru inwestycji bezpo-
srednich proces selekcji opieral si¢ wylacznie na kryteriach ekonomicznych,
a wplyw wydarzen politycznych byl ujmowany w formie zalozen ograniczaja-
cych. Jednakze nawet w ramach takiej procedury mozliwe jest przeprowadzenic
odrg¢bnej analizy ryzyka politycznego. Stanowi ona wowczas bezposredni filtr se-
Ickcyjny pozwalajacy na ujawienic stopnia interakcji pomig¢dzy kryteriami cko-
nomicznymi a wydarzeniami politycznymi oraz przydatnosci zamierzonych ope-
racji zagranicznych dla realizacji celow strategicznych firmy inwestujacej za
granica. Podstawowa trudnos¢ takiej analizy lezy jednak w slabej konceptualizacji
powigzan migdzy oceng zmian politycznych a identyfikacja wydarzen, z ktorymi
prawdopodobnie moze zderzy¢ si¢ firma inwestujaca na rynkach zagranicznych.
Pomimo tego, wedtug analitykow finansowych reprezentujacych inwestoréw za-
granicznych, lepiej jest podjac¢ nawet ,utomna” prob¢ kwantyfikacji wptywu poli-
tycznych wydarzen na decyzje inwestycyjne firmy, anizeli catkowicie zignorowac
ocen¢ biegu przyszlych zmian politycznych lub tez | peryferyjnie” potraktowac ten
problem w procesie strategicznego wyboru.
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Schemat analizy wpltywu ryzyka politycznego na decyzje o podj¢ciu inwestycji
zagranicznych, uwzgledniajacej interakcyjny proces wyboru réznych form inwe-
stycji bezposrednich przedstawia rys. 3. Analiza ryzyka politycznego obcjmuje
tutaj wszystkie kolejne etapy procesu wyboru strategicznego w obszarze mozli-
wych wariantow ekspansji zagranicznej. Jesli wezmicmy zatem pod uwagg per-
spektywe krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, na pierwszym etapic badania
mozliwosci bezposrednich inwestycji zagranicznych, anaiiza ryzyka politycznego
moze ulatwic¢ identyfikacj¢ réznych zrédet deformacji rynku, w utrzymaniu kto-
rych zaangazowana jest administracja rzadowa, a takze okreslone grupy nacisku
z kol zwigzkowych i przemystowych tych krajow.

Akcja administracji Identyfikacja mozliwosci

rzadowej, grup nacisku nwestycji zagranicznych

Analiza ryzyka
politycznego

v

Wyodrg¢bnienie obszarow

(wydarzen spoleczno- ; g % : [
-politycznych Ograniczenia S ckspans;ji ALt
modyfikujacych w realizacji ( w uklfxd‘acih branzowych
dotychczasowe : 1 geograficznych)
srodowisko

ekonomiczne) v

Ocena projektow (opcji)
mwestycyjnych na bazie
przeplywow pienig¢znych prognozowanej wartosci NPV

Korekty oczekiwanych

v

v
Wybor form i trybu

realizacji przyjetych projektow
(opcj1) inwestycyjnych

Rys. 3. Analiza wplywu ryzyka politycznego na wybor inwestycji zagranicznych

Niezwykle wazng informacj¢, w drugim etapie analizy stanowi¢ bedzie rozpo-
znanie narodowych preferencji rzadowych w kazdym z badanych krajéow w od-
niesieniu do sposobu traktowania os6b zagranicznych i lokalnej strategii wyko-
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rzystywania kapitatu zagranicznego (w celu absorpgji inwestycji zagranicznych)”.
Chodzi w szczegdlnosci o ustalenie, czy i na c¢o oraz w jakim zakresie kapitaly
inwestorow zagranicznych beda w kazdym z krajow Europy Srodkowe
1 Wschodniej potrzebne. Od zbadania narodowej strategii wobec inwestorow za-
granicznych i inwestycji zagranicznych zaleze¢ bedzie ocena politycznej wykonal-
nosci bezposrednich inwestycji zagranicznych, licencjonowania lub eksportu. Na-
wet bowiem wiedy, gdy inwestor zagraniczny dysponuje wszystkimi rodzajami
przewag w zakresie praw wlasnosci, lokalizacji 1 internalizacji produkcji, ich wy-
korzystanie w formie inwestycji bezposrednich ntoze by¢ niewykonalne. Powodem
tego moze by¢ potencjal interwencji polityczne) rzadu. generujacy ograniczenie
korzysci plynacych z inwestycji bezposrednich. W rezultacie preferowang przez
inwestora forma ckspansji zagranicznej musi by¢ wtedy licencjonowanic pro-
dukgji lub eksport. Podobnic oczekiwane korzyéci z lokalizacji inwestycji zagra-
niczne) mogg byc¢ catkowicie zredukowane w przyszlosci z uwagi na wysoka nie-
przewidywalnos¢ rzadowej polityki kraju goszczacego w obszarze polityki
antymonopolowej. Konsekwencje tego rodzaju politycznej interwencji moga po-
wodowac¢ nawet znaczny wzrost rynkowych kosztow transakcyjnych w obrotach
pomig¢dzy oddziatami zlokalizowanymi za granica a macierzysta firmg inwestora.
co ostatecznic zagrozi¢c moze planowanej ekspansji zagranicznej. Innym przykla-
dem bedzie ,wymuszone™ podjgcic bezposrednich inwestycji zagranicznych za-
miast rozwoju cksportu przez rosnacy stopien protekeji handlowe), gdyz tylko ta-
ka forma ckspansji moze zapewni¢ inwestorowi dost¢p do rynku lokalnego. Nie
powstaje to jednakze bez wplywu na koszty transakcyjne i wysoko$¢ oczekiwane;
przez inwestora stopy zysku. Wiaze si¢ to bowlem z organizowaniem w istocie
malo efektywnego procesu produkcji w ramach planowanej filii zagraniczne;
(wystepuja tutaj jedynie korzysci internalizacji).

Ocena ryzyka politycznego moze by¢ wreszeie uwzgledniona w rachunku
wartosci zaktualizowanej netto (NPV) dla badanych projektow inwestycyjnych.
Poniewaz ryzyko polityczne z natury na charakter niesystematyczny, moze by¢ zi-
dentyfikowane i w odpowiednim stopniu odzwierciedlone w prognozach przeply-
wow pieni¢znych (glownie poprzez koszty zwigzane z ubezpieczeniem ryzyka).

Glowna jednakze slaboscig zarysowanego wyzej podejscia do analizy wplywu
ryzyka politycznego na decyzje inwestycyjne sa ograniczone mozliwosci bardziej
szczegolowego rozpoznania istotnych, a prawdopodobnych, implikacji ckono-
miczno-finansowych dla planowanych operacji zagranicznych. Powoduje to, ze
wigkszos$¢ ustalen 1 wskazowek uzyskiwanych w procedurze kwalifikacyjnej in-
westycjl zagranicznej ma charakter zbyt ogolnikowy, schematyczny 1 raczej intu-

’ Na przyklad rzad Wegier wskazuje, Ze celem takich inwestycji ma byé dominujgey udzial
kapitatu zagranicznego w procesie prywatyzacji
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icyjny. Opiera si¢ przy tym na dotychczas zdobytej wiedzy i doswiadczeniu, od-
zwierciedla zatem percepcj¢ charakterystyczng dla zachowania ostroznego mene-
dzera.

Summary

Eugeniusz Najlepszy

Investment strategies of enterprises on the international market

Basing on the theory of international production and on some experiences of enterprises which
take up foreign direct investments, the author tries to outline a hypothetical process of strategic
selection of foreign investments in enterprises increasing the scope of their economic activities.
Special attention is paid to those factors of the strategic process of selection which most signifi-
cantly influence the decisions connected with locating production outside the country.

The author points out that one should look for motivation which makes enterprises undertake
foreign vestments in the conditions on both the domestic and the foreign markets, particularly
i effective and poorly internally differentiated markets. Imperfection of the competition on
major part of home markets particularly strongly reveals the values of the strategy of an enterpri-
se which invests abroad and adjust itself to such conditions, exploiting all advantages it has due
to its specific rights of ownership, possibility of location and internalisation of production despite
visible and nonanticipated threats.

The analysis of the process of strategic selection of foreign investments covers several quali-
tative factors and market phenomena which generally do not appear in a standard evaluation of
the effectiveness of investment projects. Therefore, the author points out some circumstances and
additional problems which can broaden traditionally applied approach to the assessment of eco-
nomic-financial investment, namely:

» broadening the scheme of classification of cash tlows from the viewpoint of a foreign
investor (investing firm) and from the viepoint of the located foreign investment (foreign subsi-
diary),

e taking into account the growth in cash flows which results from the fact that such items as
.s0ft” loans, extra nonoperational inflows, tax savings have been included in the account;

¢ considering investment options which modify the value of investment projects concluded
on the basis of traditional account of updated net cash flows (NPV).

The analysis of political risk, whose result may definitely decide about the purposefulness of
the realisation of the preferred investment project, is a particularly important element in the pro-
cess of strategic selection of foreign investments. Therefore, a separate procedure of political risk
analysis was considered. Conclusions drawn from this analysis can be considered both as deci-
sion making limitations and as a parallel influence on the successive stages of the process of
investment selection carried out on the basis of economic advantages assessment.




