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Streszczenie: Restrukturyzacja przedsigbiorstwa stanowi wielkie wyzwanie dla kadry
menedzerskiej. Jest to bowiem proces nietatwy i skomplikowany w swojej strukturze i jako
taki wymaga zastosowania odpowiedniego instrumentarium, by przedsigbiorstwa znajduja-
ce si¢ w sytuacjach kryzysowych mogty przetrwa¢ na rynku. Celem niniejszego artykutu
jest uporzadkowanie wiedzy o dywestycjach jako narzg¢dziach stosowanych w ramach
procesu naprawczego firm. Autor na podstawie analizy literatury krajowej i zagranicznej
wskazuje gldwne sposoby przeprowadzenia tego procesu, jego cele, jak rowniez efekty
mogace towarzyszy¢ temu rozwigzaniu.
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Wprowadzenie

Pojawienie si¢ kryzysu w organizacji z natury rzeczy ma charakter destrukcyjny.
Z drugiej jednak strony pobudza on kadre zarzadzajaca do podejmowania srodkow
zaradczych, by ten kryzys wyeliminowac¢, wykazujac przy tym swoje umiejetnosci
i kompetencje. Bardzo czgsto w sytuacji zagrozenia podejmowane sa decyzje
0 wdrozeniu dziatan naprawczych, przybierajacych forme restrukturyzacji przedsie-
biorstwa.

Celem nadrzednym niniejszego opracowania jest przedstawienie wybranych ro-
dzajow dywestycji jako dziatan o charakterze planowym, polegajacych na ograni-
czeniu skali i zakresu prowadzonej dziatalno$ci lub ograniczeniu wykorzystywanych
zasobow, umozliwiajacych przywrocenie w przedsigbiorstwie rownowagi organi-
zacyjnej. Artykul ma tym samym charakter przegladowy, a jego tre$¢ odzwierciedla
wnikliwa analize literatury krajowej, jak i zagranicznej, dotyczacej opisywanego
zjawiska, ktora umozliwila usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy o narze-
dziach wykorzystywanych w ramach dywestycji.

Kryzys w organizacji a potrzeba jej restrukturyzacji

Ztozony zrdédlostow kryzysu odzwierciedla charakter tego zjawiska. W jezyku
tacinskim odnajdziemy jego etymologi¢ w zapisie ,,cernere” —,,oddzieli¢”, podobnie
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w jezyku greckim ,,krinein” znaczy ,,oddziela¢” (Wawrzyniak 1985, s. 10). Chinski
»Kryzys” z kolei to zlepek dwoch znakéw, z ktorych jeden odczytujemy jako
»hiebezpieczenstwo”, drugi za$ jako ,,szans¢” (Kim 1998, s. 509). Mozna zatem
wnioskowa¢, ze kryzys jest szczegdlnym momentem w zyciu organizacji, ktory
oddziela przesztos¢ od przysztoSci. Czy przyszio§¢é ta natomiast przyniesie
zagrozenie czy szansg, zalezy od dziatan dostosowawczych czy tez ratunkowych
podejmowanych przez management.

Kryzys w literaturze charakteryzuje si¢ jako stan zagrazajacy przetrwaniu firmy
i realizacji jej celow, stwarzajacy tym samym warunkKi silnej presji (Hermann 1963,
s. 63). Wskazuje si¢ przy tym, ze u jego podstaw lezg wewngtrzne i zewngtrzne
czynniki ryzyka, ktore powoduja, ze jest on nastgpstwem nieplanowanych zdarzen,
zagrazajacych normalnemu funkcjonowaniu przedsiebiorstwa (Oldcorn 1989,
S. 237). Kryzys traktowa¢ nalezy jako staly element Zycia organizacji, przy zastrze-
zeniu jednak, Ze jest to sytuacja nagla, zaskakujaca i jako taka cechujaca si¢ ogra-
niczong zdolno$cia menedzerow do podejmowania decyzji (Wieczerzynska 2009,
s. 17).

To ostatnie stwierdzenie bardzo trafnie wykorzystal R. Wroblewski, wkompo-
nowujac sytuacje kryzysowa i sam kryzys w proces rozwoju organizacji (Rysunek 1).
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Rysunek 1. Schemat ideowy kryzysu na tle procesu rozwojowego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Wroblewski 2010, s. 51)

Pelny cykl rozwojowy kryzysu sktada si¢ z trzech zasadniczych etapow:
. stadium wzrostu nieefektywnosci,
2. stadium kryzysu, a w przypadku zmian charakteryzujace si¢ dzialaniami
naprawczymi,
3. stadium wzrostu po kryzysie.
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Opanowanie sytuacji kryzysowej, w tym takze stricte kryzysu, jest mozliwe po-
przez podjecie dziatan nadzwyczajnych, ktore swoim zakresem i sita oddziatywania
beda w stanie usung¢ jej przyczyny.

W panujgcych realiach sytuacji kryzysowej mamy zatem do czynienia z proce-
sem, w ktorym przedsigbiorstwo przechodzi od fazy wzrostu (faza wyj$ciowa — odc.
AB) do fazy charakteryzujacej si¢ znaczacym spadkiem efektywnosci (odc. BC).
Spadek efektywnosci nalezy ogranicza¢ dzialaniami naprawczymi — N1, N, ktore
z reguly umozliwi¢ powinny przejscie z punktu C na krzywa EF, a wigc do fazy
wzrostu po kryzysie, do kolejnego stanu odznaczajacego si¢ stabilno$cig finansowa
i wysokim poziomem bezpieczenstwa. Niezbednym i koniecznym warunkiem
przywrocenia rownowagi, a tym samym i efektywnosci ekonomicznej firmie jest
implementacja odpowiednich zmian. Najlepszym momentem na wprowadzenie
takiej zmiany jest faza oznaczona jako odcinek BC, czyli moment zanim przedsig-
biorstwo utraci swojg ptynno$¢ finansowg. Wprowadzenie zmiany N jest bardziej
ryzykowne, niemniej jednak moze ono jeszcze uchroni¢ firme przed upadtoscia.
W innym przypadku organizacja znajdzie si¢ na krzywej CCi, co bedzie oznaczato
jej niewyplacalnos¢ 1 wzrost zadluzenia, w efekcie ktorych nastapi bankructwo pod-
miotu gospodarczego — pkt D (Wrdblewski 2010, s. 50-51).

Kryzys moze dotkng¢ kazda organizacj¢. Czasem prowadzi on do zakonczenia
dzialalnos$ci przedsigbiorstwa, a w efekcie likwidacji, czasem motywuje, powodujac
jego sukces. Wszystko jednak jest uzaleznione od tego, jak wcze$nie dostrzezone
zostang jego przyczyny i objawy, oraz od tego, jakie dziatania antykryzysowe
zostang podjete przez kierownictwo firmy. Zatem poprawne i szybkie zdiagnozo-
wanie przyczyn kryzysu jest podstawowym elementem sprawnego i skutecznego
zarzadzania przedsigbiorstwem znajdujacym si¢ w sytuacji kryzysowej, bo to wia-
$nie w zalezno$ci od skutecznej diagnozy opracowuje si¢, a nastepnie wdraza ade-
kwatne programy naprawcze. Dokonanie dywestycji moze stanowié takie rozwig-
zanie restrukturyzacyjne, poniewaz dzigki zmianom w potencjale przedsiebiorstwa
oraz rezygnacji z najmniej efektywnych zasobéw mozna uchroni¢ przedsigbiorstwo
od likwidacji (Wojewodzic 2010, s. 100).

Dywestycje jako narzedzie restrukturyzacji przedsi¢biorstwa

Problem dywestycji (czgsto zamiennie uzywa si¢ tez okreslania ,,deinwestycje”
lub ,,dezinwestycje”) w literaturze pojawit sie juz w latach 70. ubiegtego wieku,
gléwnie za przyczyna prac Lovejoya (1971) czy Boddewyna (Boddewyn 1976;
1979). Okreslane sa one jako dobrowolne (planowane) lub wymuszone (dorazne)
sytuacja kryzysowa ograniczanie zakresu i skali dzialania przedsigbiorstwa oraz
zaprzestanie cze$ci dzialalnosci (Wojewodzic 2010, s. 98). Czesto dywestycje
traktuje si¢ na rowni z pojeciem downsizing, definiowanym jako zmniejszanie skali
dzialalnosci. W obszarze restrukturyzacji przedsiebiorstwa znajdujacego sie¢
W kryzysie dywestycje beda to zatem dziatania oparte na opracowanym planie
restrukturyzacji, dazace do poprawy jego wynikow finansowych poprzez rezygnacje
z czeg$ci dziatalnosci 1 wydalenie jej poza ramy dotychczas istniejacej organizacji.
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W tym kontekscie postrzegane moga by¢ one jako zwiastun nadchodzacego ban-
kructwa lub likwidacji przedsigbiorstwa, dlatego tez traktowane sa na réwni ze
strategia zmierzajaca do optymalizacji jego rozmiaréw rzeczowych, finansowych,
a takze ludzkich (Osbert-Pociecha 1995, s. 24). Dzialania dywestycyjne to warunek
racjonalizacji wielkosci organizacji (w sensie zasobow, infrastruktury). Stanowia
one bowiem instrument ,,odchudzania”, umozliwiajacy skorygowanie dotychcza-
sowego modelu biznesowego, czego nastepstwem moze by¢ wprowadzenie nie tylko
zmian naprawczych, ale i tych o charakterze antycypacyjnym/rozwojowym (Bujak,
Puszko-Mochowczyk, Zamiar 2010, s. 7).

Niewatpliwie potrzebe dywestycji sygnalizowali juz w swoich pracach
J.A. Schumpeter oraz P.F. Drucker. U pierwszego z autoréw takiego postulatu
nalezaloby doszukiwac¢ si¢ w koncepcji ,,tworczej destrukceji”, wedhug ktorej nowe
i lepsze mozna zbudowac tylko wtedy, kiedy stare zostanie zniszczone. Istotng wiec
role w procesie wyprowadzania przedsicbiorstwa z kryzysu poprzez mechanizmy
Htworczej destrukcji” bedg petnity innowacje (spin-off), kreatywno$¢ i przed-
sigbiorczo$¢ (spin-out) (Stgpnicka 2013, s. 34). Podobnie twierdzit Drucker, mia-
nowicie, ze rozwoj nie rodzi si¢ na bazie decyzji, gdzie i jak przedsigbiorstwo ma
si¢ rozwijaé, a w drodze decyzji, z czego nalezy zrezygnowaé, aby taki wzrost mu
zapewni¢ (Drucker 1985, s. 69; Bujak, Puszko-Mochowczyk, Zamiar 2010, s. 3).

Przedsiebiorstwo znajdujace si¢ w sytuacji kryzysowej z calg stanowczo$cia dazy
do tego, aby wykorzystane narzedzia naprawcze przyczynily si¢ do poprawy
biezacej (operacyjnej) 1 dlugofalowej (strategicznej) pozycji wewnetrznej (finan-
sowej, organizacyjnej, kadrowej) i zewnetrznej (rynkowej). Dywestycje majgce ten
cel realizowa¢ powinny zatem doprowadzi¢ do ujednolicenia struktury organiza-
cyjnej, poprawy zarzadzania, wzrostu ptynnosci finansowej, jak rowniez przyczyni¢
sie do optymalizacji kosztéw firmy i poziomu zatrudnienia. W zalezno$ci od celu
i zrodta kryzysu w literaturze postuluje sie, ze dywestycje powinny uwzglednia¢ trzy
wymiary dzialalno$ci (Moschieri, Mair 2005, s. 5):

1. Wymiar prawny. W tym aspekcie dywestycje muszg zostaé przeprowadzone
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

2. Wymiar strategiczny. W tej ptaszczyznie dywestycje: powinny zosta¢ dobrane,
aby zmniejszy¢ nadmierng dywersyfikacje, by w ten sposéb skupié¢ si¢ na dzia-
falno$ci podstawowej; powinny przyczyni¢ si¢ do restrukturyzacji aktywow
firmy; zwiekszy¢ wydajnos¢; przyczynic si¢ do wzrostu innowacyjnosci i przed-
siebiorczosci.

3. Wymiar rynkowy. W wymiarze rynkowym dywestycje powinny reagowaé na
zmiany konkurencji na szczeblu sektorowym i1 umozliwia¢ odbudowe pozycji
przedsigbiorstwa wsrdd innych spotek.

Niewatpliwie do tej listy nalezy dopisa¢ jeszcze jeden wymiar — wymiar finan-
sowy. W tym ujeciu dywestycje powinny przyczynic¢ si¢ do poprawy wyptacalnosci
przedsigbiorstwa jako wyznacznika jego kondycji finansowej i podstawy wszczecia
postepowania upadtosciowego oraz do pozyskania dodatkowych przeptywow
pienieznych, ktére mozna przeznaczy¢ na splate wymagalnych zobowigzan lub na
inwestycje.
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Majac na uwadze znaczenie opisywanego zjawiska w procesach naprawczych,
ponizej w tabeli scharakteryzowano, jak dziatania dywestycyjne wpisuja si¢ w wy-
pracowane w ostatnich latach teorie ekonomiczne (Tabela 1).

Tabela 1. Teoretyczne ujecie dzialan dywestycyjnych w ramach
restrukturyzacji przedsi¢biorstwa w kryzysie

Teoria

Ujecie dywestycji w teorii

Teoria
internalizacji

Motywem do rozpoczecia internalizacji bgdzie wysoki poziom
kosztoéw transakcyjnych w kontaktach z podmiotami zewngtrznymi.
Utworzenie filii zagranicznych przez przejecie funkcji
dotychczasowych dostawcow lub odbiorcow zewnetrznych, czyli
droga integracji pionowej, pozwala ich unikng¢.

Z uwagi na fakt, ze koszty dziatalno$ci gospodarczej i dochody

behawioralna

Teoria zZ tytuhu jej prowadzenia zalezg od jej potozenia przy zatozeniu
lokalizacji racjonalnego wyboru, jednostki mogg decydowac si¢ na zmiang
lokalizacji swojego biznesu poprzez dywestycje zagraniczne.

) Ostatni cykl zycia organizacji — ktopoty, stagnacja bardzo czgsto
Teoria konczy si¢ dezinwestycjami, organizacje majg bowiem zdolno$¢
biologiczna przeciwdziatania kryzysom.

Nawigzujac do teorii agencji zauwaza si¢, ze w przedsiebiorstwach
Teori dziataja ludzie o roznych celach. W przypadku gdy cele te sa
eoria

sprzeczne lub nie moze doj$¢ do zawigzania koalicji do obrony tych
celow, moze doj$¢ do alokacji zasobow i oddzielenia od siebie
antagonistycznych jednostek.

Teoria finanséw

Stabe wyniki finansowe jednostki beda czynnikiem zachecajacym do
dezinwestycji, ale moze do niej dojs¢, nawet gdy one nie wystapia.
Dezinwestycja wowczas moze by¢ skutkiem braku pojawienia sig

oczekiwanej synergii pomiedzy nowymi i starymi jednostkami.

Teoria przewagi

Przedsiebiorstwo dazy do uzyskania trwatej przewagi
konkurencyjnej zwykle poprzez niskie koszty lub zréznicowanie
swoich produktow. Zaangazowanie w walke konkurencyjng dla

konkurencyjnej jednych oznacza przetrwanie, dla innych — wyginigcie, wyparcie
z rynku (dezinwestycja catej firmy lub czgsciej jej niektorych
jednostek).
Strategiczna odnowa organizacji oznacza zmian¢ modelu biznesu,
W rezultacie ktorego powstaje nowa Sciezka rozwojowa
Teoria przedsigbiorstwa. Jest skutkiem spadku wsparcia ze strony
strategicznej interesariuszy, duzych przeobrazen w otoczeniu (glownie
odnowy _rynkowym),_ drastycznego spgdku efektywn(_)éci ekonomiczpej,
organizagji istotnych zmian u konkurencji. Nowe strategie odnowy powinny

prowadzi¢ do ostabienia lub eliminacji przyczyn spadku wynikow
dziatalnosci, na przyktad sprzedazy jednostki, ktora przynosi straty.

Zrodto: (Nowara 2013, s. 201-211)
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Jak pokazano w Tabeli 1, podstawy dywestycji mozna znalez¢ w réznych teo-
riach i1 koncepcjach. Niezaleznie jednak od ich teoretycznej obudowy, wazne jest,
aby ich praktyczne zastosowanie przyczynito si¢ do osiagniecia celow, jakie sg przed
nimi stawiane zar6wno na poziomie operacyjnym, jak i strategicznym.

Charakterystyka wybranych dzialan dywestycyjnych

Zagrozone bankructwem przedsi¢biorstwo o ztozonej strukturze organizacyjnej
moze podja¢ dziatania majace na celu te strukture wyszczupli¢. Moze si¢ to odby¢
przy zastosowaniu strategii dywestycyjnych, wsérod ktorych wyr6ozni¢é mozemy
instrumentarium takie jak (Moschieri, Mair 2005, s. 3):

— sell-off,

—  spin-off,

— spin-out,

—  carve-out,

— split-off,

— split-up,

— leveraged buy-out (LBO),

— management buy-out (MBO).

Niezaleznie od przyczyn, w kazdej z wyzej wymienionych strategii spotka matka
przechodzi przez proces wydzielenia i przekazania czeSci jej dziatalnoSci na
zewnatrz.

W transakcjach typu sell-off przedsiebiorstwo wyprzedaje czes¢ swojej dziatal-
nosci, lini¢ produkcyjna badz swojg spolke zalezng innej firmie. Podczas tej wy-
przedazy nie dochodzi do utworzenia zadnego nowego podmiotu gospodarczego,
lecz do przekazania za gotdwke, papiery wartosciowe lub przejecie dtugu, aktywow
firmie nabywajacej (Powers 2001, s. 4). W takiej transakcji wyprzedane aktywa sg
absorbowane przez podmiot przejmujacy i stajg sie jego czeScia, automatycznie
zwigkszajac jego wartos¢. Angazujac si¢ w tego typu rozwigzanie, spoiki najczesciej
wydzielajg 1 sprzedajg aktywa o niskiej warto$ci lub niezwigzane bezposrednio
z gtldwnym obszarem ich dziatalnosci. W duzych grupach kapitalowych o niejedno-
rodnym profilu dziatalno$ci przyczynia si¢ to do poprawy ich rentownosci i poziomu
dhugoterminowej rynkowej stopy zwrotu (Desai, Jain 1999, s. 76). W transakcjach
typu sell-off spotka sprzedajaca traci wszelkie powiazania z jednostka zbywana.

W przypadku zastosowania narzedzia typu spin-off wydzielona czg$¢ przedsie-
biorstwa / spotka zalezna uzyskuje swoja niezalezno$¢, a jej udziaty sa rozdystry-
buowane pomiedzy akcjonariuszy spotki dominujacej, przez co to oni sprawuja
kontrolg nad tak powstatym podmiotem (Moschieri, Mair 2005, s. 4). Podziat taki
przyczynia si¢ do obnizenia kosztoOw agencji oraz tworzenia tarczy podatkowej (John
1993, s. 139). W sytuacji gdy wydzieleniu podlega jednostka niepowigzana
Z podstawowa dzialalno$cia przedsigbiorstwa, polepszeniu ulega jej rentownos¢
wyrazona poprzez wskaznik rentownosci aktywow ROA (Wruck, Wruck 2002,
S. 214). W niektorych przypadkach jest to rowniez metoda na wej$cie na niespene-
trowany dotad przed spotke matke rynek (Garvin 1983, s. 3). Obserwuje sig, ze
transakcje tego typu sg takze wykorzystywane do tworzenia struktur korporacyjnych
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(Porada-Rochon 2008, s. 172). Wykorzystywanie tego instrumentu nie generuje go-
towki, lecz faktycznie przyczynia si¢ do zmniejszenia rozmiaru firmy i pojawia si¢
w sytuacji, gdy management uwaza wydzielone aktywa za niedowarto$ciowane
(Powers 2001, s. 5). Bardzo czesto spin-off traktuje si¢ jako narzedzie komer-
cjalizacji innowaciji.

Spin-out to transakcje, w ktorych pracownicy opuszczajacy istniejaca firmeg
tworza nowy podmiot gospodarczy, operujacy w tej samej branzy, czesto konku-
rujacy nawet z jednostka pierwotng (Porada-Rochon 2008, s. 172). Z cala pewnoscia
jest to oznaka przedsiebiorczosci, stad czesto transakcje takie nazywane sg rowniez
w literaturze jako ,.entrepreneurial spin-offs”. Transakcje tego typu pojawiajg si¢
najczesciej w branzach high-tech, a osoby tworzace taka jednostke to najczesciej
innowatorzy. Zaznacza si¢, ze pozostawanie w relacjach z jednostka podstawowa
umozliwia osigganie spin-outom lepszych korzys$ci dzigki dostepowi do wiedzy
i kontaktow (Walter, Heinrichs, Walter 2014, s. 2032). W tym kontekscie literatura
mowi, ze Spin-outy rodzg si¢ ze srebrng tyzeczka — spawned with a silver spoon
(Chatterji 2009, s. 185).

W transakcjach typu carve-out czesé istniejgcego przedsicbiorstwa zostaje wy-
dzielona, a sprzedaz udziatow tak powstalej jednostki nastepuje poprzez oferte
publiczng. Rozwigzanie tego typu stosuje si¢, gdy firma chce zgromadzi¢ srodki na
rynku publicznym, wigze si¢ to jednakze réwniez z kosztami takiej emisji (Allen,
McConnell 1998, s. 162). Zgromadzone w ten sposob fundusze w sytuacji kryzysu
zostaja przeznaczone na splate zadhuzenia. Powstale w transakcjach corve-out
podmioty charakteryzuje znacznie wyzsza dochodowos$¢ niz jednostke inicjujaca,
z uwagi na fakt, ze wydzielane do ich utworzenia aktywa sa zazwyczaj najcenniej-
sze, co gwarantuje wysoka rynkowa ceng akcji (Powers 2001, s. 16). Z tej wlasnie
przyczyny spotki wydzielajgce pozostawiajg sobie wiekszo$¢ udziatow w takich
podmiotach, jak rowniez traktujg tego typu transakcje jako restrukturyzacj¢ cza-
sowa, odkupujac po jakim$ czasie akcje od pozostalych udzialowcoéw (Porada-
-Rochon 2008, s. 172).

Mechanizm split-off polega na zamianie akcji spotki matki na akcje jednostek
nowo powstatych. NajczeSciej wystepuje to w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo za-
grozone bankructwem decyduje si¢ na rozréznienie migdzy istniejgcym podmiotem
a nowo uksztalttowang marka.

Decydujac si¢ na transakcje typu split-up, management dokonuje podziatu ist-
niejacego przedsigbiorstwa na inne, przy czym jednostka pierwotna przestaje funk-
cjonowa¢ w przestrzeni gospodarczej. Polega to na tym, ze aktywa istniejacego
przedsigbiorstwa sg transferowane do innych, a udziaty/akcje tak powstatych pod-
miotow sg w catosci przekazywane do udziatowcow firmy inicjujacej caty proces
(Rubin, Midler 1948, s. 246-247).

Technike transakcji przeje¢ przy udziale dtugu lub tez wspomaganych dzwignia
finansowg — leveraged buy-out (LBO) — nazywa si¢ wykupem lewarowanym. LBO
jest przyktadem inzynierii finansowej, w ktorej grupa inwestoré6w i menedzerdéw
przejmuje kontrole nad istniejaca spotka w celu zwickszenia wartosci jej akcji,
a nastepnie ich sprzedazy i realizacji zysku. Cecha charakterystyczna transakcji jest
przede wszystkim wysoki udziat dlugu w finansowaniu przejgcia, ktory w skrajnych
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przypadkach osigga nawet 90% (Melnarowicz 2016, s. 162). Sfinansowanie trans-
akcji LBO jest szczegolng czynnoscig, ktora jest podejmowana w zasadzie przez
organizacje specjalizujace si¢ w tego rodzaju dziatalnosci, jak: fundusze private
equity, specjalistyczne fundusze LBO i banki (Lewandowski 2004, s. 17). W sytuacji
kryzysu w jednostce na takie transakcje moga decydowac si¢ jedynie przedsigbior-
stwa posiadajace w swoich portfelach niedowartosciowane aktywa, gdyz tylko
w takiej sytuacji inwestor prywatny bedzie zainteresowany przejeciem takiego
podmiotu.

W wypadku LBO na szerokg skalg stosowany jest mechanizm dzwigni finan-
sowej, ktora moze dac przejmujacym wysoki zysk z zainwestowanego kapitatu przy
wysokim ryzyku przedsigwzigcia. W transakcjach wykupu lewarowanego waznym
zrodlem zwiekszenia warto$ci akcji dla grupy kupujacej jest optymalizacja struktury
finansowania. Jest ona uzyskiwana poprzez zwigkszenie udziatu tanszego finans-
owania dluznego w strukturze kapitatu (efekt dzwigni finansowej). Zmiana struktury
finansowania nie jest jednak jedynym zrédlem wzrostu wartosci przejmowanych
w drodze LBO przedsicbiorstw. Przyjmuje si¢, ze nawet wazniejszym elementem
wzrostu wartosci jest restrukturyzacja operacyjna przejmowanych przedsigbiorstw,
ktora jest zwigzana zwlaszcza z redukcjg kosztow statych, wydzieleniem pewnych
aktywoOw czy optymalizacja portfela produktow (Melnarowicz 2016, s. 162).

Innym narzg¢dziem realizacji zatozen planu restrukturyzacji, przede wszystkim
finansowej, moze by¢ wykup firmy przez kadre zarzadzajacg management buy-out
(MBO). To transakcja, w ktdrej dotychczasowa grupa menedzeréw przedsigbiorstwa
przejmuje nad nim kontrole, a ich udzial w kapitale zaktadowym spotki ksztaltuje
si¢ w przedziale 10-15% (Wrzesinski 2000, s. 3). Czynnikiem, ktory sklania
menedzerow do podjecia ryzyka i zaangazowania $rodkéw finansowych w na-
bywang w drodze MBO spotke, jest przekonanie o ukrytej wartoSci zarzadzanej
przez nich firmy (jej niedoszacowanie przez rynek) oraz wiara W mozliwos¢ jej
odzyskania. Dodatkowo zdobycie kontroli nad spotka pozwala na realizacje wlasnej
wizji rozwoju spotki, wykorzystanie jej potencjalu i swoich umiejetnosci za-
rzadczych w najefektywniejszy sposdb. W zaleznos$ci od sytuacji, w jakiej znalezli
si¢ menedzerowie, motywujagcym bodzcem do przejecia spotki jest utrzymanie
stanowisk w firmie. Mozliwos¢ utraty pracy przez menedzera zwigksza si¢ bowiem
w obliczu potencjalnych restrukturyzacji lub zmian wiascicielskich w spolce.
Wyjscie dotychczasowego inwestora, wrogie przejecie spotki to okolicznosci, ktore
potencjalnie przyczyni¢ si¢ moga do zmian w jej zarzadzie (Melnarowicz 2016,
s. 163).

Przytoczone powyzej rodzaje dywestycji taczy jedna wspolna cecha — w kazdym
z przypadkdéw nastepuje radykalna zmiana, czy to w strukturze organizacyjnej,
kapitatowej, czy wlascicielskiej przedsigbiorstwa. Transakcje te (oprocz transakcji
typu sell-off) taczy tez fakt, ze podmiot inicjujacy pozostaje zwigzany z wydzielong
jednostka. Niewatpliwie podjecie decyzji o wyborze tej strategii restrukturyzacyjnej
wymaga szerokich analiz i umiejetnosci, dlatego tez waznym jest, aby transakcje takie
byly inicjowane przez osoby o wysokich kompetencjach zarzadczych.
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Podsumowanie

Proces restrukturyzacji skutecznie uwypukla kwestie zwigzane z posiadaniem
zbednego majatku przez przedsigbiorstwo oraz jego nadmiernym koncentrowaniem
si¢ na funkcjach pobocznych, przy matym skupianiu si¢ na dziatalnosci podstawo-
wej. Stad w ramach restrukturyzacji niezmiernie istotnym jest wykorzystanie instru-
mentarium redukcyjnego, pozwalajacego ten niepotrzebny majatek ograniczy¢, by
zapewniC przedsigbiorstwu efektywne funkcjonowanie, przy jednoczesnym obnize-
niu kosztow dziatalnosci.

Przedstawiony w artykule przeglad metod pozwalajacych na dokonanie takiego
odchudzenia organizacji pokazuje, ze przedsigbiorstwo bedace w kryzysie organi-
zacyjnym ma szereg mozliwosci, aby kryzys ten ograniczy¢ lub tez zlikwidowaé
w cato$ci. Z calg pewnoscig opisane mechanizmy sg i mogg by¢ wykorzystywane
przez przedsigbiorstwa o skomplikowanych strukturach organizacyjnych, przyczy-
niajac si¢ do ograniczenia kosztow dziatalno$ci w postaci kosztow agencyjnych,
transakcyjnych czy operacyjnych jako takich. Warto podkresli¢, ze narzg¢dzie to
powodowa¢ moze zmniejszenie przychodéw wskutek rezygnacji z dziatalnosci
pobocznej, z drugiej jednak strony przyczynia si¢ do ograniczania strat w przypadku
odchodzenia od dziatalno$ci nierentownej. Dywestycje czgsto moga by¢ odczyty-
wane jako wyraz nieudolnosci kadry zarzadzajgcej i popetnionych w przesztosci
btedéw, niemniej jednak wczesne zastosowanie tego instrumentu restrukturyzacyj-
nego ogranicza ryzyko wystgpienia niemozliwego do opanowania kryzysu. Jak zau-
waza G. Osbert-Pociecha, w istocie dywestycji tkwi pewien paradoks: wycofywanie
si¢ z czg$ci dziatalnoSci uzdrawia przedsiebiorstwo, a uwolniony przez te dzialania
kapitat przyczynia sie do dalszego jego rozwoju (Osbert-Pociecha 1995, s. 11).

Na uwage zashuguje fakt, ze juz w badaniach prowadzonych przez Montgo-
mery’ego, Thomasa i Kamatha w 1984 roku wykazana zostata silna zaleznosé¢
pomigdzy dywestycjami a wartoscig rynkowg przedsigbiorstwa. Testami autorzy
objeli 78 przypadkoéw réznorodnych dywestycji i te poddali statystycznej analizie.
Okazato si¢, ze w przypadku dywestycji, gdzie spotka wydzielajaca nadal pozostaje
w relacjach w podmiotem wydzielonym, rynek pozytywnie reaguje na takie
informacje, podnoszac tym samym warto$¢ obu podmiotow. Odwrotng zaleznosé
odnotowano w odniesieniu do transakcji typu sell-off, gdzie negatywna reakcja
rynku obniza warto$¢ spotki sprzedajacej (Montgomery, Thomas, Kamath 1984,
S. 838-839). W tym kontekscie dla managementu ptynie informacja o tym, ze kazda
Z decyzji o deinwestycjach musi zosta¢ wnikliwie przeanalizowana z uwzglednieniem
wszelkich negatywnych i pozytywnych jej nastepstw.

Przedstawiona systematyka pojeciowa i wyliczone korzysci ptynace z zastoso-
wania charakteryzowanych narzedzi restrukturyzacyjnych umozliwiaja peniejsze
zrozumienie tych zjawisk oraz niewatpliwie moga przyczynic¢ si¢ do wzrostu zain-
teresowania tym instrumentarium wsrod przedsigbiorstw opanowanych przez kryzys
organizacyjny.
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THE CHARACTERISTIC OF DIVESTITURES WITHIN ECONOMIC
ENTITY RESTRUCTURING USED IN CRISIS SITUATION

Abstract: The restructuring of an enterprise is a great challenge for the managerial staff. It
is a difficult and complicated process in its structure and as such requires the application of
certain instruments so that enterprises in crisis situations can survive on the market. This
paper presents a systematic study of divestitures as tools used in the process of restructuring
companies. Based on the analysis of domestic and foreign literature, the author indicates
the main ways of conducting this process, its goals, as well as the effects that may
accompany this solution.

Keywords: organizational crisis, divestitures, restructuring
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