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Analiza komparatystyczna instrumentarium
restrukturyzacji wlasnosciowej przedsi¢biorstw

Joanna Swierk, Angelika Banach-Kobyra*

Streszczenie: W obecnych realiach gospodarczych restrukturyzacja przedsigbiorstw jest coraz czgsciej wy-
korzystywana w zarzadzaniu firmami, a co za tym idzie — stala si¢ coraz czg¢stszym tematem rozwazan em-
pirycznych. Rozleglo$¢ tematyki restrukturyzacji wymusza podziat jej rodzajow na mniejsze grupy — jedna
z takich grup sa narzedzia wlasnosciowe restrukturyzacji firm. Fuzje, przejgcia, outsourcing i dezinwestycje
staja si¢ obecnie jednymi z popularniejszych dziatan restrukturyzacyjnych wprowadzanych w firmach w celu
ulepszenia ich dziatalno$ci. Celem artykutu jest wyszczegodlnienie cech charakterystycznych wspomnianych
narzedzi oraz ich komparatystyka, wraz z ukazaniem skali ich wykorzystywania w polskich przedsigbior-
stwach. Rozwazania teoretyczne poparto praktyka poprzez ukazanie skali opisywanych zjawisk.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja, fuzje i przejecia, outsourcing, dezinwestycje

Wprowadzenie

Zmiany wlasnosciowe wsrdd narzedzi restrukturyzacji przedsigbiorstw uznaje si¢ za naj-
bardziej dotkliwe przeksztatcenia zarowno w obszarze pasywow jak i aktywow restruktu-
ryzowanych przedsi¢biorstw. W ostatnich latach znaczaco wzrasta zainteresowanie przed-
sigbiorcow narzedziami restrukturyzacji wtasno$ciowej — fuzje, przejgcia, dezinwestycje
i procesy outsourcingowe zyskuja na popularnosci. Z uwagi na ten fakt warto przyjrzec si¢
blizej charakterystyce wymienionych narzedzi oraz ich poréwnaniu.

1. Restrukturyzacja — istota zjawiska

Restrukturyzacja przedsigbiorstw jest to zagadnienie dotyczace przemian zachodzacych
w przedsigbiorstwach. Da si¢ ja okresli¢ syntetycznie jako zmiany o charakterze radykal-
nym, wprowadzane przez kierownictwo jako odpowiedZ na zmiany zachodzace w otocze-
niu przedsigbiorstwa badz jego wnetrzu (Nalepa 1999, s. 15). Brak podje¢cia odpowiednich
krokéw w momencie zauwazenia oraz zdiagnozowania zmian w przedsi¢biorstwie badz
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jego otoczeniu moze bowiem spowodowaé powazne roznice, ktdre narastajac moga powo-
dowa¢ niemozliwos$¢ dostosowania si¢ do nich (Nowak, Zarzecki 2012).

Wielu ekonomistéw w rézny sposob podchodzi do problematyki restrukturyzacji przed-
sigbiorstw. W zaleznos$ci bowiem od jej typu, mozna jg rozpatrywaé jako rozwoj przed-
sigbiorstwa badz tez narzedzie przetrwania. Do podstawowych rodzajow restrukturyzacji
przedsigbiorstw nalezg:

— restrukturyzacja wlasnos$ciowa,

— restrukturyzacja majatkowa,

— restrukturyzacja organizacyjna,

— restrukturyzacja finansowa,

— restrukturyzacja zatrudnienia,

— restrukturyzacja technologiczno-produktowa,

— restrukturyzacja ekologiczna.

Jest to podziat ze wzgledu na obszar firmy, w jakiej wprowadzane sg zmiany. Bardziej
podstawowym podzialem dziatan restrukturyzacyjnych jest jednak rozréznienie restruktu-
ryzacji naprawczej 1 rozwojowej, przy mozliwym dodatkowym podziale restrukturyzacji
naprawczej na dziatalno$¢ obejmujgcg istniejacy potencjal firmy oraz jej odchudzenie. Nie-
zaleznie od podziatow teoretycznych rozne s motywy podejmowania opisanych dziatan.
Przedsigbiorstwa podejmuja wiec procesy restrukturyzacyjne z czterech gléownych powo-
dow, mianowicie (Porada-Rochon 20009, s. 74):

— wazrostu efektywnosci,

— zmiany profilu dziatalnosci, badz przesunigcia dziatalnosci do innego segmentu,
checi rozrostu przedsiebiorstwa,

osiagnigcia pozadanego poziomu zysku firmy.

Oprocz podzialow samego procesu restrukturyzacji nalezy si¢ réwniez przyjrzeé na-
rzgdziom, za pomoca ktérych wprowadzane sg konkretne zmiany w przedsigbiorstwach.
W pracy ukazane zostaty narzedzia restrukturyzacji przedsigbiorstw z obszaru wlasnoscio-
wego wraz z ukazaniem analizy komparatystycznej ich najwazniejszych cech.

2. Systematyka narzedzi wprowadzania procesow restrukturyzacyjnych

Katalog narzedzi restrukturyzacji przedsigbiorstw nie jest zamknieta lista dzialan jakie
mogg by¢ wprowadzane w podmiocie w celu przeprowadzenia zmian organizacyjnych,
finansowych czy tez kapitatlowych. Praktyka gospodarcza poprzez do§wiadczenia zdoby-
wane w procesach implikacji planow reorganizacyjnych w dziatajacych realnie podmio-
tach weryfikuje przydatno$¢ prowadzonych dziatan, dzigki czemu eliminuje si¢ narzedzia
nieskuteczne oraz w procesie ciggltego doskonalenia czy tez taczenia wykorzystywanych
metod wypracowuje si¢ coraz skuteczniejsze i bardziej optymalne. Nalezy wiec podkreslié,
iz w zadnym stopniu czynione podziaty czy tez klasyfikacje nie sg sztywne, a takze ci¢z-
ko byloby wskaza¢ jako przyktad przedsigbiorstwo, ktére w procesie restrukturyzacyjnym
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korzysta z jednego tylko rodzaju narzedzi czy tez jednego konkretnego instrumentu. Sg one
taczone 1 wykorzystywane wspolnie by moc wykorzystaé efekty synergiczne wynikajace
z ich integracji, a takze by mogty si¢ one wzajemnie wspierac i dopelniaé. Dla uporzadko-
wania najwazniejszych narzedzi restrukturyzacji ujeto je zbiorczo w tabeli 1.

Tabela 1

Podziat narzedzi restrukturyzacji

Narzedzia restrukturyzacji oparte na obszarach

strategiczno-operacyjnych wlasnosciowych inzynierii finansowej
Reengineering Fuzje i przejecia Prywatyzacja

TQM Outsourcing Wykupy

Lean management Dezinwestycje Wykup czesci akeji wasnych

Benchmarking
Alianse strategiczne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Copeland, Coller, Murrin (1990), s. 35 oraz Siudak (2001), s. 118.

Jak wida¢ z zaprezentowanych podzialow — do gléwnych narzedzi wilasno$ciowych
w procesach restrukturyzacji przedsicbiorstw zalicza si¢ cztery konkretne, a wiec: fuzje,
przejecia, outsourcing i dywestycje (in. dezinwestycje). Fuzje i przejecia w zdecydowanej
wigkszo$ci opracowan teoretycznych sa z uwagi na zblizone cechy opisywane tacznie.

3. Instrumenty wlasnoSciowe restrukturyzacji przedsiebiorstw
— fuzje, przejecia, outsourcing — istota i poréwnanie

Obszar instrumentow wlasnos$ciowych restrukturyzacji przedsigbiorstw obejmuje sprzedaz
czy tez przejecie przedsigbiorstwa — zmiany nastgpuja wigc w obszarze zardwno aktywow,
jak 1 pasywow przedsigbiorstwa (Niebieszczanska 2012, s. 78).

Fuzje i przejecia jako pierwsze narzedzie z tego zakresu z uwagi na pewne rozbieznos$ci
definicyjne powinny zosta¢ dla porzadku rozdzielone. Fuzje wigc okreslane sg jako laczenie
si¢ co najmniej dwoch autonomicznych przedsiebiorstw, w wyniku ktérego powsta¢ ma
nowa spotka (Szczepankowski 2000, s. 21). Dziatanie to jest dobrowolne, a umowe fuzji
zawieraja zwykle przedsigbiorstwa o podobnych rozmiarach. Przejecie jest to natomiast za-
bieg polegajacy na zdobyciu kontroli nad przedsi¢biorstwem stabszym. Po uptywie jakiego$
czasu istnieje rowniez mozliwo$é, iz przedsigbiorstwo przejete zostaje pozbawione osobo-
wosci prawnej i na state przylaczane jest do podmiotu przejmujacego (Ustawa 2000, art. 283
1463). Jako glowny cel obu przytoczonych dziatan podaje si¢ realizacje przez przedsigbior-
stwo strategii zaktadajacej wzrost w obszarze zewnetrznym (Szapiel 2006, s. 72). Wsrod
bodzcow, ktore ukierunkowuja przedsigbiorstwo na obranie strategii wzrostu zewngtrznego
wymienia si¢ (Surmacz 2009, s. 102):

— postepujaca globalizacja rynkow $wiatowych,

— rozwdj techniczny oraz technologiczny w obszarze rozwigzan telekomunikacyjnych,
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— zacieranie si¢ roznic kulturowych oraz politycznych,

— zwigkszajace si¢ doswiadczenia w obszarze fuzji i przejec.

Wymienione czynniki wplywaja na rosnaca popularno$¢ tego narzedzia restrukturyzacji.

Drugim z narze¢dzi dziatajacych w opisywanym obszarze przedsigbiorstwa jest outso-
urcing. Jest to forma wydostania ze stosowanych w przedsigbiorstwie hierarchii i struktur
organizacyjnych pewnych dziatan oraz zasobow potrzebnych do ich wykonywania (Stan-
kiewicz 2005, s. 336). Waznym jest aby podkresli¢, iz dziatania te nie znikaja bezpowrotnie
— przedsigbiorstwo nie bytoby bowiem w stanie wytworzy¢ efektu, jaki oferuje klientom.
Czgs$¢ procesu produkcyjnego wydzielona z przedsigbiorstwa jest wiec obstugiwana przez
zewnetrznych oferentow (Garstka 2006, s. 45). W rezultacie przedsigbiorstwo restruktu-
ryzowane zyskuje obnizenie kosztéw wytwarzanych przez siebie produktow, co w bezpo-
srednim rozrachunku polepsza jego zyskownos¢ (Guz 2004, s. 139). W literaturze traktu-
jacej bezposrednio o restrukturyzacji przedsigbiorstw i jej instrumentarium wymienia si¢
réwniez inne cele czy tez powody, dla ktorych podejmowane sg dziatania outsourcingowe.
Jest to katalog otwarty zawierajacy zaréwno bodzce pochodzace z obszaru zarzadzania —
np. uproszczenie struktur organizacyjnych, jak réwniez impulsy bardziej specjalistyczne,
np. che¢ wprowadzenia szczegdlnych rozwiagzan kapitatowych. Dodatkowo podkresli¢ na-
lezy, iz narzgdzie to w doskonaly sposob wpisato si¢ w przemiany spoteczno-gospodarcze
zwigzane z przechodzeniem polski na system gospodarki rynkowej. Przedsi¢biorstwa miaty
w trudnych procesach przemian sposobnos$¢ nauczenia si¢ kooperacji rynkowej w sposob
praktyczny oraz mogly uksztattowaé zdolnoé¢ do zarzadzania projektowego (Suszynski
2003, s. 64).

Ostatnim narz¢dziem do rozwazenia przy okazji obszaru okolosprzedazowego sg — bar-
dzo wazne w tej materii — dywestycje zwane tez dezinwestycjami. Definicja okresla, iz sg
to dziatania polegajace na ograniczeniu zakresu dziatalnosci przedsicbiorstwa w gtownej
mierze przeprowadzane w drodze rezygnacji z jej prowadzenia lub pozbycia si¢ jej. Ak-
tywnos¢ ta przeprowadzana moze by¢ zaréwno z powodu zaistniatej w podmiocie sytuacji
kryzysowej, jak rowniez dopuszcza si¢ ja jako dzialanie dobrowolne (Wawryszuk-Misztal
2012, s. 862). Mozna wigc stwierdzi¢, iz instrument restrukturyzacji, jakim dywestycje nie-
watpliwie sg, wpisuje si¢ zardbwno w kanon restrukturyzacji naprawczej, jak i rozwojowe;j.
Mozna wskaza¢ kilka powodéw podejmowania krokéw dezinwestycyjnych, za najwazniej-
sze za$ w polskich realiach gospodarczych uwaza si¢ (Wawryszuk-Misztal 2012, s. 862):

— schytkowos¢ sektora, w jakim dziata firma,

— zla polityka strukturalna obrana we wczesniejszych fazach dziatalnosci przedsigbior-

stwa, ktéra doprowadzita do przeinwestowania,

— wystapienie luki technologicznej badz technicznej,

— zmiany w obszarze zarzadzania polegajace na sklonieniu si¢ w strong skupienia na

dziatalnosci podstawowe;j,

— che¢ stworzenia wartosci dodanej,

— ochrona przed przejgciem.
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W konfrontacji z badaniami empirycznymi stwierdzi¢ nalezy, iz najwigkszy odsetek
polskich przedsiebiorstw decyduje si¢ na dywestycje by skupi¢ si¢ na podstawowej prowa-
dzonej przez siebie dziatalnosci — byto to az 93% badanych firm (Deloitte 2014). By dopet-
ni¢ rozwazan, nalezy rowniez doda¢ podziat dywestycji, ktory ukazuje dziatania podejmo-
wane w tym obszarze. Obejmuje on trzy grupy. Pierwsza jest wydzielenie przedsigbiorstwa,
do ktorego zaliczamy: sell-off, spin-off oraz spin-outs. Drugim jest podziat firmy, gdzie
znajduja si¢ split-up 1 split-offs. Ostatnig za$ grupa jest sprzedaz akcji podmiotu zaleznego
nazywany — equity carve outs (Porada-Rochon, Pawtowski 20009, s. 116).

4. Komparatystyka narzedzi restrukturyzacji wlasnos$ciowej

Kazde z opisanych narzg¢dzi pozostaje autonomicznym ze swoimi cechami charakterystycz-
nymi, dlatego tez przeprowadzono analiz¢ komparatystyczng ich wtasciwosci. Wyniki ba-
dan w sposob syntetyczny ukazano w tabeli 2.

Tabela 2

Porownanie narzedzi restrukturyzacji wlasnosciowej przedsigbiorstw

Cecha Fuzje Przejecia Outsourcing Dezinwestycje
1 2 3 4 5
Istota — polaczenie co — nabycie przez fir- przekazanie przez firm¢ odcinanie zbednych czg-
najmniej dwoch me¢ kontrolnego  innym podmiotom $ci przedsigbiorstwa
oddzielnych firm pakietu udziatow realizacj¢ okreslonych
— przedsigbiorstwa w innej firmie procesow
przestaja istniec, — oba przedsig-
a dotychczasowi biorstwa nadal
wilasciciele staja istnieja
si¢ wladcicielami
nowo powstalej
organizacji
— szczegblny rodzaj
przejecia
Typy — poziome — dziatan kierowni- — dobrowolne
— pionowe czych, — wymuszone sytuacja
— produktowe — podstawowych kryzysowa.
— konglomeratowe — pomocniczych,
— geograficzne — dziatalno$ci ubocznej
— wrogie, — pomocniczej
— przyjazne. — zasadniczej
— naprawczy
— dostosowawczy
— rOZWOjOWy
Cele — strategia rozwoju zewnetrznego poprawa efektywnosci  maksymalizacja warto-

— obrona przed wrogim przejgciem (w przy-

padku fuzji)
— wzrost wartosci aktywow nabywcy
— zwigkszenie udzialow w sprzedazy

zarzadzania $ci dla akcjonariuszy
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1 2 3 4 5
Motywy — techniczne i operacyjne — bardziej efektywna ~ — forma obrony przed
— rynkowe i marketingowe alokacja zasobow wrogim przejgciem
— finansowe ludzkich — niedopasowanie
— menedzerskie — koncentracja przed- przedmiotu transakcji
— zwigzane z efektem synergicznym sigbiorstwa na zasad- do profilu dziatal-
— zwigzane z zyskiem spekulacyjnym niczym biznesie nosci
— obnizka kosztow — powrdt do dziatalno-
i wigksza elastycz- $ci podstawowej
no$¢ finansowa — mozliwos$¢ uzyskania
— potrzeba skupienia silniejszego partnera
si¢ na glownej dzia- — finansowe
talnosci — strategiczne
— wigksza elastyczno$¢ — administracyjne
dostosowywania si¢  — menadzerskie
do zmian rynkowych
— elastyczno$¢ w poli-
tyce kadrowej
Zagrozenia  — operacyjne — wyzsze koszty niz
— przeptacenia w przypadku samo-
— finansowe dzielnego wykony-

wania dziatan,

— nieuzyskanie spo-
dziewanych obnizek
kosztow

— pogorszenie jako$ci
wykonywanych
funkcji

— mozliwe niezgodno-
$ci po stronie podwy-
konawcow

— demotywacja i dezor-
ganizacja personelu
wlasnego

— utrata know-how
i kluczowych kom-
petencji

Finansowanie — kapitat wtasny

— kapitat obcy

— mieszany

glownie:

— gotowka

— wymiana akcji

— emisja akcji

— emisja obligacji

— kredyt bankowy

— instrumenty hybrydowe

same w sobie sg
zroédtem pozyskania
srodkow pienigznych
— czgsto na realizacje
inwestycji.

Inne

outsourcingowi pod-
dawac nalezy ta cze$¢
dziatalnosci, ktéra

nie jest kluczowa dla
zaspokojenia klientow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wszystkie z opisanych narzedzi restrukturyzacji wtasnosciowej w ostatnich latach sg
bardzo czesto stosowane w polskich przedsiebiorstwach. Na tle krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej, Polska jest obecnie w czoléwcee biorac pod uwage zastosowanie fuzji i przejeé
w procesach rozwojowych przedsigbiorstw. Dane dotyczace roku 2014 przedstawiono na

rysunku 1.
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Rysunek 1. Liczba procesow fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej w 2014 roku

Zrodto: http://akcjonariatobywatelski.pl/pl/centrum-edukacyjne/gospodarka/1920,Polska-w-czolowce-transak-
cji-fuzji-i-przejec-w-regonie.html.

Zatrudnienie
Liczba centréw

Rysunek 2. Centra ustug dla biznesu w Polsce — dane na rok 2014

Zrodto: http://akcjonariatobywatelski.pl/pl/centrum-edukacyjne/gospodarka/1776,Rosnie-liczba-pracownikow
-w-polskich-centrach-outsourcingu.html.
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Wykorzystywanie outsourcingu w przedsi¢biorstwach mozna rozpatrywaé¢ dwojako —
bedac narzgdziem restrukturyzacji przedsigbiorstw, jest jednocze$nie z uwagi na swoja spe-
cyfike oddzielng gatezia gospodarcza. Zatrudnianie pracownikow na zasadach outsourcin-
gu wymusza istnienie centrow outsourcingowych, ktore tworza jednoczes$nie najmtodszy
i najprezniej rozwijajacy si¢ sektor gospodarczy w Polsce (www.akcjonariatobywatelski.pl).
Na rysunku 2 zaprezentowano dane dotyczace sektora ustug dla biznesu w Polsce.

Procesy dezinwestycyjne sa réwniez czesto spotykane na polskim rynku przedsig-
biorstw. Bardzo dobrym przyktadem tego typu dziatania byta sprzedaz czgsci spotek Gru-
py Kapitatowej Emperia, ktéra spowodowana byta ryzykiem przejecia ich przez Eurocash.
Wielko$¢ tej transakcji moze zosta¢ uznana za znaczaca z uwagi na fakt, iz sprzedano
wtedy 60% aktywow, ktore przed sprzedaza widnialy w skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych Emperii, a wielko$¢ przychodow jakie generowaty siggato 80%. Byla to
wigc transakcja dezinwestycyjna obejmujaca gtowne spotki opisywanej grupy kapitatowej
(Wawryszuk-Misztal 2012, s. 869). Przytoczone dane wskazujg jednoznacznie na znaczacg
skale opisywanych w czgsci teoretycznej zjawisk.

Uwagi koncowe

Jak wynika z zaprezentowanej klasyfikacji — narzedzia restrukturyzacji przedsigbiorstw
oparte na obszarze dotyczacym wlasnos$ci restrukturyzowanej firmy posiadaja odmienne
cechy. Kazde z opisanych dzialan moze wyst¢powaé jako oddzielne narz¢dzie wprowa-
dzenia zmiany w przedsigbiorstwie. Nie jest jednak rowniez wykluczone postugiwanie si¢
nimi tacznie, w roznych konfiguracjach, co moze by¢ motywowane osiagnigciem zaréwno
celow naprawy sytuacji przedsigbiorstwa, jak i ulepszenia jego stabilnej juz sytuacji. Cecha
wspolng opisanych dziatan jest niewatpliwie fakt, iz wptywaja one na rozmiary prowa-
dzonej dziatalnosci, jak rowniez aktywow bedacych w posiadaniu restrukturyzowanego
przedsigbiorstwa. Jako gtéwna réznice mozna natomiast wskazaé fakt, iz fuzje i przejecia
sa narzgdziami, ktore w swym zalozeniu wptywaja na rozszerzenie rozmiaréw dziatalno-
$ci 1 posiadanego majatku, za$ outsourcing i dezinwestycje dziataja na sytuacje przedsig-
biorstwa we wprost odwrotnym kierunku — uszczuplajac jego zasoby. Wszystkie jednak
z zaprezentowanych metod sg w swym zatozeniu narzgdziami wykorzystywanymi w celu
usprawnienia prowadzonego biznesu.

Zaprezentowane dane liczbowe ukazujg skal¢ prowadzonych w opisanych obszarach
dzialan. Wynika z nich wyraznie, iz ukazane w artykule narzedzia restrukturyzacji przed-
sigbiorstw sg wysoko cenione przez przedsigbiorstwa jako sposdb na wzmocnienie sytuacji
podmiotu w obecnych warunkach gospodarczych. Jednoczesnie, prowadzone na polskim
rynku badania przedsi¢biorstw wskazuja, iz popularno$¢ opisanych metod w naszym kraju
stale ro$nie.
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COMPARATISTIC OF THE OWNERSHIP TOOLS OF RESTRUCTURING
OF THE COMPANIES

Abstract: In the current economic realities, corporate restructuring is increasingly being used in the man-
agement of companies, and thus — has become a more frequent topic of theoretical considerations. The extent
of the subject of restructuring is the reason for making the division of its types into smaller groups — one
such a group are the ownership tools restructuring of companies. Mergers, acquisitions, outsourcing and
divestments become nowadays one of the most popular activities introduced in companies to improve their
business. The purpose of this article is to specify the characteristics of these tools and their comparative, with
the release of the scale of their use in Polish companies. Theoretical considerations supported the practice by
showing the scale of the phenomenon.

Keywords: restructuring, mergers and acquisitions, outsourcing, divestments
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