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Podejmowanie decyzji dezinwestycyjnych

Henryk Sobolewski, Grzegorz Wojtkowiak"

Streszczenie: Cel — uporzadkowanie terminologiczne problematyki dezinwestycji, wskazanie sposobu po-
dejmowania decyzji dezinwestycyjnych, ich przyczyn i skutkéw oraz aspektow zwiazanych z pomiarem ich
efektow, a takze charakterystyka pojawiajacych si¢ problemow utrudniajacych osiaganie wysokiej skutecz-
nosci dziatan.

Metodologia badania — wykorzystano badania wtorne oparte o dane statystyczne, badania literaturowe oraz
wyniki badan wlasnych prowadzonych z wykorzystaniem wywiadow ustrukturyzowanych.

Wynik —uporzadkowano wybrane aspekty zwiazane z dezinwestycjami, wskazano problemy zwigzane z pro-
cesem podejmowania decyzji i charakterystyke ich stosowania w polskich warunkach.
Oryginalnos¢/wartos¢ — uporzadkowana wiedza stanowi podstawg do prowadzenia dalszych badan zwiaza-
nych z wyznaczeniem czynnikéw determinujacych efektywno$¢ dezinwestycji.

Stowa kluczowe: dezinwestycje, downsizing, dywestycje, restrukturyzacja

Wprowadzenie

Dobér naturalny jest znanym w przyrodzie zjawiskiem. Ugruntowana wiedza na jego temat
potwierdza, ze selekcja jednostek i konkurencyjnos¢ gatunkéw sprzyja rozwojowi zaré6wno
w obrebie danej grupy istot, jak i w odniesieniu do calej przyrody. Jest podstawa, przyczyna
i rownoczesnie efektem ewolucji.

Podobne zjawisko zaobserwowaé mozna jako efekt dziatania przedsigbiorstw i gospo-
darki wolnorynkowej — dotyczy ono likwidacji, rezygnacji czy przeobrazen cech przedsig-
biorstw zmierzajacych do dopasowania do zmieniajacego si¢ otoczenia.

Niniejszy artykul stanowi kontynuacj¢ wezesniejszych publikacji autoréw, nawiazujac
bezposrednio do artykutu Wspolczesny wymiar downsizingu — wskazanie skali i uporzqd-
kowanie terminologiczne z 2013 roku. Podjgto w nim temat downsizingu jako waznego na-
rzedzia zarzadzania, a jego celem byto wskazanie wspotczesnych ram downsizingu, sposo-
bow jego stosowania, a takze uporzadkowanie terminologiczne problematyki.

Przeprowadzenie dezinwestycji jest jednym z narzedzi downsizingu, ale wystgpuje
réwniez jako element restrukturyzacji. Celem podjgcia tego tematu jest wskazanie cech
charakterystycznych sposobu podejmowania decyzji dezinwestycyjnych, ich przyczyn oraz
aspektow zwiazanych z ich skutkami. Metody analizy dezinwestycji zblizone sa do metod

* prof. dr hab. Henryk Sobolewski, prof. zw. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: h.sobo-
lewski@ue.poznan.pl; dr Grzegorz Wojtkowiak, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: g.wojtkowiak@
ue.poznan.pl.



172 Henryk Sobolewski, Grzegorz Wojtkowiak

oceny skutkow inwestycji, dziataniom tym towarzysza jednak czgsto czynnosci restruktu-
ryzacyjne i ratunkowe, przez co wlasciwe szacowanie skutkow dziatan i ich efektywnos$ci
napotyka dodatkowe problemy. Ich identyfikacja jest jednym z rezultatow tego artykutu,
stanowi tez podstawg do prowadzenia przez autorow dalszych badan zwiazanych ze wska-
zaniem czynnikoéw determinujacych osiaganie wysokiej efektywnosci w dziataniach dez-
inwestycyjnych.

Artykut ten czg¢§ciowo oparto na badaniach literaturowych, wykorzystano rowniez roz-
wazania o charakterze teoretycznym. Dla wskazania skali zjawiska postuzono si¢ natomiast
badaniami opartymi o dane statystyczne (dane zrodtowe GUS). W toku pracy wykorzysta-
no takze analizy wtorne dotyczace obszaru wydzielania czgSci biznesu.

Calo$¢ rozwazan zwiazana jest z prowadzonymi metoda wywiadow ustrukturyzowa-
nych (z wykorzystaniem analizy przypadkow) badaniami, zmierzajacymi do poznania
praktyki postgpowania polskich przedsigbiorcow w realizacji strategii wyjscia i downsi-
zingu. Prowadzone sg one w firmach doradztwa gospodarczego i prawnego. Efekty badan
w zakresie downsizingu, a w szczegdlnosci metod oceny jego efektywnosci nie sa wystar-
czajace do uogodlniania wyciaganych wnioskow. Wstgpne wyniki pomagaja jednak w upo-
rzadkowaniu problematyki i zaktualizowaniu wyzwan stojacych przed wspoétczesnymi
dziataniami restrukturyzacyjnymi.

1. Uporzadkowanie definicji

Podjgcie rozwazan dotyczacych dezinwestycji wymaga umiejscowienia ich jako narzedzia
stosowanego w ramach restrukturyzacji przedsigbiorstw. Sama rezygnacja i pozbywanie
si¢ inwestycji jest dzialaniem defensywnym, moze mie¢ jednak charakter rozwojowy, jako
cz¢s$¢ szerszych przedsigwzigé, ktorym towarzyszy.

Dezinwestycje jako narze¢dzie zarzadzania zwiazane sa z realizacja downsizingu lub
dywestycji. Autorzy definiuja downsizing jako celowe (ewolucyjne, antycypacyjne, ada-
ptacyjne, naprawcze) zmniejszanie skali dzialania w obszarze technicznym, majatkowym,
finansowym lub kadrowym, wymagajace zmian wewnatrz-, zewnatrzorganizacyjnych lub
technologicznych — termin ten jest pojeciowo zblizony do pojecia dywestycji.

G. Osbert-Pociecha w jednej z wazniejszych publikacji przedmiotu wskazuje, ze ,,dy-
westycje oznaczaja dobrowolne (planowane) lub wymuszone sytuacja kryzysowa (dorazne)
ograniczanie (obkurczanie) dotychczasowego zakresu (profilu) i skali dziatania przedsig-
biorstwa poprzez rezygnacjg z czgsci dziatalnosci (wycofanie, likwidacjg) lub pozbycie sig
jej (gtéwnie poprzez sprzedaz)” (Osbert-Pociecha 1998: 12). Wskazuje rowniez za M.L. Tay-
lorem, ze jednym z rodzajow dywestycji moga by¢ aktywa, w szczegolnosci srodki trwale.

Dywestycje sa jednak pojgciem szerszym (na co rowniez wskazuje cytowana Osbert-Po-
ciecha), mimo iz bywaja zamiennie stosowane z takimi pojgciami jak deinwestycje lub dez-
inwestycje. Powstaje zatem pewna nieScisto$¢ terminologiczna wymagajaca uporzadkowa-
nia. Kwestii tej nie rozwiazuje proba siggnigcia do zrodet angielskojezycznych. Angielskie
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divestment oraz disinvestment maja zblizone znaczenia (Oxford Dictionary of English
2005), cho¢ w niektorych publikacjach internetowych podejmowane sa proby wskazania
roéznic migdzy nimi. Gléwna podstawa poszukiwania nieréwnosci jest przyporzadkowanie
stowa disinvestment do wycofania kapitatu, w domysle: inwestycyjnego (np. Prasad 2011:
21), podczas gdy stowo divest odnosi si¢ do czgsci biznesu (jest rowniez czgsciej stosowane
w angielskojg¢zycznych publikacjach przedmiotu).

Autorzy przychylili si¢ jednak do stanowiska G. Osbert-Pociechy wskazujacej, ze dy-
westycje sa pojgciem szerszym, odnoszacym si¢ do zakresu dziatalno$ci (co zblizone beg-
dzie np. do definicji umieszczonych w serwisie www.investopedia.com). Dezinwestycje
natomiast beda rozumiane jako celowe pozbycie si¢ inwestycji, warto§ci niematerialnych,
aktywow trwatych czy dtugoterminowych aktywoéw finansowych (z wngtrza organizacji).

Przyjeta interpretacja zgodna jest rowniez z pogladami innych autoréw. Przyktadowo
J. Rozanski (2002: 228) definicji dezinwestycji szuka w odwrotnosci definicji samych in-
westycji 1 wskazuje, ze jest to przeksztalcenie rzeczowych lub finansowych sktadnikéw
majatkowych w pieniadz (co jest procesem przeciwnym do inwestowania).

Doswiadczenia praktyczne nakazuja jednak pewna korekt¢ przyjmowanego zakresu
pojgciowego. Nie zawsze bowiem proces dezinwestycji musi wiaza¢ si¢ z uzyskiwaniem
wolnych $rodkéw pienigznych czy nawet zapewnié splatg zobowiazan, ktorych dane ak-
tywo jest zabezpieczeniem. Ciekawym przyktadem z prowadzonych badan wsrod firm
doradczych wspomagajacych przedsigbiorstwa, byty dziatania zwigzane z wycofaniem ta-
kich $rodkow trwatych, ktorych likwidacja wiazala si¢ z poniesieniem kosztéw przewyz-
szajacych przychod (lub przychod nie wystepowat). Przyktadem takich aktywow jest teren
bytego sktadowiska substancji ropopochodnych — jego sprzedaz byta mozliwa dopiero po
rekultywacji i wymianie gruntu, a koszty tej operacji (obowiazkowej z punktu widzenia
prawa) przewyzszylty warto$¢ rynkowa nieruchomosci. Podobne problemy zidentyfikowa-
ne podczas badan dotyczyly niektorych linii technologicznych — ich wymiana przynosita
wymierne korzysci, jednak bezposredni proces likwidacji byt bardziej kosztowny niz przy-
chody ze ztomowania czgsci.

Dezinwestycje beda towarzyszyly takim dziataniom jak downsizing organizacji czy dy-
westycje, prowadzonym z zamystem restrukturyzacji organizacji czy poszczegolnych jej
jednostek. Moga by¢ jednak odnoszone takze do niewykorzystywanych sktadnikow majat-
ku Iub takich o zerowej wartosci.

Wycofywanie majatku ma swoje state miejsce wsrod dziatan restrukturyzacyjnych i an-
tykryzysowych (np. Zelek 2003: 105). Dezinwestycje moga by¢ skutkiem dzialan prewen-
cyjnych — przewidywania spadku rentownosci danej dziatalno$ci czy probleméw z ptynno-
$cig calej organizacji. Moga rowniez dotyczy¢ przeciwdzialania rozszerzenia kryzysu, jak
i by¢ reakcja na jego skutki — w tym rowniez stanowic¢ konsekwencj¢ innych dziatan anty-
kryzysowych, jak np. zmniejszania skali dziatalno$ci (por. Walas-Tregbacz 2011: 201-203).
Wsrod strategii naprawczych dezinwestycje sa narzedziem zaréwno proaktywnym (jesli
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wyprzedzaja zmiany rynkowe), reaktywnym (jesli sa stosowane po odnotowaniu objawow),
moga by¢ rowniez czgscia strategii wycofywania si¢ (defensywnej).

Jednoczesnie w tradycyjnym postrzeganiu pozbywania si¢ majatku, traktuje si¢ je zwy-
kle jako porazke i zto konieczne, a nie jako szans¢ optymalizacji i drogg do rozwoju. Taki
obraz dezinwestycji zmienia si¢ jednak wraz dowodami skutecznosci tych dziatan w skali
mikro i powszechnosci w skali makro.

2. Skala dezinwestycji

W okresie ostatnich pigciu lat, w sytuacji kryzysu finansowego i wywotanej nim stagnacji
czy recesji gospodarczej, znacznie czgsciej uzywa si¢ stow: restrukturyzacja, likwidacja
czy nawet upadlos¢. Nie tylko serwisy informacyjne, ekonomiczne czy branzowe, ale row-
niez publikacje naukowe cze$ciej podejmowaly temat adaptacji przedsigbiorstw do zmie-
niajacego si¢ rynku.

Zainteresowanie to potwierdzaja zdarzenia gospodarcze, w tym te z zakresu dezinwe-
stycji. Jednocze$nie ustalenie skali dezinwestycji w Polsce czy na $wiecie nie jest zadaniem
prostym — choéby ze wzgledu na problemy definicyjne. Zasadnym jest jednak chociazby
wskazanie pewnych obszarow, ktore potwierdzaja stusznos$¢ zainteresowania tematem.

Jak wspomniano wcze$niej, pozbywanie si¢ aktywow zwiazane moze by¢ ze zmniej-
szeniem rozmiaru dziatalno$ci, a zatozenie to pozwala na wskazanie istotno$ci zagadnienia
na podstawie danych dotyczacych dynamiki rozwoju przedsigbiorstw. W zaktualizowa-
nych danych GUS (dane o zblizonej strukturze zostaty wykorzystane we wczesniejszych

Procentowy udziat badanych przedsigbiorstw w populacji przedsiebiorstw aktywnych
(prowadzacych ksiegi rachunkowe) w latach 2007-2011
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Rysunek 1. Struktura grupy badanych przedsigbiorstw wzgledem tempa wzrostu ich przychodéw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Wybranych wskaznikéw przedsiebiorczosci, GUS (2013).
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publikacjach autoréw) wyrozniono m.in. podmioty schytkowe, czyli te, ktore w ciagu ostat-
nich 3 lat zmniejszyty skalg swoich przychodéw do poziomu od 51,2% do 90% przychodow
z poczatku okresu, oraz podmioty szybkiego spadku, ktére zmniejszyly poziom przycho-
dow ponizej 51,2% wzglgdem poczatku okresu. Z danych wynika, ze udziat przedsigbiorstw
schytkowych i szybkiego spadku w badanej grupie w ciggu lat 2008-2011 istotnie wzrost.
Znaczenie problematyki dezinwestycji moze by¢ potwierdzone takze spadajacymi wyni-
kami przedsigbiorstw schytkowych i szybkiego spadku (co zaprezentowano na rysunku 2).
O ile spadek ich rentownosci wzgledem przedsigbiorstw stabilnych czy rozwijajacych wy-
daje si¢ naturalny, o tyle poprawie tej sytuacji (i zmniejszeniu réznic rentownosci) stuzy¢
mogg wlasnie sprawnie przeprowadzone dezinwestycje — co w szczegolnosci wazne byloby
dla przedsigbiorstw szybkiego spadku, ktérych rentowno$¢é w badanej grupie istotnie spada.

Wskaznik rentownosci obrotu brutto w % (badanych przedsigbiorstw)
w latach 20072011
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Rysunek 2. Rentowno$¢ grupy badanych przedsigbiorstw w zaleznosci od tempa rozwoju

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie Wybranych wskaznikéw przedsiebiorczosci, GUS (2013).

W ramach dostepnych statystyk dotyczacych przedsigbiorstw, nie sa jednak gromadzone
informacje pozwalajace na wyciagnigcie wnioskow dotyczacych zmian uwzgledniajacych
rézne formy zbycia aktywow trwatych. Dla wskazania skali dezinwestycji mozliwe jest
natomiast postuzenie si¢ jedna z wycinkowych sytuacji, w ktorych dochodzi do wyzbycia
si¢ majatku w drodze likwidacji.

Przyktadowo, na podstawie danych GUS, w roku 2012 zlikwidowany zostal majatek
stanowigcy okoto 0,7% wartosci srodkéw trwatych brutto ogoétem (przed umorzeniem) — ze-
stawienie struktury likwidowanych srodkéw trwatych przedstawiono w tabeli 1. Wzgledem
ich wartosci brutto, likwiduje si¢ najwigcej srodkow trwatych w kategorii ,,pozostate”, ale
pod wzgledem warto$ciowym przewazaja maszyny i urzadzenia oraz budynki i budow-
le, cho¢ te ostatnie likwidowane sa stosunkowo rzadko. Ciekawy wynik daje odniesienie
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wartosci likwidacji do warto$ci inwestycji — ogotem wynosi ona na przestrzeni ostatnich lat
ok. 8,7%, najwigcej w grupie srodkow ,,pozostatych” oraz grupie maszyn i urzadzen.

Tabela 1

Struktura likwidowanych przez przedsigbiorstwa $rodkow trwalych w Polsce (%)

Grupa srodkow trwa-  Likwidowane ST do Struktura wartosci Likwidowane ST do nabywanych ST
tych (ST) stanu ST (brutto) na lrikwidowanych (w wartosciach brutto)

koniec roku (2012 1.) ST (2012 1.) 2012 2008 2004
Ogodtem 0,70 100 8,8 7.8 9,4
Budynki i budowle 0,26 24 3,6 3.4 6,4
Maszyny i urzadzenia 1,66 65 17,9 14,8 14,0
Srodki transportu 0,83 8 7,1 5,4 6,2
Pozostate ST 2,78 3 90,0 67,1 80,8

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GRS — tablice stanu i ruchu $rodkow trwatych (ST) w war-
to$ciach brutto.

Oczywiste jest, ze likwidacja w procesie dezinwestycji powinna by¢ ostateczno$cia
— znacznie korzystniejsze wydaja si¢ takie dziatania jak sprzedaz (zapewne najpopular-
niejsza), wynajem, dzierzawa czy prywatyzacja menedzerska. Skalg tych form rezygnacji
z aktywoOw oraz jej tendencje wzrostowe mozna wykazaé postugujac si¢ badaniami firmy
Deloitte (2013). Wskazano w nich, ze warto$¢ operacji zwiazanych z wydzielaniem czg$ci
biznesu w skali catego §wiata zwigkszy sig z blisko 150 mld euro w 2011 r. do okoto 290 mld
euro w 2012 roku.

3. Przyczyny, cele i formy dezinwestycji

Znaczenie dezinwestycji dla procesow restrukturyzacyjnych, szczegolnie w czasie recesji,
wydaje si¢ oczywiste. Skala bezposrednich przyczyn ich przeprowadzenia moze by¢ jednak
roézna. Ze wskazan uzyskiwanych podczas wywiadow, przyczyny nalezy podzieli¢ na bez-
posrednie — zwiazane z charakterem posiadanego majatku oraz posrednie — bedace czgsto
pierwotna przyczyna weryfikacji stanu majatku.

Do przyczyn posrednich (obok przeprowadzanego downsizingu czy likwidacji przedsig-
biorstwa) zaliczy¢ nalezy takie cechy przedsigbiorstwa lub jego otoczenia jak:

— przeinwestowanie,

— utrata lub ryzyko utraty ptynnosci,

— zbyt wysokie lub rosnace koszty kapitalu zwiazanego z finansowaniem aktywow,

— che¢ skupienia si¢ na kluczowej dziatalnosci,

— zmiana strategii,

— konieczno$¢ dywersyfikacji dziatalnosci.

Wsrod przestanek bezposrednio wskazujacych na wybor przedmiotu dezinwestycji wy-
mieni¢ nalezy takie cechy aktywow (lub grupy aktywow) jak:
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— brak rentownosci (lub zbyt niska rentownos$¢) czesci dziatalnoscei,

— spadek przychodow (wywotany réznymi zmianami rynkowymi), z ktorych wytworze-

niem zwiazany byl dany majatek,

— zmiana przepisow prawa (np. zwiazanych z ochrong srodowiska) uniemozliwiajacych

korzystanie z danych aktywow,

— pojawienie si¢ okazji rynkowe]j (zwykle zwigzane ze znacznym wzrostem wartosci

aktywa w porownaniu z aktualng jego wartoscia dochodowa).

Listg przyczyn uzupetni¢ mozna réwniez studiami literaturowymi, np. M. Porada-Ra-
chon (red. 2009: 116) wymienia takie przyczyny, jak pojawienie sig luki techniczno-techno-
logicznej, mozliwo$¢ wykreowania wartosci dodanej ze sprzedazy czy obrona przed prze-
jeciem.

Przestanki pozbywania sig¢ czgsci aktywow trwatych zwiazane sa rowniez z celami, ja-
kie moga by¢ osiagnigte dzigki takiemu postgpowaniu. Dazen tych nie mozna warto$ciowac
ani traktowac jednostkowo lub roztacznie. Znaczenie dla organizacji i faktyczne korzysci
zawsze zalezne beda od sytuacji danego przedsigbiorstwa, skali dziatania i wlasciwosci
podlegajacych dezinwestycji aktywow.

Z. Sapijaszka (1997: 45) wskazujac restrukturyzacj¢ zakresu dziatania jako jeden z wy-
miarow restrukturyzacji, podkresla, ze pozbywanie si¢ aktywow, np. w celu zmniejszenia
dywersyfikacji, moze mie¢ dwa aspekty: finansowy i rzeczowy (zwiazany z redukcja czyn-
nikow wytworczych). Cele dezinwestycji mozna scharakteryzowaé w podobnych katego-
riach:

— uwolnienie kapitatu,
likwidacja nierentownych czgéci dziatalno$ci (zwiazanych z nia zasobow),

zwigkszenie atrakcyjnosci rynkowej (warto$ci przedsigbiorstwa).

Wygenerowanie dodatniego kapitatu z dezinwestycji jest celem zwiazanym z wigkszo-
Scig przyczyn posrednich, wywotujacych podjecie takich dziatan przez przedsigbiorcow.
Uzyskanie dodatkowych srodkéw finansowych pozwala na zrealizowanie nowych inwesty-
cji, zwigkszenie warto$ci majatku obrotowego czy zwigkszenie ptynnosci biezacej. Pozwala
takze na zmiang struktury i wzajemne;j relacji aktywow i zrodet finansowania, w tym na
sptate zobowiazan.

Jezeli celem dezinwestycji jest likwidacja majatku, ktory nie generuje dochodéw na
oczekiwanym poziomie, ich przeprowadzenie moze skutkowa¢ poprawa ogolnej rentowno-
$ci przedsigbiorstwa, obnizka kosztow bezposrednich utrzymania majatku, a takze kosztow
finansowania tego majatku.

Ostatnia grupa celow powiazana jest z wecze$niejszymi. Pozbycie si¢ majatku, a w kon-
sekwencji poprawa ptynnosci czy rentownosci, moga mie¢ pozytywny wptyw na zdolnosci
inwestycyjne, $wiadczy¢ o odwadze decyzyjnej czy racjonalnosci postepowania. To w kon-
sekwencji zapewnia poprawe wizerunku przedsigbiorstwa. Niebagatelne znaczenie bedzie
tu miato ogoélne ograniczenie ryzyka zwiazanego z ptynnoscia lub ewentualnymi stratami
generowanymi przez wydzielany majatek.
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Osiagnigcie tak sformutowanych celow zalezne jest od wykorzystywanych metod dez-
inwestycji. Do najbardziej oczywistych nalezy sprzedaz oraz likwidacja. Poszukiwanie
nabywcy, zwykle najkorzystniejsze dla zorganizowanych grup aktywow, jest zwigzane
z przygotowaniem oferty inwestycyjnej. Opiera si¢ na zalozeniu, ze inny nabywca potrafi
efektywniej wykorzysta¢ dany zasob. Osiaga to dzigki innej strukturze wtasnego majatku,
innej skali dziatania, bardziej dopasowanej strukturze sprzedazy, technologiom wytwarza-
nia warto$ci dodanej czy w koncu lepszemu, od§wiezonemu pomystowi.

Likwidacja majatku rozpatrywana jest zwykle jako ostatecznos¢. Nie zawsze pozwala
na wygenerowanie dodatnich przeptywow z dezinwestycji (lub generuje znacznie nizsze
niz sprzedaz), wymagacé tez moze istotnego zaangazowania organizacyjnego. Znacznie
atrakcyjniejsze, cho¢ z pewnos$cia wystgpujace rzadziej, sa dzierzawa, wynajem czy wy-
kup menedzerski.

Do ciekawych form pochodnych, porownywalnych z procesem dezinwestycji, zaliczy¢
mozna leasing zwrotny. W jego wyniku nie zmienia si¢ mozliwo$¢ wykorzystania akty-
wa, zmienia si¢ jednak podmiot jego wlasnosci. Wiasciciel danego aktywa (zwykle nieru-
chomosci) sprzedaje je do instytucji finansowej, podpisujac jednoczesnie umowg leasingu.
Moze nadal korzysta¢ z przedmiotu transakcji jak wtasciciel, uzyskuje jednak w krotkim
okresie dodatni wynik na przeptywach pienigznych (ptacac za to ceng w przysztosci).

4. Charakterystyka procesu decyzyjnego i jego skutkow

Wybor okreslonej formy i sposobu prowadzenia dziatan dezinwestycyjnych zaleze¢ bedzie
od $wiadomosci menedzeréw i ich zdolnosci do podejmowania (nawet niepopularnych) de-
Cyzji.

Proces decyzyjny zwiazany z wycofaniem si¢ z inwestycji poréwnywalny jest z pozoru
do dzialalnos$ci inwestycyjnej. Ta jednak zwykle ma charakter prorozwojowy, a dezinwe-
stycje moga jedynie posrednio prowadzi¢ do przysztych pozytywnych skutkow. Charakter
rezygnacji z aktywow ma czg¢$ciej charakter adaptacyjny (przedsigbiorstwo musi dostoso-
wacé np. technologi¢ do zmieniajacego si¢ rynku), restrukturyzacyjno-naprawczy (zmiany
sq wymuszone negatywnymi zmianami sprzedazy lub rentownosci) czy ratunkowy (gdy
nastgpuje w sposob wymuszony np. utrata ptynnos$ci przedsigbiorstwa).

Niemniej caty proces dezinwestycji mozna opisa¢ w etapach faktycznie zbieznych do
procesu inwestycyjnego. Wystepuja tutaj nastgpujace fazy:

1. Antycypowanie przyszlej sytuacji rynkowej dotyczacej dziatalnosci zwiazanej z da-

nym aktywem.

2. Ocena aktualnego wykorzystania majatku, w tym kosztéw z nim zwiazanych i two-

rzonej przez niego wartosci dodane;.

3. Planowanie i szacowanie skutkow dezinwestycji prowadzonych w réznych formach

dla catej organizacji, w tym ocena wariantow alternatywnych wzgledem dezinwesty-
cji, np. inwestycji w usprawnienie, remont.
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4. Ocena wariantow i wybor sposobu dezinwestycji.

5. Realizacja i kontrola wynikow, w tym ewentualna zmiana formy.

Prowadzone badania wskazywaty jednak na znaczne niedowartosciowanie i pomijanie
fazy przewidywania i systematycznej oceny sytuacji. W prowadzonych wywiadach prze-
wazaty oceny procesu dezinwestycyjnego jako reaktywnego, co z kolei miato wptyw na
uzyskiwane efekty ekonomiczne i stopien wypetnienia celow.

Faza planowania i oceny wariantéw zostala scharakteryzowana przez 1. Gehrke (cyt.
za Rozanski 2002: 231), ktory przytacza kryteria determinujace decyzje dezinwestycyjne.
Zalicza do nich:

— rzeczywisty i oczekiwany przychod ze sprzedazy,

— faktyczny przebieg dziatalno$ci gospodarczej,

— zachowanie kadry kierowniczej i reszty zatogi,

— zyskownos$¢ na sprzedazy innych produktow,

— oplacalnos$¢ finansowa sprzedazy majatku,

— reakcje rynku kapitatlowego,

— przyszle perspektywy rynkowe.

Realizacja nawet najtrafniejszych decyzji napotyka jednak na szereg problemow i trudnosci
zwiazanych zaréwno z cechami przedmiotu dezinwestycji, czasem podjgcia decyzji, jak
i warunkami rynkowymi. W toku badan praktycznych (w znacznym stopniu pokrywaja-
cych si¢ wynikami z badaniami literaturowymi) wyrdzniono:

— znaczna roznic¢ migdzy warto$cia odtworzeniowa a likwidacyjna,

— znaczna réznicg migdzy wartoscia ksiggowa a likwidacyjna,

— koszty demontazu (w tym koszty logistyki),

— wydluzajacy si¢ okres sprzedazy,

— niski popyt (brak chetnych, znacznie nizsze od zaktadanych ceny),

— postepujaca utratg wartosci (w trakcie wydtuzajacego sig czasu sprzedazy),

— negatywne reakcje kadry (pracownikéw i kierownikow),

— obawg przed pogorszeniem wizerunku przedsigbiorstwa.

W szczegdlnosci ostatni problem zwiazany jest z przygotowaniem i przekonaniem
o stuszno$ci dziatania kadry menedzerskiej — nalezy on do grupy probleméw behawio-
ralnych, ktére w wyniku wywiadow zostaly wskazane jako kluczowe dla osiagania wia-
sciwych efektow dziatania. Optymizm cechujacy przedsigbiorcow bardziej sktania ku de-
cyzjom inwestycyjnym niz dezinwestycyjnym. W fazie antycypacji chetniej poszukuje si¢
nowych obszardéw rozwoju biznesu niz weryfikuje i przewiduje efektywnos¢ obecnych. Po-
nadto wskazania i analizy innych autoréw pokazuja, ze zaniechanie nietrafionej inwestycji
i przyznanie si¢ do porazki jest znacznym problemem dla zarzadow i wlascicieli przedsig-
biorstw (Kozakiewicz-Chlebowska 2004: 93).

Ostateczna skuteczno$¢ dezinwestycji zaleze¢ z pewnoscia bedzie tez od determinacji
decydentow, ich §wiadomosci i czasu podjgcia decyzji (a wige rowniez stosowania fazy
antycypacji). Sprzyja¢ temu bgdzie sytuacja gospodarcza i zwigkszajaca si¢ niepewnosc,
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ktore determinuja konieczno$¢ uelastyczniania organizacji i przygotowanie jej na trudne do
zaplanowania scenariusze.

Samo wykorzystanie dezinwestycji i ich planowanie zwiazane jest ze szczeg6lna cecha
procesow decyzyjnych uwydatniona w czasie kryzysu. Jest nig coraz czg$ciej analizowane
ryzyko, ktore traktowane bywa jako gtéwny czynnik determinujacy wynik prognoz i ana-
liz, przesadzajacy o rezultatach i koncowych rozstrzygnigciach.

Szacowanie ryzyka nie eliminuje jednak samych skutkéw ryzyka (Siwiera 2010: 173). Za-
sadnym zatem jest uwzglgdnianie analiz scenariuszowych i budowanie drzew decyzyjnych
nie tylko dla identyfikacji ryzyk, ale takze analizy skutkéw ich wystapienia i zaplanowania
mozliwych dziatan ratunkowych. Skuteczne dezinwestycje moga by¢ zatem odpowiedzia
na wystapienie ryzyka, a skuteczne wycofanie moze przesadza¢ o kosztach i konsekwen-
cjach ziszczenia si¢ negatywnych scenariuszy. Zaplanowanie wycofania z inwestycji bedzie
miato przelozenie na decyzje inwestycyjne (szczegdlnie te o wyzszym ryzyku).

Warto postuzy¢ sig tu hipotetycznym przyktadem przedsigbiorcy zamierzajacego wy-
budowa¢ nowa lini¢ produkcyjna. Moze on skorzysta¢ z uniwersalnej technologii — po-
wszechnej i wykorzystywanej w innych typach produkcji, albo kupi¢ linig wysoce wyspe-
cjalizowana, efektywniejsza, ale dedykowana jedynie dla tej produkcji. W takim przypadku
analiza decyzyjna uwzgledni i przeciwstawi dwie zmienne: ryzyko powodzenia projektu i
koszty dezinwestycji, uwzgledniajac oczywiscie roznicg w efektywnosci (wydajnosci lub
kosztochtonno$ci produkcji). Im ryzyko niepowodzenia wyzsze, tym bardziej optacalne
stanie sig¢ skorzystanie z technologii uniwersalnej o nizszych kosztach likwidacji.

W takich sytuacjach zasadnym staje si¢ wykorzystanie tzw. opcji rezygnacji (wyjscia,
sprzedazy lub zaniechania). Jest ona stosowana w projektach inwestycyjnych wymagaja-
cych znacznych naktadéw (np. przemyst, lotnictwo), narazonych na znaczne ryzyko niepo-
wodzenia, wykorzystujacych nowatorskie (obarczone ryzykiem) technologie czy zwiazane
z niepewnymi branzami (np. o wysokiej zmienno$ci cen).

Wiedzg w zakresie metod ich wyceny uporzadkowata A. Kozakiewicz-Chlebowska
(2004: 87). Dla oszacowania opcji wyjscia stosuje si¢ modele inzynierii finansowej, ale
réowniez metody oparte o podejscie scenariuszowe i symulacje. Takie rozwiazanie moze
prowadzi¢ do zmiany sposobu podejscia do podstawowej analizy NPV. Przyktadowo, stan-
dardowa analiza scenariuszowa pozwala na zbudowanie rozktadu NPV uwzgledniajacego
negatywne i pozytywne wyniki. Zastosowanie opcja wyjscia (jesli taka jest w projekcie
przewidziana) pozwala natomiast na odrzucenie tych negatywnych przeciwstawiajac je wy-
nikowi zastosowania opcji wyjscia — taka analiza moze zasadniczo zmieni¢ uzyskiwane
rezultaty.

Tym samym nasuwa si¢ wniosek, ze wyzsza efektywno$¢ dezinwestycji wyrazona
minimalizacja negatywnego wplywu na pozostata dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, czasem
przeprowadzenia (mozliwie krotkim) oraz maksymalizacja uzyskiwanego przeptywu pie-
nigznego, moze istotnie wptyna¢ na decyzje inwestycyjne i rozwojowa kondycje przedsie-
biorstwa (por. Feil, Musshoff 2013: 443).
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Niestety praktyka gospodarcza nie zawsze dowodzi wysokiej sprawnosci dziatania
menedzerow. W toku badan zidentyfikowano przedsigbiorstwo ustugowe — ustug specja-
listycznych, w ktorego strukturze wtasno$ci przewazat rozdrobniony akcjonariat pracow-
niczy. Przedsigbiorstwo od kilku lat, ze wzgledu na sytuacj¢ rynkowa, przezywalo proces
downsizingu (zmniejszenie w ciagu 10 lat o okoto 70%), finansujac jednocze$nie odejscia
pracownikow 1 pokrywajac biezace straty operacyjne sprzedaza majatku (uzasadnionej
réwniez mniejszym zapotrzebowaniem). Takie postgpowanie nie zmieniato jednak sytuacji
strategicznej przedsigbiorstwa. Zmiany nie mialy charakteru adaptacyjnego, a reakcyjny
(i ratunkowy). Przeprowadzone dezinwestycje nie wypetniaty roli w procesie restruktury-
zacji, ale stosowane byly do ,,gaszenia pozaru”. To dowodzi, ze nawet skutecznie przepro-
wadzona dezinwestycja, oceniana przez pryzmat uzyskanych dochodéw czy ograniczenia
kosztéw, moze nie przynosi¢ pozytywnego rezultatu dla organizacji.

Problem takiej zaleznosci, cho¢ z odwrotnym skutkiem, zauwaza D. Zarzecki (2010:
121), oceniajac sytuacje ze strony podejmowania decyzji inwestycyjnych. W zaprezentowa-
nym przez niego przyktadzie wskazat problem wzajemnego wptywu nowych przedsiewzigé
zard6wno w kontekScie wzmocnienia, jak i prawdopodobnej ,,kanibalizacji” projektéw (co
mozna odnie$¢ bezposrednio do dezinwestycji). Dochodzi do niej w sytuacji wymuszone;j
dezinwestycji, np. rentownej linii technologicznej, w celu pozyskania kapitatu (lub uwolnie-
nia innych zasobow) dla bardziej perspektywicznego nowego przedsigwzigceia.

Uwagi koncowe

Przedstawiony i postulowany prorozwojowy charakter dezinwestycji zgodny jest ze wspot-
czesnymi tendencjami zarzadzania. C. Suszynski (2009: 114) w jednej z publikacji wskazuje
hipotezg o przeobrazeniu dotychczasowego naprawczo-rozwojowego kanonu restruktury-
zacji. Trudnosci w planowaniu i przewidywaniu wymuszaja raczej dostosowanie organiza-
cji do zmiennego otoczenia i wyksztalcenie umiejetnosci wdrazania ciagltych zmian.

Dziatania restrukturyzacyjne coraz czg$ciej traktowane s nie jako programy czy pro-
jekty czasowe, ale dziatanie permanentne. Wdrozenie takiego myslenia zmierza do stworze-
nia inteligentnej organizacji, a jej wyznacznikiem jest elastycznos$c¢ i szczuptos¢ — zdolnosé
do szybkich inwestycji, ale i dezinwestycji (Dzwigot 2008: 378).

Elastyczno$¢ mozna osiagna¢ m.in. przez redundancj¢ zasobéw pozwalajaca na szyb-
sza adaptacje¢ (Olejczyk-Kita 2011: 195), nadmiar zasobéw moze utrudni¢ przeprowadzenie
wlasciwej reakcji na zmiany otoczenia. Sukces w rozwoju wspotczesnej organizacji osia-
ga si¢ takze przez Swiadome uwzglgdnianie opcji rezygnacji w procesach inwestycyjnych
i skuteczna realizacjg¢ dezinwestycji w przypadku, gdy staja si¢ zbedne.

Wspomniana elastyczno$§¢ organizacji dotyczy gtownie jej zasobow ludzkich, rzeczo-
wych, niematerialnych, a takze relacyjnych — posiadania partneréw o duzym potencjale
dostosowawczym. Jednoczesnie takie uksztalttowanie organizacji wymaga odpowiednich
kwalifikacji kadry menedzerskiej i stworzenia struktur pozwalajacych na podejmowanie
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szybkich decyzji, tak ksztaltujacych wnetrze i powiazania organizacji, aby méc odpowied-
nio reagowac na otoczenie.

W kontekscie dezinwestycji oznacza to umiejgtnos$¢ podjecia decyzji o wycofaniu, re-
zygnacji z czgsci majatku — trafno$¢ w tym wzgledzie wiaze sig¢ jednak ze znajomoscia
i umiejgtnoscia stosowania wlasciwych metod oceny skutecznosci podejmowanych dziatan.

Autorzy, porzadkujac wiedzg w zakresie terminologii, przyczyn czy sposobow podej-
mowania decyzji, maja nadziej¢ na zbudowanie dobrej podstawy do dalszej analizy deter-
minant skutecznosci tych dziatan (co bedzie przedmiotem kolejnych publikacji).

Literatura

Dezinwestycje coraz popularniejszym sposobem na przetrwanie kryzysu ekonomicznego, Informacja prasowa
Deloitte, Warszawa, 25 marca 2013 r, www.deloitte.com/view/pl_pl/pl/ 89521ad3590ad310VgnVCM-
1000003256f70aRCRD.htm (24.01.2014).

Dzwigot H., Dzwigot M., (2008), Restrukturyzacja obszarow dziatalnosci przedsigbiorstwa, w: Nowoczesnosc¢ prze-
mystu i ustug. Metody i narzedzia nowoczesnego zarzqdzania organizacjami, red. J. Pyka, TNOiK, Katowice.

Feil J.H., Musshoff O. (2013), Modelling investment and disinvestment decisions under competition, uncertainty
and different market interventions, ,,Economic Modelling”. September, vol. 35.

Kozakiewicz-Chlebowska A. (2004), Ocena projektow inwestycyjnych z opcjq rezygnacji, w: Czas na pieniqdsz.
Zarzqdzanie Finansami. Finansowanie przedsiebiorstw w UE, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin.

Olejeczyk-Kita K. (2011), Redundancja zasobow — koniecznos¢ czy niepotrzebny wydatek, w: Dylematy wspotcze-
snych przedsigbiorstw w procesie restrukturyzacji. Dywersyfikacja — integracja — rozwoj, red. R. Borowiecki,
A. Jaki, Fundacja Uniwesystetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow.

Oxford Dictionary of English, Second Edition, Revised (2005), Second edition edited by: Catherine Soanes, Angus
Stevenson, Oxford University Press.

Prasad A. (2011), Disinvestment in India: Policy, Mechanism and Future Roadmap, ,,JUP Journal of Managerial
Economics”, February, vol. 9, issue 1.

Restrukturyzacja przedsiebiorstw w procesie adaptacji do wspolczesnego otoczenia, perspektywa miedzynarodowa
(2009), red. M. Porada-Rochon, Diffin, Warszawa.

Roézanski J. (2002), Dezinwestycje jako Zrodio finansowania przedsiebiorstwa, w: Przedsigbiorstwo na rynku kapi-
tatowym, red. J., Duraj, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dzZ.

Sapijaszka Z. (1997), Restrukturyzacja przedsigbiorstwa. Szanse i ograniczenia, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Siwiera A. (2010), Analiza ryzyka projektow inwestycyjnych, w: Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa w wa-
runkach kryzysu. Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia, nr 35, red. E. Urbanczyk, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin.

Stownik, http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/divest.

Stownik, www.investopedia.com.

Sobolewski H., Wojtkowiak G. (2013), Wspoiczesny wymiar downsizingu — wskazanie skali i uporzqdkowanie ter-
minologiczne, W: Zachowania przedsigbiorstw w obliczu nowych wyzwan gospodarczych: restrukturyzacja —
zarzqdzanie — analiza, red. R. Borowiecki, J. Chadam, J. Kaczmarek, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakow.

Suszynski C. (2009), Globalny kryzys a restrukturyzacja przedsiebiorstw. Nowa perpsektywa procesu ksztaftowania
wartosci firmy, w: Wyzwania restrukturyzacyjne w obliczu globalnego kryzysu gospodarczego, red. R. Borow-
iecki, A. Jaki, Krakow.

Walas-Trgbacz J. (2011), Crisi management in enterprises, w: Developmental challenges of contemporary econo-
mies, red. R. Borowiecki, T. Rojek, Krakow.

Wybrane wskazniki przedsigbiorczosci (2013), Glowny Urzad Statystyczny, www.stat.gov.pl (24.01.2014).



Podejmowanie decyzji dezinwestycyjnych 183

Zarzecki D. (2010), Inwestycje zalezne ekonomicznie — zarys problemu, w: Wspoiczesne problemy analizy ekono-
micznej, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, s. 121.
Zelek A. (2003), Zarzqdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie — perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji i Za-

rzadzania w Przemysle ORGMASZ, Warszawa.

DISINVESTMENT DECISION-MAKING

Abstract: Purpose — making order in the terminology of divestments, showing the way of making divest-
ment decisions, its reasons, results and problems with measuring its effects, but also explaining why it is hard
to reach high effectiveness of such decisions.

Design/methodology/approach — the research of other authors based on the statistical data, literature of the
subject, and own research based on the interviews were used in the article.

Findings — the article puts in order the chosen aspects of the divestments, indicates the problems of making
divestment decisions and describes how such divestments are done in Poland.

Originality/value — the above knowledge puts a base for further research on effectivness of divestments.
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