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Restrukturyzacja w kreowaniu wartosci
przedsigbiorstwa

Ryszard Borowiecki, Andrzej Jaki

W warunkach transformacji systemowej w Polsce restrukturyzacja byla
postrzegana przede wszystkim jako narzedzie stuzgce przystosowaniu przedsig-
biorstwa do wymogdéw gospodarki rynkowej. Obecnie, po blisko 20 latach rea-
lizacji procesu transformacji, restrukturyzacja staje si¢ narzedziem wzrostu
efektywnosci przedsigbiorstwa oraz narzedziem realizacji jego celow. Z punktu
widzenia wiascicieli przedsigbiorstwa giownym celem jest kreowanie jego war-
tosci. W ten sposob restrukturyzacja staje si¢ takze narzedziem kreowania war-
tosci przedsigbiorstwa. Tylko bowiem przedsigbiorstwa efektywne, gwarantujgce
swoim wlascicielom uzyskiwanie satysfakcjonujgcych ich stop zwrotu z zain-
westowanego kapitalu, mogq byc postrzegane jako atrakcyjna forma inwestycji,
a tym samym posiadac korzystne warunki dla dalszego rozwoju.

1. Wprowadzenie

Dzialalno$¢ i istota przedsigbiorstwa moga by¢ rozpatrywane z réznych
punktéw widzenia. Wyrazem tego jest fakt, ze wspdlczesna nauka o przed-
siebiorstwie wyja$niajac, kategori¢ przedsigbiorstwa, postuguje si¢ zrézni-
cowanymi jego modelami, ktore akcentuja m.in. ogélnoekonomiczne, orga-
nizacyjne, produkcyjne, finansowe, prawne, spoleczne czy tez etyczne aspekty
dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Biorac réwnocze$nie pod uwage fakt, ze
gospodarka rynkowa jest gospodarka pienigzna, na plan pierwszy wysuwa
sie model finansowy, ktdry akcentuje rol¢ kapitatu w dzialalnosci przedsig-
biorstwa oraz analizuje uwarunkowania zmian jego wartosci (Gruszecki 2002:
33-36). Konsekwencja przyjecia tego modelu jest uznanie maksymalizacji
wartoSci rynkowej za podstawowy cel przedsigbiorstwa. Pragmatyka takiego
sposobu zdefiniowania celu przedsigbiorstwa wynika z faktu, ze z punktu
widzenia wlasciciela inwestujacego kapital w okreslone przedsigbiorstwo
mamy do czynienia z:

- rezygnacjg z innych mozliwosci wykorzystania tego kapitatu, a zatem

z ponoszeniem tzw. kosztu alternatywnego,

- podjeciem ryzyka zwiazanego nieodtacznie z praktycznie kazdg inwestycja.

Dlatego rzecza oczywista sa oczekiwania przez wiacicieli wymiernych
korzysci finansowych, rekompensujacych poniesiony koszt alternatywny oraz

podjete ryzyko.
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Procesy kreowania wartosci przedsigbiorstwa, ktore implikuja wzrost jego
wartosci rynkowej, stanowia finansowy wyraz rozwoju przedsigbiorstwa. Efekty
rozwoju przedsigbiorstwa przyjmuja zarazem zréznicowang postac i odnosza
sie takze do oczekiwan jego poszczegblnych wewnetrznych i zewngtrznych
interesariuszy (stakeholders). Rozwoj przedsigbiorstwa, a w efekcie rowniez
wzrost jego wartosci, stanowi rezultat bardziej efektywnego niz dotychczas
wykorzystywania jego zasobow gospodarczych. Wspoiczesnie jest on nieod-
lacznym warunkiem przetrwania przedsigbiorstwa. Rownocze$nie nalezy
pamigta¢, ze przetrwanie oznacza jedynie zachowanie swoistego status quo,
co w dluzszym horyzoncie czasowym prowadzitoby w rezultacie do upadku
przedsigbiorstwa. Patrzac z perspektywy wieloletniej przedsigbiorstwo musi
zatem dazy¢ do rozwoju (Wedzki 2003: 17). Logiczne jest wigc stwierdzenie,
ze realizujac cel przetrwania przedsigbiorstwo musi by¢ takze ukierunkowane
na rozw0j (Marcinkowska 2000: 18).

W warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej daje si¢ zauwazyC, ze
rywalizacja pomigdzy przedsigbiorstwami przybiera stale na sile i skutkuje
dynamika zmian, ktéra jeszcze do niedawna byla trudna do wyobrazenia.
Turbulentne i szybko zmieniajace si¢ otoczenie to dzi§ naturalne Srodowi-
sko, w jakim przychodzi dziala¢ praktycznie wszystkim podmiotom gospo-
darczym. Konsekwencja tego moze by¢ stwierdzenie, iz wspdiczesne przed-
sigbiorstwa znajdujg si¢ pod bardzo silng presjg zmian, ktérych zrédiem
jest rosngca zfozono§¢ i zmienno$¢ ich makro- i mikrootoczenia. Odpowiedzia
wspolczesnych przedsigbiorstw na zmiany zachodzace w ich otoczeniu jest
aktywne zarzadzanie zmianami, skupiajace si¢ w pierwszej kolejnosci na
przewidywaniu i wyprzedzaniu zmian, a nie tylko na biernym dostosowy-
waniu si¢ do zmian, ktére juz mialy miejsce. Zarzadzanie procesem zmian
w przedsigbiorstwie wymaga od wspoiczesnych menedzeréw podejmowania
dzialafi restrukturyzacyjnych, ktére dotycza poprawy wynikow gospodaro-
wania, wzrostu konkurencyjnoéci przedsigbiorstwa, jego rozwoju, a w kon-
sekwencji wzrostu jego warto$ci rynkowej. We wskazanym kontekscie
restrukturyzacja przedsigbiorstwa jest traktowana jako jego aktywna odpo-
wiedz na zachodzace zmiany oraz powodowang nimi potrzebg szybkiego
reorientowania dziafalno$ci przedsigbiorstwa.

Orientacja przedsi¢biorstwa na sytuacje i zmiany zachodzace w jego makro-
i mikrootoczeniu, podporzadkowanie sig¢ jego potrzebom terazniejszym i przy-
sztym jest wspOlczesnie wymogiem egzystencji przedsigbiorstwa oraz jego
rozwoju. Tylko bowiem w takich warunkach begdzie mozliwe diugoterminowe
pomnazanie warto$ci kapitatu przedsigbiorstwa, a tym samym realizacja pod-
stawowego celu jego wiacicieli, jakim jest maksymalizacja wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa. Spefnienie tego rodzaju oczekiwan jest Scisle uwarunkowane
realizacja ciaglych proceséw restrukturyzacji przedsigbiorstw. Procesy te umoz-
liwiaja bowiem przeprowadzenie istotnych przeobrazen w sferze procesow
i systeméw organizacyjnych, technicznych i ekonomicznych, przesadzajacych
o0 mozliwosci przetrwania i rozwoju przedsigbiorstw. Stanowig czynnik spraw-
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czy wzrostu efektywnosci przedsigbiorstwa, bezpoSrednio determinujgcej
tempo kreowania jego wartosci.

2. Restrukturyzacja - narzedzie zmian
w przedsigbiorstwie

Problematyka restrukturyzacji ma zlozony i wieloaspektowy charakter.
Obejmuje ona bowiem swoim zakresem szereg zrdznicowanych procesow,
ktérych rezultatem sa radykalne zmiany obserwowane zarowno w calej
gospodarce, jak i w réznych jej sektorach, czy tez w poszczegdlnych przed-
siebiorstwach. Gruntowno$¢ i radykalno$¢ zmian zachodzacych w ramach
procesu restrukturyzacji jest wspdlng cecha praktycznie wszystkich definicji
tej kategorii ekonomicznej — niezaleznie od cech gospodarki, na gruncie
doswiadczen ktorej definicje te sa formulowane. W tym kontekscie zaak-
centowaé nalezy z jednej strony zdefiniowanie restrukturyzacji na gruncie
dos$wiadczen rozwinigtych gospodarek rynkowych, z drugiej za$ jej zdefi-
niowane przez pryzmat do§wiadczen gospodarki polskiej i innych gospoda-
rek postsocjalistycznych.

W literaturze zachodniej restrukturyzacja jest utoZzsamiana ze strategia
wzrostu wartosci gospodarki (sektora, przedsigbiorstwa) i procesami jej
reorientacji. (Hurry 1993: 69-72; Singh 1993: 27). W szerszym znaczeniu
istota restrukturyzacji jest tam utozsamiana z gwaltowng zmiang w akty-
wach przedsigbiorstwa, strukturze kapitalowej czy strukturze organizacyj-
nej (Kowalczuk-Jakubowska, Malewicz 1992: 8). W tym rozumieniu obej-
muje ona wiele réznych transakcji, ktére prowadza do sprzedazy czesci
przedsigbiorstwa lub pozyskaniu nowych dziedzin dzialalnosci, zmiany
struktury kapitalowej poprzez zwigkszenie poziomu zadluzenia, zmiany
struktury wlasno§ciowej czy wreszcie zmiany wewngtrznej organizacii
przedsigbiorstwa.

Cechg wspdlng definicji restrukturyzacji sformufowanych na bazie
dos$wiadczen krajow zachodnich jest to, ze wszyscy przytoczeni autorzy sa
zgodni, iz restrukturyzacja jest zmiang, przy czym zmiana ta ma charakter
gruntowny (radykalny), obejmuje istotne obszary aktywnoSci gospodarcze;.

W realiach rozwinigtych gospodarek rynkowych restrukturyzacja ma na
celu giéwnie polepszenie konkurencyjnoici i efektywnosci dziatalnos$ci przed-
siebiorstw, natomiast w Polsce i innych krajach postsocjalistycznych proces
ten koncentrowat si¢ w pierwszej kolejnosci na zmianach siggajacych samych
fundamentdw dzialalno$ci, a majacych na celu przystosowanie czgsto nie-
rentownych przedsi¢biorstw do warunkoéw konkurencji i samofinansowania,
jakie wynikaja z regul gospodarki rynkowej. Zwiazane to jest z wieloma
plaszczyznami wprowadzanych zmian, ktére moga dotyczy¢ systemu gospo-
darczego pafistwa, poszczegdlnych jego sektordw, regiondw czy tez kon-
kretnych przedsigbiorstw lub ich zgrupowan. Znajduje to swoje odzwier-
ciedlenie w definicjach restrukturyzacji, ktére sformulowane zostaly
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w roznych okresach przez poszczegdlnych autoréw, co w kolejnosci alfabe-
tycznej ukazuje tabela 1.

Lp. Autorzy Definicje

1. | I. Durlik Restrukturyzacja okre§lana jest najczgsciej
jako systemowa przebudowa, modernizacja
i unowoczeénianie, czy tez dostosowanie do
wspOlczesnego poziomu techniki i rozwoju
mysli organizatorsko — menedzerskiej struktury
przedsigbiorstwa, firmy czy instytucji (Durlik 1998: 47)
2. | H. Jagoda, Restrukturyzacja przedsigbiorstwa to zlozony agregat
J. Lichtarski pojeciowy opisujacy wszelkiego rodzaju zmiany
strukturalne w przedsigbiorstwie. Moze on zatem dotyczyé
przykladowo struktury majatkowe;j (wlasnosci), kapitatowej,
organizacyjnej, zarzadzania, zatrudnienia, produkcyjno
— asortymentowej, rynkOw zaopatrzenia i zbytu, techniczno
— technologicznej itd. W tym rozumieniu restrukturyzacja
jawi si¢ jako odpowiednik stosowanego szeroko
w odniesieniu do zmian stricte organizacyjnych pojecia
reorganizacja” (Jagoda, Lichtarski 1994: 158)
3. | Z. Jasinski Restrukturyzacja to przemy§lana — wobec zmian
zachodzacych w otoczeniu — reorientacja celow
przedsigbiorstw i dostosowanie do nich techniki,
organizacji, ekonomiki i kadr (Jasifiski: 1992 12)

4.1 A. Kamela- Restrukturyzacja jest to proces takiego dostosowania
Sowinska, organizacyjnego, ekonomicznego, finansowego
A.B. Mirecki i technicznego, ktory najlepiej odpowiada celowi

postawionemu przed przedsigbiorstwem. Jest to
takze zesp6t dziatafh nastawionych na podniesienie
efektywnosci i wykorzystanie zasobéw w prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej w celu zapewnienia
konkurencyjnosci rynkowe;j

(Kamela-Sowiniska, Mirecki 1995: 19)

5. | A. Karpifski Proces restrukturyzacji utozsamia si¢ ze zmianami
strukturalnymi w bazie materialnej spoleczefistwa
prowadzacymi do zwigkszenia roli wszystkich

tych elementow tej struktury, ktore reprezentuja
nowoczesno$¢ i z reguly wyzsza efektywnos¢ od
rozwiazaf dotychczasowych. Towarzysza temu najczesciej
bardziej efektywne rozwigzania w sferze systemu
funkcjonowania gospodarki, korzystniejsze relacje
pomiedzy naktadami a wynikami gospodarczymi,

a w rezultacie postep w zaspokajaniu potrzeb ludzkich
w kierunku rozwigzan bardziej niz dotad racjonalnych
i skutecznych (Karpinski 1986: 20)

6. | D. Kowalczuk- Istota procesow restrukturyzacji w przedsigbiorstwie
Jakubowska, jest dywersyfikacja dziataft i unowoczesnianie struktury
A. Malewicz produkcji, wdrazanie nowych technik i technologii

produkcji, poprawa jakosci, aktywizacja sprzedazy

itd. Celem restrukturyzacji jest uzyskanie lepszej
pozycji strategicznej przedsiebiorstwa na rynku,

aw konsekwencji osiagnigcia korzystniejszych wynikow
(Kowalczuk-Jakubowska, Malewicz 1992: 12)
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Lp. Autorzy Definicje

. 7.| B. Petka Restrukturyzacja to zmiana struktury w odniesieniu do
gospodarki pafistwa w zakresie produkcji przemyslowe;j
i rolnej, dziatalnosci ustugowej i handlowej, zmiany
systemu zarzadzania oraz statusu organizacyjnego
poszczegblnych sektoréw (branz) i jednostek
gospodarczych (przedsigbiorstwa) (Petka 1992: 17)

8. | W. Sadzikowski Procesy restrukturyzacji przemysltu przejawiaja si¢
przede wszystkim we wprowadzaniu do produkgji,

aw konsekwencji na rynek krajowy i zagraniczny, nowych
produktéw oraz wprowadzaniu takich zmian technicznych
w wytwarzaniu produktow dotychczas produkowanych,

iz osiggane zmiany w kosztach ich wytwarzania oraz ich
jako$¢ pozwalaja na utrzymanie badz poprawg zdolnosci
konkurencyjnych na rynku (Sadzikowski 1989: 16)

9. | Z. Sapijaszka Restrukturyzacja jest to radykalna zmiana w co
najmniej jednym sposrdd trzech wymiaréw organizacji,
tzn, zakresie dzialania, strukturze kapitalowej lub
organizacji wewngtrznej firmy. Celem tej zmiany jest
przywrdcenie przedsigbiorstwu réwnowagi wewnetrznej
i/lub réwnowagi z otoczeniem (Sapijaszka 1996: 30)

10. { A. Stabryta Restrukturyzacja oznacza taka zmiang koncepcji

i praktycznych rozwiazan funkcjonowania firmy, aby
uzyskata ona dobra pozycj¢ wyjSciowa w rywalizacji

z innymi podmiotami na rynku krajowym

i mi¢dzynarodowym (Stabryta 2005: 251)

11. } C. Suszynski Restrukturyzacja to szczegdlny, zindywidualizowany
sposdb dostosowania si¢ firmy do zmiennych warunkéw
otoczenia, polegajacy na przeksztalceniach w obrebie
atrybutéw podmiotowosci przedsigbiorstwa — jego
zasobéw, kultury organizacyjnej itp. W okresie
transformacji oznacza ona radykalna zmiang jako$ciowa
w przedsigbiorstwie, jego strukturach i dziataniach
(Suszyniski 2003: 22 i 47)

Tab. 1. Restrukturyzacja i jej istota wedlug polskich autoréw. Zrédlo: opracowanie wiasne
na podstawie cytowanych prac.

Przytoczone okre§lenia restrukturyzacji odnoszg si¢ do wszystkich wymie-
nionych uprzednio pltaszczyzn wprowadzania zmian. Dotycza one zatem:
- makrorestrukturyzacji (A. Karpinski),

- mezorestrukturyzacji (W. Sadzikowski),

- mikrorestrukturyzacji (I. Durlik, H. Jagoda i J. Lichtarski, Z. Jasinski,
A. Kamela-Sowiniska i A.B. Mirecki, D. Kowalczuk-Jakubowska i A. Ma-
lewicz, Z. Sapijaszka, A. Stabryla, C. Suszynski),

- makro- i mikrorestrukturyzacji (B. Petka).

Wszystkie te definicje posiadaja pewien punkt styczny, jest nim cel zmian
o charakterze restrukturyzacji. Celem tym jest poprawa racjonalnodci i efek-
tywnosci gospodarowania zasobami gospodarczymi, nadanie strukturze
gospodarczej cech nowoczesnosci, elastyczno$ci, innowacyjnosci i adapta-
cyjnoéci. Obecnie po blisko juz 20 latach realizacji proceséw transformacji
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nalezy dostrzegal w restrukturyzacji przede wszystkim narzedzie wzrostu
efektywnosci przedsigbiorstw i poprawy skutecznosci w zakresie realizacji
ich celéw. Stwierdzenie takie odzwierciedla ewoluowanie pojecia i rozu-
mienia restrukturyzacji w warunkach polskiej gospodarki.

3. Restrukturyzacja - narzedzie realizacji celow
przedsigbiorstwa

Wyjasniajgc istote restrukturyzacji nalezy, zwroci¢ uwagg na jeszcze jeden
istotny element, pojawiajacy si¢ praktycznie we wszystkich definicjach tej
kategorii ekonomicznej. Jest nim $cisle wigzanie procesu restrukturyzacji
zjej celem czyli oczekiwanymi efektami. Spodziewane efekty podejmowa-
nych przedsiewzieé restrukturyzacyjnych moga by¢ rozpatrywane z réznych
punktéw widzenia — w zaleznoéci od charakteru tych efektéw, rozlegtosci
wplywu badZ stopnia ich szczegdtowosci. Wzrost konkurencyjnosci, podnie-
sienie efektywnosci i skutecznoSci dziatania, wzrost nowoczesnogci, adap-
tacyjnosci i innowacyjnosci, poprawa racjonalnosci i efektywnosci gospoda-
rowania zasobami gospodarczymi przedsigbiorstwa to najbardziej typowe
okreslenia, jakich uzywa sie, wskazujac cele i oczekiwane efekty restruktu-
ryzacji. Konkretyzujac przytoczone okreslenia wskazuje si¢ zarazem na caly
szereg miar, ktore umozliwiaja kwantyfikacje efektow restrukturyzacji.

Rozpatrujac proces restrukturyzacji w ujgciu mikroekonomicznym,
tj. z punktu widzenia przedsigbiorstwa, w odniesieniu do ktdrego proces
ten jest realizowany, nalezy dostrzec $cisly zwiazek, jaki zachodzi pomig¢dzy
»celami dziatalnoSci przedsigbiorstwa” a ,,celami restrukturyzacji przedsig-
biorstwa”. Wymieniajac jedne i drugie nie mozna nie zauwazy¢, iz cechuje
je znaczace podobiefistwo, zeby nie powiedzie¢ tozsamos¢. Jedne i drugie
mogg mieé mniej lub bardziej szczegdtowy charakter, moga odnosi¢ si¢ do
finansowych, marketingowych, technicznych czy tez spotecznych aspektow
funkcjonowania przedsigbiorstwa, moga wreszcie by¢ formutowane w ujgciu
dtugo- i krotkookresowym. Konsekwencja podniesionych kwestii moze by¢
stwierdzenie, ze celem restrukturyzacji przedsigbiorstwa jest spowodowanie,
aby bylo ono w stanie lepiej niz dotychczas realizowac swoje cele, a tym
samym lepiej zaspokajaé oczekiwania zaréwno swoich wtascicieli, jak i innych
interesariuszy (stakeholders). Skoro zatem uznano, ze podstawowy cel przed-
sicbiorstwa to maksymalizacja jego wartosci rynkowej, zatem dzialania
restrukturyzacyjne ukierunkowane na realizacjg przez przedsi¢biorstwo tego
celu winny prowadzi¢ do skuteczniejszej jego realizacji. Materialnym rezul-
tatem realizacji tak sformufowanego celu restrukturyzacji przedsigbiorstwa
winien by¢ wzrost tempa kreowania jego wartosci. Realizacji tego celu stuza
dziatania restrukturyzacyjne podejmowane w odniesieniu do réznych obsza-
row przedsigbiorstwa oraz aspektéw jego dzialalnoSci. Przedmiotem restruk-
turyzacji sg wiec aspekty: techniczne, organizacyjne, prawne, finansowe
i marketingowe dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak rowniez sfery jego zasoboéw
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majatkowych, kapitatowych oraz ludzkich. Restrukturyzacja obejmowac
moze zatem swoim zakresem przedmiotowym wszystkie obszary majgce
wplyw na tworzenie wartoSci przedsiqbiérstwa, w obrebie ktorych wskazy-
wane sg tzw. sily napedowe wartoéci przedsigbiorstwa (Copeland, Koller,
Murrin 1997: 96-101). W tym kontekS$cie uzna¢ mozna restrukturyzacjg
za narzedzie kreowania warto$ci przedsigbiorstwa, za§ samo kreowanie war-
to$ci — za kryterium oceny finansowych efektéw restrukturyzacji.

4. Restrukturyzacja - narzedzie kreowania wartosci
przedsigbiorstwa

Skuteczna realizacja restrukturyzacji ukierunkowanej na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa wymaga zidentyfikowania obszaréw niezbgdnych zmian
w przedsiebiorstwie i wskazania w ich obrgbie zakresu pozadanych dziatan
restrukturyzacyjnych. W tym konteks$cie mozliwe staje si¢ wykorzystanie
tzw. pieciokata restrukturyzacji, stanowigcego przykiad modelowego ujgcia
zaréwno zakresu, jak i efektow restrukturyzacji (Copeland, Koller, Murrin
1997: 34-52). Uzyteczno$¢ tego modelu wynika m.in. z faktu, ze stwarza
on mozliwos¢ nie tylko zobrazowania catkowitych efektéw restrukturyzacji,
ale takze §ledzenia w kolejnych krokach zmieniajgcego si¢ potencjalu war-
toSci przedsigbiorstwa oraz czynnikéw majacych na nig wplyw. Graficzng
prezentacje picciokata restrukturyzacji stanowi rysunek 1.

Biezgca warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa

A

A

Maksymalne efekty

Biezgca luka ]
restrukturyzaciji

w wycenie

Wartos¢ wedtug
stanu obecnego

Optymalna warto$¢

<B po restrukturyzacji

E—>
RESTRUKTURYZACJI

Mozliwosci Mozliwosci
strategiczne inzynierii
i operacyjne finansowej
D
Mozliwosci \
Wartos¢ sprzedazy/przejgcia Wartos¢
po wdrozeniu przedsigbiorstw po usprawnieniach
usprawnien .wewnqtrznych
wewnetrznych i zewnetrznych

Rys. 1. Pigciokat restrukturyzacji - model ocen dziafari restrukturyzacyjnych w przedsie-
biorstwie. Zrédto: Copeland T, Koller T, Murrin J. 1997. Wycena — mierzenie i ksztaltowanie
wartosci firm, Warszawa: WIG-PRESS, s. 304.
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Zaprezentowanie procesu restrukturyzacji przedsigbiorstwa w postaci
przedstawionego modelu umozliwia uwzglgdnienie zaréwno czgstkowych
efektow restrukturyzacji, jak i zaprezentowanie zréznicowanych dziataf
restrukturyzacyjnych, dzigki ktorym mozliwe jest osiagniecie tych efektow.
W ten sposob poszczegdlne wierzcholki pigciokata obrazujg proces kreo-
wania wartoéci przedsigbiorstwa w kolejnych etapach restrukturyzacji, zas
boki pieciokata przedstawiajg kolejno realizowane dzialania restrukturyza-
cyjne umozliwiajace wzrost wartosci przedsigbiorstwa. W ten sposob dzigki
procesowi restrukturyzacji w przedsigbiorstwie dochodzi do wyzwolenia
ukrytego dotychczas potencjalu zmian, ktéry odpowiednio stymulowany
i kierowany prowadzi do realizacji strategicznego celu restrukturyzacji, jakim
jest wzrost wartoéci rynkowej przedsigbiorstwa (Kowalik 2003: 53).

Kazdy z prezentowanych na rysunku 1. etapéw restrukturyzacji jest zwia-
zany z koniecznoscia wykorzystania zréznicowanych instrumentéw i metod
restrukturyzacji. Metody i instrumenty restrukturyzacji winny by¢ kazdora-
zowo dostosowane do indywidualnej sytuacji danego podmiotu oraz uwa-
runkowah wewnetrznych i zewngtrznych, jakie legly u podstaw podjetej
restrukturyzacji. Nalezy w tym miejscu mie¢ $wiadomos¢, iz restrukturyza-
cja odnosi¢ sig moze zaréwno do przedsigbiorstw przezywajacych trudnosci
i stojacych w obliczu czgsto powaznych zagrozef dla ich dalszego bytu
(restrukturyzacja naprawcza), jak i w odniesieniu do przedsigbiorstw o dobre;j
kondycji ekonomicznej (restrukturyzacja rozwojowa), ktore poprzez restruk-
turyzacje poszukuja drog wzrostu wlasnej konkurencyjnosci i podniesienia
atrakcyjnosci na rynku. Czastkowe rezultaty wykorzystania roznych instru-
mentéw oraz metod restrukturyzacji materializujg si¢ pod postacia rosnacej
wartoéci restrukturyzowanego przedsigbiorstwa. W tabeli 2. zaprezentowano
zaréwno instrumenty i metody wykorzystywane w poszczegOlnych etapach
restrukturyzacji, jak i efekty uzyskane dzigki ich zastosowaniu.

Piaty bok pieciokata restrukturyzacji (EA) odzwierciedla catkowity efekt
przeprowadzonej restrukturyzacji w postaci wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa. Stanowi on rezultat integracji czterech zaprezentowanych etapow
restrukturyzacji - w tym zastosowania réznych metod i instrument6w restruk-
turyzacji, dajacych mozliwo$¢ uzyskiwania poszczegdlnych efektéw czastko-
wych. Nalezy przy tym pamigtaé, ze poszczegdlne efekty restrukturyzacji,
ujawniajace si¢ w postaci zmian warto$ci i struktury majatku oraz kapitalow
przedsigbiorstwa, wzroicie jego rentownosci oraz umocnieniu sig jego pozy-
cji konkurencyjnej na rynku, Iacznie ksztaltuja wartoS¢ rynkowa przedsig-
biorstwa.
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Etapy Stosowane instrumenty Charakterystyka efektow
restrukturyzacji i metody restrukturyzacji restrukturyzacji
Etap I - AB | ¢ poprawa komunikacji * likwidacja luki
przedsigbiorstwa z rynkiem informacyjnej,
w celu zniwelowania * poprawa atrakcyjnosci
wplywu istniejacej asymetrii przedsigbiorstwa jako
informacji pomiedzy rynkiem formy inwestycji.
a przedsigbiorstwem i jego
zarzadem,
e wykup wiasnych akcji przez
przedsigbiorstwo.
Etap I1 - BC | * Reengineering, * poprawa efektywnosci
¢ Total Quality Management zarzgdzania aktywami
(TQM), przedsigbiorstwa,
* Lean Management, * wzrost wydajnoéci pracy,
¢ Benchmarking, * poprawa jakosci,
e Just In Time e wzrost dynamiki
¢ Kaizen, sprzedazy,
¢ Downsizing, * zwigkszenie marzy zysku
¢ Delayering, operacyjnego.
¢ zmiana struktury organizacyjnej,
* zmiana systemu wynagrodzen,
¢ alianse strategiczne.
Etap III - CD| » fuzje i przejecia,, * zmiany w strukturze
¢ QOutsourcing, aktywow przedsigbiorstwa,
¢ Qutplacement,  dywersyfikacja dziatalnosci
* Insourcing, przedsicbiorstwa,
* Spin-off, * specjalizacja dzialalnosci
* inwestycje, przedsiebiorstwa,
* dywestycje. * wykorzystanie efektow
synergii.
Etap IV - DE| * prywatyzacja, ¢ optymalizacja struktury
* Leverage Buy-Out (LBO), kapitalowe;j,
¢ Management Buy-Out (MBO), « wykorzystanie efektu
* Employee Buy-Out (EBO), dzwigni finansowej,
* wykup wilasnych akcji przez » wykorzystanie efektu
przedsigbiorstwo. ostony podatkowej,
* zmiany w strukturze
wtascicielskiej.

Tab. 2. Instrumenty i metody oraz efekty restrukturyzacji w ramach pigciokgtnego modelu
oceny dziafar restrukturyzacyjnych w przedsiebiorstwie. Zrédio: opracowanie wiasne
na podstawie: Kowalik, M. 2003. Restrukturyzacja jako czynnik kreowania wartosci dla
akcjonariuszy w: Borowiecki R. (red.) Przedsigbiorstwo w procesie transformacijii. Efektywnosc
~ restrukturyzacja — rozw¢j, s. 53. Warszawa-Krakow: AE-TNOiK-CECIOS, s. 53-55,
Nalepka, A. 1999. Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Zarys problematyki, Warszawa-Krakow:
Wyd. Naukowe PWN, s. 38, Suszyriski, C. 2003. Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja
przedsiebiorstw, Warszawa: PWE, s. 63-67.
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5. Zakonczenie

Restrukturyzacja stanowi proces ukierunkowany na wyzwolenie ukrytego
potencjatu zmian w przedsigbiorstwie. Jej realizacja winna sprawic, iz dzia-
talnos$¢ przedsigbiorstwa stanie si¢ bardziej efektywna, co w diuzszej per-
spektywie przyczyni sig do kreowania i utrwalania jego wartosci. Stwierdzenie
takie nabiera szczegblnego znaczenia w warunkach wszechobecnego kapi-
talizmu inwestorskiego oraz powszechnej dzi§ dominacji instytucjonalnych
inwestoréw w strukturach wtasnosciowych duzych przedsigbiorstw, co rodzi
silng presje w kierunku maksymalizacji ich warto$ci. Procesy postgpujacej
globalizacji i zwigzanego z tym umig¢dzynaradawiania dzialalnoSci przedsig-
biorstw przyczyniaja si¢ do pojawiania si¢ nowych, globalnych wyzwan
restrukturyzacyjnych. Odnosi si¢ to do praktycznie kazdego przedsigbiorstwa,
bowiem nalezy oczekiwad, ze zréznicowane efekty wymienionych procesow
wplywac beda zardwno na funkcjonowanie duzych, jak i malych organizacji.
Stad wniosek, ze dzialania restrukturyzacyjne towarzyszy¢ winny permanen-
tnie dzialalno$ci kazdego przedsigbiorstwa, przyczyniajgc si¢ do wzrostu
jego konkurencyjnosci i skutecznosci dzialania na rynku. Tylko bowiem
przedsigbiorstwa efektywne, gwarantujace swoim wiascicielom uzyskiwanie
satysfakcjonujacych ich stop zwrotu z zainwestowanego kapitalu, moga by¢
postrzegane jako atrakcyjne formy inwestycji, a tym samym posiadac
korzystne warunki dla dalszego rozwoju.
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