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Streszczenie: W artykule podjeto problematyke dezinwestycji w przedsigbiorstwach. Celem
badawczym byto okre$lenie znaczenia dezinwestycji jako zrodta finansowania dziatalnosci
przedsi¢biorstw. Badaniami objeto grupe spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w ramach indeksu sektorowego — WIG-spozywczy. Wyniki przepro-
wadzonych badan wskazaly na zréznicowana aktywnos¢ dezinwestycyjna analizowanych
spotek. Przedmiotem dezinwestycji byly przede wszystkim $rodki trwale oraz wartosci nie-
materialne i prawne. W wigkszosci analizowanych spoélek wpltywy z tytutu dezinwestycji
stanowity stosunkowo niewielki udzial w ogolnej strukturze aktywow oraz naktadach na
inwestycje. Ponadto potwierdzono teze, iz tego rodzaju zrddto finansowania powinno mie¢
wylacznie charakter uzupetiajacy w stosunku do pozostatych zrédet kapitatu — wiasnych
i obcych.

Slowa kluczowe: dezinwestycje, zrodta finansowania, struktura aktywow.

Summary: The article presents a problem of disinvestment activity of enterprises. The
purpose of the research was to determine the importance of disinvestment as a source of
financing enterprises activity. The subject of the research was a group of companies listed on
the Warsaw Stock Exchange — the indice of WIG-spozywczy. The research indicated a
dissimilar level of disinvestment activity of each company. The subjects of disinvestment
were primarily tangible fixed assets and intangible assets. In the majority of analyzed
companies, the share of proceeds from disinvestment was relatively small in the overall
structure of assets and investment outlays. The thesis was confirmed that such a source of
capital should only be complementary to other sources of financing — equity and debt.

Keywords: disinvestment, sources of financing, structure of assets.
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1. Wstep

Jednym z kluczowych probleméw zarzadzania przedsigbiorstwem jest gospodarowa-
nie aktywami. Dotyczy to zardbwno majatku obrotowego, bezposrednio powigzanego
z operacyjng dziatalnoscig firmy, jak rowniez trwatego, bedacego rezultatem podje-
tych inwestycji.

W literaturze przedmiotu wiele uwagi poswieca si¢ problematyce alokacji kapi-
tatu w aktywa trwate ze szczegdlnym uwzglednieniem efektywnosci inwestycji, jak
rowniez podejmowanego ryzyka. Aktywnos$¢ inwestycyjna postrzega si¢ przy tym
jako forme¢ dostosowania wielkosci i struktury zasobow majatkowych do potrzeb
zwigzanych z realizacja celow rozwojowych przedsigbiorstwa.

Wskazany problem optymalizacji aktywow nie dotyczy wytacznie podejmowa-
nych inwestycji, ale rowniez realizowanych dziatan dezinwestycyjnych. Chodzi tu
o sprzedaz zbednych skladnikoéw majatkowych jako forme dostosowania posiada-
nych zasobow do aktualnych i przysztych dziatan firmy. Istnieje szereg czynnikow
warunkujacych aktywnos$¢ dezinwestycyjng przedsigbiorstw.

Problemem, na ktory warto zwrdci¢ szczegdlng uwagg, jest fakt, iz podejmowa-
ne dziatania dezinwestycyjne stanowi¢ mogg zrdédlo finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu wiele uwagi poswigca si¢ zewngtrznym
zrodtom kapitatowym (wlasnym i obcym), jak: kredyty bankowe, pozyczki ze zrodet
pozabankowych, kredyty wobec dostawcow, leasing, faktoring czy tez emisja papie-
réw wartosciowych. Problem ten rozpatruje si¢ z perspektywy kosztu kapitatu, ry-
zyka finansowego, barier dostgpnosci czy tez ksztalttowania optymalnej struktury
kapitatowej. Stosunkowo niewiele badan odnosi si¢ natomiast do problematyki po-
zyskiwania kapitatu ze zrédet wewnetrznych, a w szczegolnosci srodkow pozyska-
nych w wyniku dzialan dezinwestycyjnych.

Celem artykutu jest okreslenie znaczenia dezinwestycji jako Zrodia finansowa-
nia dziatalno$ci przedsigbiorstw. Podmiotem badan byto osiem spétek notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, w ramach indeksu sektorowego
— WIG-spozywczy. Zakresem czasowym badan objeto lata 2010-2016. Zrodlem
danych dotyczacych podejmowanych dezinwestycji byty raporty okresowe spotek,
a w szczegolnosci publikowane sprawozdania finansowe. Elementem uzupetniaja-
cym badan byta analiza sytuacji gospodarczej Polski. W tym celu wykorzystano
dane Gléwnego Urzedu Statystycznego.

2. Istota, przyczyny oraz formy dezinwestycji przedsi¢biorstw

Podjecie tematyki dezinwestycji w pierwszej kolejnosci wymaga usystematyzowa-
nia poj¢¢ zwigzanych z analizowanym obszarem funkcjonowania przedsigbiorstwa.
W literaturze przedmiotu termin ,,dezinwestycja” definiowany jest w zroznicowany,
sposob biorac pod uwage cel, oczekiwany efekt, jak rowniez zakres podejmowanych
czynnosci. Dos¢ powszechnie uzywa si¢ rowniez terminu ,,dywestycje” (divestment)
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badz deinwestycje (deinvestment), co nie zawsze spotyka si¢ z aprobata poszczegodl-
nych autorow. Dywestycje powszechnie utozsamia si¢ z ograniczeniem zakresu
i skali dziatania przedsigbiorstwa w wyniku rezygnacji z czes$ci prowadzonej dziatal-
nosci lub catkowitego pozbycia si¢ jej. Dziatanie to moze mie¢ charakter dobro-
wolny, jak rowniez stanowic¢ reakcje na sytuacje kryzysowa [Osbert-Pociecha 1998,
s. 11]% Jak podkreslaja H. Sobolewski i G. Wojtkowiak, pojecie dywestycji nawig-
zuje do zakresu dziatalno$ci. Tym samym jest ono pojeciem szerszym od dez-
inwestycji, ktore z kolei nalezy rozumie¢ jako pozbywanie si¢ aktywow trwatych,
inwestycji, dtugoterminowych aktywow finansowych, jak réwniez wartosci niema-
terialnych i prawnych [Sobolewski, Wojtkowiak 2014, s. 173]. Podobny poglad wy-
raza J. Rozanski, traktujagc dezinwestycje jako odwrotnos¢ inwestycji. Z tak przyje-
tej definicji wynika, iz dezinwestycje polegaja na przeksztalceniu aktywow
rzeczowych lub finansowych w pieniadz, co w swej istocie stanowi odwrotnos¢
dziatan inwestycyjnych [Rozanski 2002, s. 228]. Bezposredni zwigzek pomigdzy
inwestycjami a dezinwestycjami wynika réwniez z faktu, iz celem obu tych dziatan
jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy. Ponadto inwestycje sg czesto na-
stepstwem dezinwestycji umozliwiajacych przynajmniej czg¢$ciowe finansowanie
realizowanych przedsigwzigc.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ szereg powodow, dla ktorych podejmo-
wane sg dzialania dezinwestycyjne. Moga mie¢ one zaréwno charakter wewnetrzny,
jak tez wynika¢ ze zmieniajacego si¢ otoczenia, w ktorym dziata przedsigbiorstwo.
R.K. Mishra wskazuje na dwie zasadnicze przestanki:

1. Zbywane aktywa cechujg si¢ wyzsza wartoscig stanowigc element organizacji
nabywcy.

2. Negatywny wptyw zbywanych aktywdw na inne obszary prowadzonej dzia-
falnosci.

Do pozostalych czynnikéw autorka zalicza konieczno$¢ zwigkszenia kapitatu
pracujacego, sptate dlugow, jak rowniez czynniki pozafinansowe, w tym niekorzyst-
ne zmiany warunkow rynkowych oraz brak potencjatu kadrowego do dalszego roz-
woju firmy [Mishra 2016, s. 181].

Wsrdéd przyczyn podejmowania dziatan dezinwestycyjnych nalezy réwniez
wskaza¢ reorientacje¢ profilu produkcji, pogorszenie wynikow finansowych firmy,
zmiang miejsca prowadzenia dziatalnos$ci, mozliwos¢ sprzedazy aktywow po atrak-
cyjnej cenie. Sa to ponadto: zbyt duza kapitatochtonno$¢ zbywanych aktywow, da-
zenie do zmiany warunkéw umoéw zawartych z pracownikami, kadrg menedzerska
oraz kontrahentami, a takze wzrost atrakcyjnosci przedsigbiorstwa w kontekscie pla-
nowanej fuzji, przejecia lub sprzedazy firmy.

Dezinwestycje sg tez czgsto utozsamiane z procesem downsizingu. W literaturze
przedmiotu proces ten okreslany jest jako zbior dzialan ukierunkowanych na popra-
we efektywnosci oraz konkurencyjnos$ci przedsigbiorstwa [Djordjevic, Djukic¢ 2008,

' Przypis za: [Wawryszuk-Misztal 2012, s. 862].
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s. 56]. Jest to dziatanie bezposrednio zwigzane z procesem restrukturyzacji firmy.
Elementem tego typu dziatan jest redukcja zasobdw przedsigbiorstwa, w tym wybra-
nych sktadnikoéw majatkowych.

Wartosciowych informacji w zakresie przyczyn podejmowania dezinwestycji
dostarczajg badania przeprowadzone przez firme Deloitte, opublikowane w raporcie
Divestiture Survey Report 2013. Sharpening Your Strategy zgodnie z zawartymi w
nim danymi liczbowymi w$rod najistotniejszych motywow podejmowania dezinwe-
stycji wskazano konieczno$¢ pozbycia si¢ aktywow niezwigzanych z podstawowym
obszarem dziatalnosci firmy (non-core assets), zmiany sytuacji rynkowe;j, jak réw-
niez koniecznos$¢ zaspokojenia potrzeb finansowych firmy [Deloittle 2013, s. 9].

Jednym z czynnikow warunkujacych decyzje dezinwestycyjne przedsigbiorstw
jest rowniez koniunktura gospodarcza. Majac na uwadze fakt, iz w wigkszos$ci przy-
padkoéw dziatania dezinwestycje podyktowane sg koniecznoscia reorientacji strategii
rozwoju firmy, jak rowniez poprawg wynikéw finansowych, szczegdlna uwage nale-
zatoby zwrdci¢ na faz¢ dekoniunktury gospodarcze;j. Jest to okres, w ktorym warun-
ki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sg relatywnie trudne, co wynika m.in. ze
spadku popytu rynkowego, konsumpcji czy tez wzrostu bezrobocia. Nie bez znacze-
nia pozostaje rowniez ograniczony dostep do zewnetrznych zrodet finansowania,
bedacy pochodng awersji do ryzyka ze strony instytucji finansowych.

3. Dezinwestycje jako zrodlo pozyskiwania kapitalu

Dziatalnos$ci dezinwestycyjnej nie nalezy utozsamia¢ wytgcznie z procesem reorien-
tacji strategii rozwoju przedsigbiorstwa. Moze ona by¢ rowniez zrodtem kapitatu,
finansujacego operacyjng i inwestycyjng dziatalno$¢ firmy. Dezinwestycje stanowig
tym samym wewnetrzne zrodto finansowania dziatalnosci firmy.

W literaturze przedmiotu finansowanie wewnetrzne okreslane jest takze jako sa-
mofinansowanie. Wedtug Z. Fedorowicza termin ten oznacza pokrywanie wydatkow
przedsigbiorstwa z wlasnych funduszow pienigznych. Jako podstawowe wewnetrz-
ne zrodto kapitatowe wskazuje on nadwyzki finansowe netto, wypracowane w trak-
cie dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zdaniem autora moga one zosta¢ wykorzystane
zardbwno w celu finansowania rozwoju przedsigbiorstwa, jak tez jego oddtuzenia
[Fedorowicz 1997, s. 13]. Podobny poglad wyraza W. Pluta, utozsamiajac samo-
finansowanie z przeplywami pieni¢znymi uzyskanymi w wyniku prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej [Pluta (red.) 2004, s. 171]. Natomiast wedtug J. Ickiewicz
samofinansowanie wystepuje w sytuacji, w ktorej wielko$¢ kapitalu bedacego
w dyspozycji przedsigbiorstwa wzrasta bez doptywu funduszy z zewnatrz. Niezbed-
ny kapital pozyskiwany jest w drodze przeksztalcenia dobr rzeczowych w §rodki
finansowe [Ickiewicz 2004, s. 12].

Jednym ze zrdédetl finansowania wewnetrznego jest zbycie aktywow, ktore stano-
wi przedmiot badan w nieniejszym artykule. W literaturze przedmiotu tego rodzaju
finansowanie traktowane jest jako element przeksztalcen majatkowych [Debski
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2005, s. 390-391]. Nabiera ono szczegdlnego znaczenia w sytuacji przeprowadzania
modernizacji lub wymiany parku maszynowego, jak roéwniez restrukturyzacji dzia-
falnosci operacyjnej lub zmiany jej rodzaju [Bednarz, Gostomski 2006, s. 45].
W kazdym z wymienionych przypadkow przedsigbiorstwo dazy do optymalizacji
docelowej struktury kapitalowo-majatkowej poprzez sprzedaz zbgdnych sktadnikow
majatkowych. Racjonalizacja dziatan w tym zakresie sprzyja rowniez optymalizacji
potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa oraz podnoszeniu efektywnosci zarzadza-
nia finansowego [Skowronek-Mielczarek 2002, s. 71].

Zbycie aktywdw wplywa nie tylko na strukture zasobéw majatkowych przedsie-
biorstwa, ale rowniez na strukture kapitatowa. Stanowi ono zrédto pozyskiwania
kapitalu wtasnego, czego rezultatem jest poprawa struktury bilansu oraz obnizenie
poziomu ryzyka finansowego przedsigbiorstwa.

Znana jest przy tym teza, iz kapital pozyskany w ten sposob nie powinien by¢
wiodgcym, a jedynie uzupehiajgcym zrédlem finansowania. Wynika to z faktu, iz
dezinwestycje zwykle majg charakter incydentalny. Powoduje to, iz pozyskane w ten
sposob wplywy gotdéwkowe wystepuja jedynie okresowo, a ich wysoko$¢ uzaleznio-
na jest od warunkow rynkowych okreslajacych cen¢ sprzedazy posiadanych zaso-
boéw majatkowych.

4. Dezinwestycje jako zrodlo finansowania dzialalnosci
w Swietle przeprowadzonych badan

Zgodnie z tym, co zostalo zasygnalizowane w teoretycznej czesci artykutu, jednym
z kluczowych czynnikéw warunkujacych dezinwestycje przedsi¢biorstw jest aktual-
na i prognozowana sytuacja gospodarcza. Dane statystyczne w przedmiotowym za-
kresie przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Sytuacja gospodarcza Polski w latach 2010-2016

Lata
Wyszczegodlnienie
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Stopa wzrostu PKB 103,6 | 105,0 | 101,6 | 101,4 | 103,3 | 103,8 | 103,0

Stopa wzrostu warto$ci dodanej brutto 103,5 | 105,0 | 101,7 | 101,5 | 103,3 | 103,7 | 102,9
Naktady brutto na srodki trwate

(w mld zt) 2932 | 324,1 | 322,5 | 311,7 | 3394 | 361,5 | 335,0
Stopa bezrobocia (w %) 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9,7 8,2
Wskaznik cen towardw i ustug 102,6 | 104,3 | 103,7 | 100,9 | 100,0 | 99,1 99,4

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne].

Analizowany okres cechowat si¢ zréznicowanymi tendencjami do zmian kondy-
cji polskiej gospodarki. W latach 2011-2013 nastgpito pogorszenie sytuacji, czego
przejawem byl obnizenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, jak rowniez
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warto$ci naktadow brutto na $rodki trwate. Ponadto odnotowano pogorszenie sytuacji
na rynku pracy, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie stopy bezrobocia. W kolej-
nych okresach nastgpila wyrazna poprawa sytuacji. Bezrobocie uleglo obnizeniu przy
jednoczesnym wyraznym wzroscie aktywnos$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw. Na
uwagg zashuguje rowniez zjawisko deflacji, ktore odnotowano w latach 2015-2016.

Problem koniunktury gospodarczej nalezy rozpatrywac nie tylko z perspektywy
aktywnosci dezinwestycyjnej firm, ale rowniez z punktu widzenia ich kondycji
finansowej. Wyniki analizy przedstawiono w tab. 1.

Tabela 2. Wskazniki kondycji finansowej badanych spotek w latach 2010-2016

Przedsigbiorstwo Wskaznik Lata

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Wawel S.A. WBP 2,52 1,99 237] 2,68 3,16| 3,06 3,13
WZKW 33,88 | 43,90| 39.92| 37,18] 29,24 29,08 22,26

ROA 16,16 14,98| 15,23| 15,76| 15,86| 14,64| 12,65

Gobarto S.A. WBP 1,34 1,200 092 085 094 0,70 0,75
WZKW 83,77| 121,12 125,10] 103,52 | 87,54| 101,01 | 106,04

ROA 1,90 291| -3,63| 2.43| 149] 048 137

Zaklady Miesne Henryk | WBP 1,11 096 1,19] 1,43| 1,68] 1,60 145
Kania S.A. WZKW 2324 60,36 165,85| 178,52 179,25 | 177,62| 71,50
ROA 4789]-126,78| 1,79| 3,59 6,38 6,79 5,75

Makarony Polskie S.A. | WBP 1,00 0,88 0,79 1,32| 135 1,59 1,19
WZKW 90,47| 131,61 94,13| 93,24| 87,16 78,38| 73,72

ROA 121 -543| 435 1,64 332 4,17 4,13

Pepees S.A. WBP 2,10 1,78 1,90 1,72| 1,51 1,47| 1,60
WZKW 43,78 60,60| 56,90| 51,71| 54,22| 77,77| 66,52

ROA 1,52 595 1,90 056 2024| 3,01| 755

Zaklady Przemystu WBP 2,28 1,04 1,07] 1,16| 1,19] 1,13 0,96
Cukierniczego WZKW 53,78 82,55| 76,65 60,30| 54,73| 54,13] 110,82
»Otmuchow” S.A. ROA 5,93 243 290 2,70| 3,85 1,42|-17,39
Seko S.A. WBP 1,31 1,19] 124| 1,76| 1,81 1,80 1,71
WZKW 81,21 112,44 101,97] 102,45| 95,16 89,91 101,47

ROA 1,37 -4,83| 2,16| 503| 433| 463 3,74

Indykpol S.A. WBP 2,10 1,36 099 121 1,56] 1,50 1,53
WZKW | 148,28| 183,57| 189,95 174,14| 153,42 153,33 | 202,67

ROA 0,85 1,30] -2,18] 0,34| 3,15 3,83| -0,18

WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WZKW — wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego; ROA —
wskaznik rentownosci netto aktywow.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.

Przeprowadzona analiza wskazuje na stosunkowo dobra kondycje¢ finansowa ba-
danych spotek. Swiadczg o tym zardwno wskazniki ptynnosci finansowej, jak i zadtu-
zenia, ktore w zdecydowanej wigkszosci przypadkow ksztattowaty si¢ na poziomach
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powszechnie uznawanych za prawidlowe. Na podkreslenie zastuguje réwniez rentow-
ny charakter dziatalno$ci prowadzonej przez badane firmy. Taki stan rzeczy utrzymy-
wat sie roéwniez w dos¢ niekorzystnych warunkach ogoélnogospodarczych, jakie miaty
miejsce w latach 2011-2012. Wyniki analizy nie wskazujg zatem na problemy finanso-
we firm, ktorych efektem bytaby sprzedaz posiadanych aktywow trwatych.

W dalszej kolejnosci analizie poddano poziom aktywnos$ci dezinwestycyjnej ba-
danych spotek. Zjawisko to odzwierciedla si¢ w wartosci $rodkow pozyskanych
z tytulu sprzedazy posiadanych aktywow trwatych. Wyniki badan przedstawiono
w tab. 3.

Tabela 3. Wptywy z tytutu dokonanych dezinwestycji w latach 2010-2016 (w tys. zt)"

Przedsigbiorstwo Lata

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Wawel S.A. 725 104 126 85 134 62 70
Gobarto S.A. 226 | 9002 | 1743 | 5052 | 2210 | 2145 863
Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. 2 175 335 219 | 1582 395 25
Makarony Polskie S.A. 241 | 3027 431 291 69 264 | 1916
Pepees S.A. 183 | 3915 | 1426 307 | 1891 | 3954 | 2211
Zaktady Przemystu Cukierniczego
,Otmuchoéw” S.A. 855 0 72 257 79 771 847
Seko S.A. 51 78 29 221 88 70 286
Indykpol S.A. 4642 | 4023 | 1787 | 2729 406 | 1176 | 2204

* W tabeli ujeto wplywy gotowkowe pozyskane z tytutu sprzedazy srodkéw trwalych, wartosci
niematerialnych i prawnych, aktywéw finansowych, jak rowniez zbycia inwestycji w $rodki trwate
i warto$ci niematerialne i prawne.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw.

Badany okres cechowat si¢ zroznicowanym poziomem dezinwestycyjnej aktyw-
nos$ci badanych przedsigbiorstw. Najwyzsza warto$¢ zbytych aktywow (20,3 min zt)
odnotowano w 2011 r., co stanowito gtownie rezultat dezinwestycji podjetych przez
spotki: Wawel S.A. — 9 min zl; Indykpol S.A. — 4 mln zt; Pepees S.A. — 3,9 min zt.
Zrdznicowane byly rowniez kierunek i tempo zmian warto$ci zbytych aktywow.
Tendencja wzrostowa cechowaty si¢ lata: 2011 — 193,5%, 2013 — 54%, 2015 —
36,8%. Na podkreslenie zastuguje przy tym fakt, iz w niemal kazdym z analizowa-
nych podokreséw badane firmy odnotowaly ujemne przeptywy pieni¢zne netto na
dziatalno$ci inwestycyjne;.

Uzupetnieniem danych zawartych w tab. 3 sg wyniki analizy wskaznikowe;j.
Przedmiotem badan objeto nastepujace zagadnienia:

e udzial gotowki z tytutu dezinwestycji w aktywach ogodtem,
* poziom pokrycia ujemnych przeptywdéw na dziatalnosci inwestycyjnej gotowka

z tytutu dezinwestycji,

e pokrycie zobowigzan gotowka z tytutu dezinwestycji.
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Tabela 4. Wskazniki dezinwestycji badanych spotek w latach 2010-2016

Przedsigbiorstwo | Wskaznik Lata

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Wawel S.A. G/A 0,25 0,03 | 0,03 | 002 | 002 | 001 | 001
G/WI 2,62 023 | 049 | 037 | 044 | 0,110 | 0,06

G/Z 0,97 0,09 | 0,10 | 006 | 011 | 004 | 0,06

Gobarto S.A. G/A 0,04 0,39 | 025 | 016 | 023 | 044 | 0,17
G/WI 3,29 6,90 | 10,59 | 945 | 13,86 | 4,76 | 2,76

G/Z 0,09 0,71 | 044 | 031 | 048 | 0,8 | 033

Zaklady Miesne G/A 0,004 | 084 | 009 | 0,05 | 032 | 006 | 0,002
Henryk Kania S.A. | G/WI 0,03 4,42 3,25 2,45 | 14,00 6,55 0,10
G/Z 0,02 224 | 0,15 | 008 | 049 | 0,10 | 0,005

Makarony Polskie | G/A 0,20 245 | 038 | 0,18 | 0,06 | 022 | 1,59
S.A. G/WI 473 | 64,64 | 23,75 | 3,23 1,92 | 14,00 | 11,72
G/Z 0,43 432 | 0,79 | 038 | 0,12 | 050 | 3,75

Pepees S.A. G/A 0,16 272 | 097 | 022 | 1,17 | 2,01 1,05
G/WI 17,48 | 22,81 | 21,44 | 5,04 | 1449 | 26,67 | 14,59

G/Z 0,52 720 | 2,66 | 064 | 3,33 | 459 | 2,62

Zaklady Przemystu | G/A 0,50 0,00 | 0,03 | 013 | 0,04 | 039 | 042
Cukierniczego G/WI 2,96 0,00 1,13 524 1,15 | 10,74 | 2,15
»Otmuchow” S.A. Gz 1,44 0,00 | 008 | 034 | 0,11 1,10 | 0,81
Seko S.A. G/A 0,004 | 0,08 | 003 | 021 | 008 | 006 | 0,24
G/WI 0,01 1,19 | 1,21 | 10,84 | 224 | 1,80 | 536

G/Z 0,01 0,15 | 0,06 | 042 | 0,17 | 0,114 | 047

Indykpol S.A. G/A 1,20 0,89 | 041 | 066 | 0,10 | 026 | 042
G/WI 17,08 | 13,33 | 17,90 | 6031 | 548 | 500 | 3,55

G/Z 2,01 1,37 | 0,63 1,03 | 0116 | 043 | 0,62

G/A — $rodki pienigzne pozyskane z tytutu dezinwestycji / aktywa ogotem; G/WI — srodki pienigzne
pozyskane z tytutu dezinwestycji / ujemne przeptywy na dziatalnosci inwestycyjnej; G/Z — $rodki pie-
nigzne pozyskane z tytulu dezinwestycji / zobowigzania ogétem.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.

Srodki pienigzne pozyskane w wyniku dezinwestycji stanowity stosunkowo nie-
wielki udziat w aktywach badanych firm. Najwyzszy poziom wskaznika odnotowa-
no w przypadku firmy Pepees S.A. —2,72% (2011 r.). W zdecydowanej wickszosci
przypadkow warto$¢ wskaznika nie byla wyzsza niz 0,5%.

Analizie poddano réwniez stopien pokrycia ujemnych przeptywow pienigznych
na dziatalnosci inwestycyjnej. Wskaznik ten obrazuje poziom wystarczalnosci go-
towki pozyskanej w wyniku zbycia aktywow trwatych do finansowania podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwo dziatan inwestycyjnych. Poziom wskaznika w poszcze-
g6lnych spotkach byl bardzo zréznicowany. Stosunkowo wysokie wartosci
odnotowano w przypadku takich spotek, jak: Makarony Polskie S.A., Indykpol S.A.,



Dezinwestycje jako zrodlo finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw 227

Pepees S.A. W wybranych okresach wartosci wskaznikow ksztaltowaly si¢ w prze-
dziale od 2 do niemal 67%. Znacznie nizszy poziom odnotowano w przypadku ta-
kich spotek, jak: Wawel S.A., Seko S.A. czy tez Zaktady Przemystu Cukierniczego
,,Otmuchow” S.A.

Odrebnym zagadnieniem badawczym byt stopien pokrycia zobowigzan ogdtem
gotowka z tytutu dezinwestycji. Okreslono w ten sposdb poziom wystarczalnosci
wskazanego zrodla srodkow do sptaty zobowigzan dlugo- i krotkoterminowych.
Najwyzszy poziom wskaznika odnotowano w przypadku firmy Pepees S.A. (7,2%).
W pozostatych spotkach warto$¢ ta najczesciej nie przekraczata 1%, co oznacza, iz
pozyskane w ten sposob srodki finansowe stanowity jedynie uzupetniajace zrodio
finansowania realizowanych inwestycji.

Na uwage zwraca wysoka zmienno$¢ wartosci analizowanych wskaznikow
w poszczegdlnych latach objetych analiza. Swiadczy to o braku regularnosci pozy-
skiwania tego rodzaju wptywow gotdwkowych, co zostato zasygnalizowane w teo-
retycznej czesci artykutu.

5. Zakonczenie

Gospodarowanie aktywami trwatymi stanowi jeden z kluczowych obszarow dzia-
falnosci kazdego przedsigbiorstwa. W obszarze zarzadzania finansami problem ten
odzwierciedla si¢ w takich aspektach, jak efektywnos$¢ oraz dostosowanie wielkosci
i struktury aktywow do przedmiotu i zakresu prowadzonej dziatalnosci. Jednym
z narzedzi umozliwiajacych przedsigbiorstwom racjonalna gospodarke aktywami sg
dezinwestycje. W niniejszym artykule problematyka zbycia aktywow rozpatrywana
byla z perspektywy finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Wyniki badan wskazaly na zréznicowany poziom dezinwestycji w poszczegol-
nych spotkach. Znalazto to odzwierciedlenie w dos¢ niskich kwotach pozyskanych
w ten sposob srodkow finansowych oraz niewielkim ich znaczeniu w procesie finan-
sowania dziatalno$ci analizowanych firm. Biorgc pod uwagg rodzaj aktywow, naj-
wyzszy udzial stanowity wptywy z tytutu sprzedazy srodkdéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Znacznie mniejsza role odgrywata sprzedaz posiada-
nych aktywow finansowych.

Wyniki badan nie wskazaly tez na istotne znaczenie koniunktury gospodarczej
w kontekscie dezinwestycyjnej dziatalnosci przedsigbiorstw. Chociaz badany okres
cechowat si¢ zroznicowang sytuacja ogolnogospodarcza, nie wptyneto to znaczaco
na poprawe badz tez pogorszenie kondycji finansowej badanych spotek, jak rowniez
na zakres podejmowanych dziatan dezinwestycyjnych.

Potwierdzono tez teze, iz wptywy z tytulu dezinwestycji nie stanowia (i nie po-
winny stanowi¢) wiodacego zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wy-
stepuja one w sposob nieregularny, a ich wysokos$¢ tylko w niewielkim stopniu
umozliwia finansowanie potrzeb przedsigbiorstwa. Dotyczy to zarowno finansowa-
nia inwestycji, jak tez sptaty zobowigzan. Nie neguje to jednak faktu, iz zbycie akty-
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wow trwatych moze stanowi¢ zrodlo finansowania dziatalnos$ci firmy. Biorge jednak
pod uwage specyficzny charakter dezinwestycji (chodzi przede wszystkim o brak
regularnos$ci), zrodto to powinno mie¢ wyltacznie charakter uzupetniajacy.
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