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Streszczenie: Artykut koncentruje si¢ na sposobach oddziatywania w przedsigbiorstwie, majacych na celu
wzrost jego wartosci. W glownej mierze dotyczy zwigkszenia udziatu rynkowego, mozliwosci dywersyfika-
cji prowadzonej dziatalnosci. Ponadto, podkreslono rolg finansowania w dazeniu do wzrostu przedsigbior-
stwa. Dlatego skupiono si¢ na finansowaniu wzrostu poprzez zastosowanie mezzanine. Gléwnym elementem
ograniczajacym inwestycje, fuzje i przejgcia czy tez wzrost sprzedazy, jest brak dostgpu do elastycznego
finansowania. Dlatego tak wazne jest wykorzystanie instrumentéw finansowych, a zwlaszcza mezzanine.
Struktura tego instrumentu pozwala na elastyczne dokonywanie splaty. W zwiazku z tym kadra zarzadzaja-
ca skupia si¢ na prowadzeniu dzialalnosci biznesowej czy tez organicznej. Istota jest zatem przedstawienie
struktury finansowania mezzanine i jego wptywu na rozwdj prowadzonej dziatalnosci, ktére w konsekwen-
cji moze prowadzi¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: wartos¢ przedsigbiorstwa, finansowanie mezzanine, wykupy lewarowane, LBO

Wprowadzenie

Postep i dazenie do szybkiego rozwoju przedsigbiorstw powoduje powstanie nowych instru-
mentow finansowych i ma wplyw na zmiang postrzegania Sciezek ekspansji. Mianowicie
mozna dazy¢ do oddziatywania na warto$¢ firmy poprzez dokonywanie fuzji i przejecé, sto-
sujac metodg lewarowania. W zwigzku z tym, istotne jest stosowanie finansowania dostoso-
wanego do zmieniajacej si¢ dynamicznie inzynierii finansowej wykorzystywanej w przed-
sigbiorstwach. W takim przypadku istotne jest zastosowanie finansowania mezzanine.

Celem artykulu jest przedstawienie powiazania pomigdzy warto$cia przedsigbiorstwa
a finansowaniem w postaci mezzanine, wykazanie zalezno$ci majacej na celu wykorzysta-
nie nowych instrumentéw w celu poszerzania i dywersyfikacji dziatalnosci.

" mgr Zbigniew Kurytek, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, ul. Fabryczna 29-31, 53-609 Wroctaw, e-mail:
zbigniew.kurylek@gmail.com.
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1. Warto$¢ przedsigbiorstwa

W dzisiejszym, szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu jednym z istotnych elementow jest
umiejgtnos¢ oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa i zdolnos¢ jej podnoszenia. Elementem
istotnym jest wykorzystanie dostgpnych instrumentéw finansowych dogodnych w okreslo-
nym momencie dla spoiki, pozyskanie finansowania, dokonanie inwestycji i w ten sposob
wplywanie na warto$¢ spotki.

Warto$¢ firmy nalezy rozpatrywac wielowymiarowo i uwzglednic¢ no$niki wartosci. Za-
liczy¢ do nich mozna:

— wielkos¢ sprzedazy — jesli tendencja bedzie wzrostowa, bedzie miato to odzwiercie-

dlenie w wartosci firmy,

— koszty 1 podatki — nalezy je optymalizowac¢, aby kontynuowac ptynna dziatalno$¢ firmy,

— CAPEX — naktady na dtugoterminowy majatek przedsigbiorstwa,

— kapital pracujacy — $rodki w gtownej mierze zwiazane z zapasami i nalezno$ciami,

— struktura finansowania — dobdr zrodet finansowana, koszt finansowania czy tez do-

stgpnose,

— stopa procentowa — stopy banku centralnego informujace o koszcie pozyskania kapi-

tatu, jak rowniez koszt dhugu,

— ryzyko firmy — ocena nadana przez bank, przy kooperacji biznesowej lub przez agen-

cjg ratingowa,

— ryzyko rynkowe — ksztaltowanie wartosci firmy uzaleznione moze by¢ od sytuacji

makroekonomicznej, sytuacji w danej branzy.

Zwigkszanie przychodow netto jest zwiazane ze zwigkszaniem kapitatow, aby osiagnac
wyzszy, szybszy poziom rozwoju. Ograniczenie finansowania moze wiazac si¢ z mniej-
szym wykorzystaniem potencjalnej szansy na wzrost wartosci. Decyzje dotyczace strategii
wzrostu powinny skupiaé si¢ na prognozowanych, przysztych przeptywach pienigznych
i przychodach netto, ktére beda generowane. Na tej podstawie mozna ocenic strategie dzia-
tania w kolejnych latach. W przysztych okresach istotne jest, aby ocenia¢ wzrost wartosci.
Do tego potrzebna jest analiza wynikow ksiggowych. Szybko$¢ ksztalttowania zmian wyni-
kow pozwala na oceng i podjgcie dziatan dtugoterminowych dotyczacych ekspansji. Tempo
zmian ma kluczowy wplyw na wyceng przedsigbiorstw i w konsekwencji ksztattowanie jej
warto$ci. Chcac oceni¢ warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy wzia¢ pod uwagg elementy:

— jakosciowe — uwzgledniajace oceny 0sob badz ekspertow,

— ilo$ciowe — dane fundamentalne odnoszace si¢ do przeszioSci badz zaktadane, ktore

moga wystapi¢ w przyszlosci.

Skupiajac si¢ na wycenie przedsigbiorstwa, nalezy podkresli¢, ze zalezy ona od meto-
dy, ktorej si¢ uzywa, dlatego ma charakter subiektywny. W tym miejscu wynikaja pewne
roznice, dlatego warto$¢é podawana jest przewaznie w pewnym przedziale. Na tym szczeblu
warto zastanowi¢ si¢ nad motywami, ktore kieruja do przeprowadzenia wycen (Szczepan-
kowski 2007: 188):
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— kupno lub sprzedaz przedsigbiorstw — sprzedajacy dazy do uzyskania jak najwyzszej,
natomiast kupujacy do jak najnizszej ceny transakcyjnej,

— wycena spoétek na rynku kapitalowym — poréwnanie wartosci z aktualng cena akcji
na rynku, pomoc w odnajdywaniu spotek atrakcyjnych dla funduszy inwestycyjnych;
porownywalno$¢ spotek z danej branzy pozwala na okreslenie, ktore sa niedowarto-
Sciowane, a ktore przewartoSciowane,

— ustalenie warto$ci przedsigbiorstwa ze wzgledu na ofertg publiczng — w celu okresle-
nia ceny za akcj¢ podczas debiutu gietdowego konieczne jest odniesienie do wartosci,

— systemy wynagradzania oparte na tworzeniu wartosci, konieczne do tego jest dokona-
nie wyceny,

— wyselekcjonowanie za pomoca wyceny kluczowych elementdéw, majacych znaczacy
wplyw na wartosc,

— decyzje kluczowe — okre$lane z uwzglednieniem metod wyceny i odniesieniem do
wartosci. Moga takze odnosi¢ sig do strategii wejscia na nowe rynki lub wiazac si¢ ze
zmniejszeniem badz zwigkszeniem dziatalnosci.

Dokonywanie przejg¢, majace na celu w dlugim okresie wptywanie na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, wiaze si¢ z oszacowaniem korzysci, ktore wynikaja z transakcji przez nabywa-
jacego oraz mozliwo$ciami biznesowymi i negocjacyjnymi podmiotu przejmowanego. Po-
wodzenie akwizycji moze zaleze¢ od osiagnigtego lub zamierzonego efektu synergii. Dzigki
temu wzrasta¢ moga przeplywy pienig¢zne, zmniejszaja si¢ koszty, polepsza si¢ zarzadzanie
(jesli wezesniej spotka nie byla dobrze prowadzona). Istnieja zagrozenia zwiazane z ofer-
tami innych przedsigbiorstw zainteresowanych przejeciem lub takze sila strategii obronnej
spotki przed przejeciem. Doswiadczenia na §wiecie w przeprowadzaniu transakcji fuzji
i przeje¢ wskazuja, ze udziatowcy firmy przejmowanej osiagaja wysoka premig. Udziatow-
cy spoiki przejmujacej nie radza sobie juz tak dobrze. Wskazuje sig, ze rozpatruja oni moz-
liwosci spotki krotkoterminowo i z tego tez wzgledu moga osiagaé ujemna stopg zwrotu.
Jednakze ci, ktorzy sa zorientowani dtugoterminowo, rowniez nie osiagaja zdecydowanie
wyzszych stop zwrotu. Wynika to z faktu koniecznej znajomosci nie tylko sfery finansow,
ale takze otoczenia. Dziatania przed podjgciem fuzji badz przejgcia powinny skupiac sig
na doktadnej analizie, przewaznie tworzonej w formie due diligence (Gaughan 2007: 583).

Uwzgledniajac wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, nie mozna pomina¢ instrumentow,
ktore zostaty wprowadzone na §wiecie, aby przyspieszy¢ i osiagna¢ wigkszy przyrost war-
tosci. W lewarowaniu transakcji wykorzystuje si¢ te elementy po to, by zwigkszy¢ zdolnosé
kredytowa. Jest ona zmienna w czasie i zalezy przede wszystkim od sytuacji otoczenia,
rozpatrywania ryzyka, zachowania indeksow gietdowych, rozwoju rynku transakcji wspo-
maganych dtugiem i spostrzezenia nowych mozliwosci, jakimi niewatpliwie sa szybszy
rozwoj, ale rowniez wyzsze ryzyko. Wazne sa takze warunki korzystania z takich instru-
mentdw 1 poziom zabezpieczenia, czyli w jakiej kolejnosci sptaca si¢ wierzyciela. Nalezy
podkresli¢, ze zdolnos¢ kredytowa ulegta w latach 1997-2007 zdecydowanemu wzrostowi.
Zastosowanie nowych instrumentéw spowodowalo, ze §redni poziom zadtuzenia wyliczany
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na podstawie wielokrotnosci wskaznika EBITDA w 2007 roku byt najwyzszy. Spowodo-
wato to rozwdj rynku lewarowanego i szybsza ekspansje poprzez wzrost warto$ci przedsig-
biorstwa (Rizzi 2007: 15).

Rozwazajac warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy uwzglednia¢ oczekiwang stopg zwrotu
przez inwestoroéw, a wlasciwie trzy mozliwos$ci (Bruner 2005: 17):

— zniszczona warto$¢ — jest zwigzana z mniejszym niz oczekiwano przyrostem wartosci
w wyniku przejecia. Innymi stowy, warto$¢ zwrotu z podjetej inwestycji jest mniejsza
niz oczekiwania inwestorow. Wigzac si¢ tez moze z niewlasciwym zaplanowaniem
transakcji,

— kreowanie wartosci— podjeta inwestycja jest trafna i skutecznie zaplanowana. W zwiaz-
ku z tym inwestycja przynosi stopg zwrotu wyzsza niz zaplanowano. Wykorzystano
wlasciwie elementy korzystnie oddzialujace na warto$¢, co znajduje odzwierciedlenie
w pomyslnosci transakcji i zadowoleniu inwestorow,

— graniczna warto$¢ — przynosi stope zwrotu na poziomie takim, jak oczekiwania inwe-
storow. Pozwala uzyska¢ standardowa, podobna do rynkowej badz wczesniej zatozo-
nej stopy zwrotu. Oznacza to, ze akwizycja przebiegla pomyslnie, jednak nie pozwolita
na przyrost wartosci wykraczajacy poza zalozone przed podjeciem inwestycji granice.

Wycena jest wlasciwie punktem centralnym, tym, czym sad dla wszelkich aktow praw-

nych. Wlasciwie mozna powiazaé proces fuzji i przeje¢ ze sztuka i finansami. Po pierw-
sze, sztuka jest ocena na podstawie racjonalnych przestanek, prognoz czynnikéw majacych
najwigkszy wpltyw na warto$¢. Po drugie, nalezy rozpatrzy¢ kilka scenariuszy i wybrac
najlepszy, ktory prowadzi do zwigkszenia wartosci. Caly proces moze zostaé¢ uzupetniony
o informacje pochodzace z otoczenia, w ktorym dziata spoika, a takze o okreslenie pozycji
konkurencyjnej i wybor najlepszej sciezki ekspansji (Weston, Weaver 2001: 174).

Przychody > Marza >
i wydatki Przeptywy
pieni¢zne netto
Z zainwesto-
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i aktywa 7| aktywami ;
operacyjna
zainwestowane
] - - kapitatu
Sredni wazony
»| koszt kapitatu
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Rysunek 1. Elementy majace wptyw na kreowanie wartosci

Zrédto: (Evans, Bishop 2001: 17).



Wartosé przedsigbiorstwa w kontekscie finansowania w formie mezzanine 203

Warte podkreslenia sa elementy, ktore maja wplyw na wartos$¢. Sa nimi przychody, wy-
datki, umiejetno$¢ zarzadzania aktywami czy tez wyciggnigcie wnioskow z analizy SWOT,
ktora uwzglednia takze zmiany zachodzace w otoczeniu gospodarczym. Osiagnigte prze-
pltywy pienigzne netto sa dyskontowane lub kapitalizowane przez $redni wazony koszt ka-
pitatu, a nastepnie wyliczana jest warto$¢ operacyjna jednostki (rysunek 1).

W wigkszosci przypadkow wycena przedsigbiorstwa oparta jest na hipotetycznej war-
tosci rynkowej, czyli wartosci, jaka teoretycznie sa w stanie zaptaci¢ nabywcy na wolnym
rynku. Do tego celu mozliwe jest tez postuzenie si¢ warto$cia godziwa, ktora odzwierciedla
warto$¢ rynkowa (Feldman 2005: 7).

Znajac wyceng i warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy wskaza¢ strukturg finansowania
mezzanine.

2. Finansowanie mezzanine

Ten typ pozyskiwania kapitatu jest rozpowszechniony w Stanach Zjednoczonych i Euro-
pie Zachodniej. W Polsce takze jest wykorzystywany coraz czg$ciej. Stosowany moze by¢
m.in. do finansowania przeje¢ spotek i lewarowania transakcji. Wyodrgbnienie mezzanine
w dostgpnych zrodtach finansowania jest dos¢ trudne, poniewaz faczy ono ze soba elementy
finansowania w formie dtugu i kapitatu wtasnego (rysunek 2).

Mezzanine utatwia rozwdj przedsigbiorstw, poniewaz stosowane moze by¢ w momencie
braku zdolno$ci kredytowej w przypadku standardowego kredytu w banku badz posiadania
niewystarczajacej zdolnosci kredytowej. Zatem umozliwia podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych o skali znacznie wigkszej niz umozliwia to wspotpracujacy z firma bank. Poza tym,
inzynieria finansowa powoduje, ze przez okres finansowania ptaci si¢ tylko odsetki, nato-
miast sptata kapitatu nastgpuje na samym koncu podjetej inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze
mezzanine nie jest zabezpieczone na aktywach przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze spotka nie
musi posiada¢ na przykltad nieruchomosci do zabezpieczenia ryzyka kredytowego. Punk-
tem wyjscia w mezzanine sa przeptywy pienig¢zne, czyli firma musi wykazywac potencjat
do rozwoju.

Mezzanine mozemy podzieli¢ na dwie czgsci. W literaturze istnieje podziat mezzanine
na debt mezzanine 1 equity mezzanine. W momencie zastosowania debt mezzanine moze
stanowic:

— pozyczke podporzadkowana,

— pozyczke od wspolnikow,

— pozyczke niezabezpieczona.

W tym przypadku zysk inwestora wynika ze stalego badZ zmiennego oprocentowania.
Gloéwna zaleta jest to, ze wynagrodzenie dawcy kapitalu mezzanine mozemy zaliczy¢ do
kosztow spotki biorcy kapitatu.

Natomiast w equity mezzanine capital wyrdznia si¢ akcje uprzywilejowane i ciche
udziaty w spotce. W ten sposodb inwestor zdobywa czes$¢ praw wiascicielskich, dostep do
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informacji dotyczacych firmy czy mozliwo$¢ oddziatywania na jego rozwoj. Mozliwe jest
réwniez wykorzystanie warrantdw equity mezzanine. W zwiazku z tym, inwestor moze
osiagac korzys$ci ze wzrostu przedsigbiorstwa (Sulima 2008: 386).

Formy
finansowania
v A
Finansowanie Finansowanie
wewnetrzne zewngtrzne
K'apltair . Srodki 4 | Kapitat
z dziatalnosci ze sprzedazy — r—1 Dhg [
. . wlasny
biznesowej
o Zyski zatrzymane o Sprzedaz o Wplaty « Pozyczki
« Amortyzacja aktywow udziatowcow bankowe
« Rezerwy o Przeksztalcenie o Wplaty nowych| | , Leasing
majatku inwestorow o Kredyt
o Wykup o Emisja kupiecki
menedzerski publiczna
v
> FINANSOWANIE o
MEZZANINE

Rysunek 2. Formy finansowania przedsigbiorstw

Zrodto: (Mezzanine finance... 2008: 5).

Mezzanine dziata w wyniku potaczenia dtugu i kapitatu wlasnego. Dtug ma nastgpujace
cechy (Damodaran 2007: 751):
— z gbry okres$long wysokos¢ korzysci,

pierwszenstwo przed wiascicielami,
— tarczg podatkowa,
— okreslony z gbry termin wykupu,

brak wptywu na zarzadzanie firma.
Kapitat wlasny rozni si¢ od dlugu, a cechy charakterystyczne sa nastgpujace (Damoda-
ran 2007: 751):
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— prawo do calej wartosci rezydualnej w firmie,

— prawo do uzyskania korzysci po sptaceniu wierzycieli,
brak tarczy podatkowe;j,

nieskonczony okres trwatosci.

Mezzanine to instrument posredni pomigdzy finansowaniem dtuznym a finansowaniem
kapitalowym. Najczesciej stosowany, gdy wystepuje luka kapitatlowa, czyli wowczas, gdy
inwestorzy moga skorzysta¢ w czes$ci z kapitatu wlasnego, a po resztg srodkéw udadza sig
do banku. Mezzanine wykorzystywane jest wtedy, gdy podmiot nie jest w stanie pozyska¢
wystarczajacych §rodkéw na sfinansowanie inwestycji. Ta forma przydatna jest wszelkim
przedsigbiorstwom, niezaleznie od formy prawnej, zar6wno tym notowanym na gieldzie,
jak i tym, ktére na gieldzie notowane nie sa. Finansowanie to przeznaczone jest dla spotek
majacych solidne fundamenty w biznesie, ktore dziatalno$¢ prowadza od dtuzszego czasu
i posiadaja perspektywe wzrostu. Ten rodzaj pozyskiwania kapitatu nie jest przeznaczony
dla przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju, tzw. start-up.

Poréwnanie mozliwo$ci dopasowania poszczegolnych zrodet finansowania mozna za-
uwazy¢ w ponizszej tabeli.

Tabela 1

Porownanie Zrodet kapitatu

Kredyt bankowy Mezzanine Kapital wlasny
Zabezpieczenia Pelne Podporzadkowane Brak
W przypadku upadto$ci ~ Zaspokajany najpierw Nastgpnie inwestor W ostatniej kolejnosci
bank mezzanine
Zobowiazania Sciste Elastyczne Brak
Okres Scisle ustalony Po uptywie ustalonego Po uptywie ustalonego
czasu czasu
Sptata kredytu Okoto 5 lat lub mniej Elastyczny, zindywiduali- Nieokreslony
zowany
Equity kicker Brak Warranty Udziaty
Zrédto kapitatu Bank Kapitat prywatny/bank Kapital prywatny/rynki
kapitatowe
Oczekiwana ptynnos¢ Wysoka Niska Zalezna od sprzedazy

Zrodto: (Vaitkunas 2010: 5).

Problemem w finansowaniu matych i $rednich przedsigbiorstw w krajach poza anglo-
saskimi jest trudniejszy dostep do rynkéw finansowych. Nie oznacza to, ze w krajach an-
glosaskich jest znacznie prosciej. Po prostu jest wigksze otwarcie na mate i §rednie przed-
sigbiorstwa. W wyniku braku kapitalu moze powsta¢ luka kapitatlowa. Zatem w takim
przypadku firmy moga korzysta¢ z zyskow zatrzymanych badz ewentualnie kredytu ban-
kowego. W ten sposob powstaje brak:

— finansowania — ze wzgledu na trudny dostep i wysoki koszt,
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— wiedzy — z zakresu wykorzystania dlugu i mozliwosci, ktore daje w celu rozwoju

przedsigbiorstwa.

W ten sposob mate i $rednie przedsigbiorstwa maja ograniczony dostep do innowacyj-
nych form finansowania.

W Polsce mezzanine udzielaja gtéwnie fundusze venture capital, ale zajmowac si¢ tym
moga réwniez:

— fundusze wyspecjalizowane w mezzanine capital,

— towarzystwa ubezpieczeniowe,

— inwestorzy corporate venture,

— business angels.

W wyniku potaczenia cech kapitatu wlasnego i obcego moga powstaé réozne instrumen-
ty, ktore beda stanowi¢ dla przedsigbiorstwa optymalne zrédlo finansowania, dostosowane
do jego aktualnej sytuaciji.

Mezzanine wykorzystywane jest, kiedy firma jest w fazie dynamicznego rozwoju
i zmienia swoja strukturg kapitatlowa. Moze rowniez obejmowac:

— finansowanie reorganizacji firm,

— finansowanie wymiany akcjonariuszy,

— finansowanie rozwoju,

— rekapitalizacje,

— finansowanie fuzji, przejg¢ i akwizycji przedsigbiorstw (LBO, MBO, MBI itp.),

— finansowanie pomostowe,

— finansowanie podczas przygotowan spotki do wejscia na gietdg (Rosa 2009: 166).

3. Wykorzystanie mezzanine w zaleznos$ci od stopnia rozwoju firmy

Poczatek dzialalnosci stanowi faza zasiewu, czyli kapitat zalazkowy (rysunek 3). Wtedy
przedsigbiorstwo nie pokrywa swoich kosztow i tym samym dazy do osiagnigcia progu
rentownosci (Break Even Point). Na rysunku widnieje podziat na trzy fazy wzrostu. Pierw-
szy, to korzystanie z kapitatu wlasnego i w ten sposob zwigkszanie przychodow. Nastgpnie,
w wyniku rozwoju firmy dalej korzysta sig z kapitalu wtasnego, by osiagna¢ dalszy wzrost,
czyli drugi etap na rysunku. Trzeci etap polega na zastosowaniu kredytu bankowego, by
utrzymywac wzrost przychodow. Po etapie trzecim nastgpuje moment, w ktorym przed-
sigbiorstwo jest rozwinigte, posiada stabilne przeptywy pieni¢zne i moze pozyska¢ srodki
w postaci mezzanine. Co widoczne na rysunku, ta faza jest dluzsza niz trzy poprzednie.
Czas poswigcany jest na pozyskanie srodkéw w formie mezzanine, czyli rozpatrzenie ktora
inwestycja jest firmie najbardziej potrzebna i przeprowadzenie due diligence. Ta forma —
mezzanine — moze by¢ wykorzystana rowniez w wykupach lewarowanych jako kapitat, kto-
ry jest glownym sposobem finansowania wykupu. Zatem wptywa na dokonanie i przepro-
wadzenie inwestycji. Nastgpuje decyzja, czy zainwestowa¢ w park maszynowy, czy moze
dokona¢ akwizycji. Przychody w tym etapie sa na ustabilizowanym poziomie, a bodziec
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do rozwoju stanowi dostarczenie $rodkéw w postaci mezzanine. Nastgpnie, dokonuje si¢
upublicznienia akcji (IPO), by pozyskaé¢ dodatkowy kapital na inwestycjg. Po upublicznie-
niu i wykorzystaniu §rodkéw mezzanine i srodkéw z IPO nastgpuje zdecydowany wzrost
przychodow. Nalezy zastanowic si¢ i rozwazy¢, kiedy w przedsigbiorstwach nastapi wzrost
przychodow. Moze nastapi¢ od razu po zastosowaniu mezzanine badz tak, jak na rysunku,
dopiero po upublicznieniu przedsigbiorstwa. Uzaleznione jest to od specyfiki firmy, branzy
w ktorej dziata, a takze od koniunktury gospodarcze;.

Rynek
wtorny
Fuzje, przejecia, alianse
strategiczne
Et Etap pozny
Kapitat ap < >
zalazkowy |o  Wezesny // — |
a | d - Rynek
% Mezzanine kapitatowy
O IPO
> .
E Trzecia
[~ faza
Prog
rentownosci Druga
faza
Pierwsza
faza
Strata CZAS

Rysunek 3. Finansowanie firmy w zaleznosci od stopnia jej rozwoju

Zrodto: (Private equity fund... 2008: 16).

Przedsigbiorstwa chcace skorzystaé z mezzanine musza cechowaé si¢ ugruntowana
pozycja na rynku i udokumentowana historia dziatania, czyli nie moga korzysta¢ z nie-
go zupelnie nowe, dopiero powstate firmy. Ponadto, wazna jest mozliwo$¢ przedstawienia
sprawozdan finansowych, a takze posiadanie biznesplanu dotyczacego dalszego rozwoju
opartego na dokonaniu przejgcia badz emisji publicznej akcji (IPO) (Bean 2008: 34).

Coraz czg$ciej stosowany jest termin strip financing, do ktérego mezzanine mozna za-
liczy¢. Polega on na polaczeniu takich elementow, jak kapital wtasny i dtug. W strip finan-
cing mozna wykorzystywac instrumenty, jak akcje zwykle, akcje uprzywilejowane, obli-
gacje. W transakcjach strip financing w momencie, kiedy spotka moglaby mie¢ trudnosci
ze splata zobowiazania, posiadacze instrumentow finansowych spotki moga zaakceptowaé
ewentualng renegocjacj¢ warunkow.
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Rysunek 4. Mezzanine w fazie rozwoju przedsigbiorstwa w europejskim rozumieniu private
equity
Zrodto: (Swiderska 2008: 40).

Z powyzszego wida¢ doktadnie, ze mezzanine wykorzystywane jest raczej w dalszej
fazie rozwoju przedsigbiorstwa. Ma doprowadzi¢ do dokonania inwestycji, nast¢pnie re-
strukturyzacji firmy i w konsekwencji podniesienia wynikow finansowych, a tym samym
i jej warto$ci. Po udanej inwestycji nastgpuje wyjscie, najczesciej poprzez emisj¢ akcji na
gietdzie.

Istotne jest przedstawienie sposobu funkcjonowania finansowania mezzanie. Dzigki
strukturze tego finansowania (rysunek 5) tatwiejsze staje si¢ dokonywanie transakcji fuzji
1 przejgé, a co za tym idzie, oddzialywanie na warto$¢ przedsigbiorstwa. Nie jest ono ob-
ciazone nadmiernie splata zaciagnigtego kapitatu, a wreez przeciwnie, istotne jest wyko-
rzystanie kapitatu w perspektywie kilku lat, aby w skuteczny sposob dazy¢ do zwigkszenia
wartosci.

Kolejnym, waznym zagadnieniem przy wykorzystywaniu finansowania mezzanine jest
mozliwo$¢ regularnej splaty, ale tylko czgsci odsetek. Pozostata czg$¢ jest po prostu doli-
czana do catkowitego kapitatu, ktory sptacany jest po wyjsciu z inwestycji. Wskazuje to na
jeszcze wigksza elastycznos¢ mezzanine 1 mozliwos¢ wykorzystania srodkéw na przepro-
wadzenie inwestycji, a nie sptatg odsetek. Daje to mozliwo$¢ skupienia si¢ na rozwoju spot-
ki. Mozna ustali¢, jaka czg$¢ odsetek bedzie sptacana, a jaka akumulowana. Uzaleznione
jest to od indywidualnego uzgodnienia z funduszem. Odbywa sig to na zasadzie ,,szycia na
miarg”, aby nadmiernie nie obcigzaé spotki. Zatem moze by¢ to stosunek 69% do 31%, albo
po prostu 50% do 50%. Zalezne jest to od konkretnych uzgodnien.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Uwagi koncowe

Finansowanie mezzanine ma na celu oddziatywanie na wzrost wartosci przedsigbiorstwa
poprzez dokonywanie inwestycji, fuzje i przejgcia. Mezzanine moze oddzialywac na popra-
we ptynnosci, powoduje mozliwosé podjgcia inwestycji, na ktéra wezesniej nie pozyskano
srodkow lub byty one niewystarczajace (ponadto, finansowanie to ma za zadanie wspierac
rozwoj). Nastgpnie przedsigbiorstwo powinno skorzysta¢ z efektu organicznego i efektu
synergii. Nieodlacznie zwiazane jest to z powiazaniem kilku elementow, ktorych czgscia
wspolng jest pozyskanie finansowania. W ten sposob przedsigbiorstwo rozszerza swoja
dziatalno$¢, wptywa na zwigkszenie przychoddow, moze obnizy¢ udziat kosztéw statych
w catosci kosztow poprzez dokonane transakcje. Wszystkie powyzsze czynniki wptywa-
ja w konsekwencji na warto$¢ przedsigbiorstwa i moga powodowac jego wzrost. Ponadto,
nalezy rozwazy¢ i sprawdzi¢, czy przedsigbiorstwo jest we wlasciwym stadium rozwoju
i nagly wzrost sprzedazy nie wptynie w istotny sposob na dalsze funkcjonowanie. Przed-
sigbiorstwa o przewidywalnych i stabilnych przeptywach pieni¢znych maja wigksze szanse
na wzrost obarczony mniejszym ryzykiem wystapienia perturbacji.
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MEZZANINE FINANCE IN FIRM’S VALUE CONTEXT

Abstract: The aim of the article is concerning about rising firm’s value in medium or long term period. One
of the most important is to concentrate on extending market shares or diversifying scale of enterprise. What
matter most is the role of financing in company growth. The author focuses on the fundamental importance
of mezzanine financing and describes the financing structure. Elastic mezzanine payment is crucial and gives
the Board of Directors greater opportunity to achieve planned firm’s strategy. Mezzanine influence on firm’s
development is concerning issue and it could have magnificent impact on value of the firm.

Keywords: Firm value, mezzanine finance, leveraged buyout, LBO
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