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Znaczenie finansowania mezzanine
na tle innych form private equity
i sposoby wyjscia z inwestycji

Streszczenie. Mezzanine to jeszcze malo znany sposob finansowania przedsigbiorstw w Polsce.
Rozwinat si¢ w krajach otwartych na stosowanie nowoczesnych rozwigzan, posiadajacych bogata wie-
dzg na temat przedsigbiorczosci i sposobow oddziatywania na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

W artykule przedstawiono znaczenie finansowania mezzanine na tle innych form private equity.
Zaprezentowano fazy rozwoju firm i mozliwosci jego pomostowego wykorzystania w poszczeg6l-
nych fazach. Uwzgledniono takze $ciezki wyjscia z inwestycji, biorac pod uwage koszty czy tez
poszczegdlne branze.

Stowa kluczowe: private equity, mezzanine, wykupy lewarowane (LBO), oferta publiczna (IPO)

Wstep

Przedsiebiorstwa nieustannie poszukuja nowych $ciezek rozwoju, a co si¢
z tym wigze — nowych sposobdw pozyskania kapitatu. W ten sposob daza do
przejecia innych firm, tym samym do zwigkszania warto$ci firmy. Tak tez moga
przejmowac coraz wigksza czg$¢ rynku. Warto przyjrzec si¢ zatem finansowaniu
hybrydowemu (mezzanine), ktére jest nowoczesng forma zdobycia kapitalu na
rozw6j. Stuzy¢ moze glownie firmom, ktére nie majg wystarczajacej zdolnosci
kredytowej na pozyskanie srodkoéw potrzebnych na nowe inwestycje.

Przeanalizowanie anatomii tej formy finansowania zmusza do wyodr¢bnienia
jej specyficznych cech, a takze poréwnania z innymi sposobami pozyskiwania
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srodkow, zwlaszcza okreslenie, w jakim momencie rozwoju firmy moze by¢ sto-
sowana ta forma zasilania kapitalowego przedsigbiorstw.

Wart podkreslenia jest rowniez ostatni etap wykorzystania mezzanine, czyli
roézne sposoby 1 mozliwosci wyjscia z tej nietypowej formy inwestowania.

Cechy mezzanine

Mezzanine to instrument posredni pomiedzy finansowaniem dtuznym a finanso-
waniem kapitalowym. Najczesciej jest stosowany, gdy wystepuje luka kapitalowa,
czyli wowczas, gdy inwestorzy moga skorzysta¢ w czesci z kapitatu wlasnego, a po-
zostate $srodki zechca pozyskac z banku. Mezzanine wykorzystywany jest wtedy,
gdy podmiot nie jest w stanie pozyskac¢ wystarczajacych srodkéw na sfinansowa-
nie inwestycji. Ta forma przydatna jest szczegdlnie wigkszym przedsigbiorstwom,
niezaleznie od formy prawnej, najczesciej tym notowanym na gieldzie, ale i tym,
ktore na gieldzie nie sa notowane. Wynika stad, ze to finansowanie przeznaczone
jest dla spotek majacych solidne fundamenty w biznesie, prowadzacych dziatalnos¢
od dluzszego czasu i posiadajacych perspektywe rozwoju. Ten rodzaj pozyskiwania
kapitatu nie jest przeznaczony dla przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwo-
ju. W Polsce mezzanine zajmuja si¢ gtownie fundusze venture capital, ale rowniez
moga zajmowac si¢ takie, jak:

— fundusze wyspecjalizowane w mezzanine capital,

— towarzystwa ubezpieczeniowe,

— inwestorzy corporate venture,

— business angels.

W wyniku wykorzystania atrybutow kapitatu wlasnego i obcego moga po-
wstaé rézne mozliwosci stanowigce optymalne zrodto finansowania przedsiebior-
stwa, dostosowane do jego aktualnej sytuacji.

Finansowanie pomostowe mezzanine wykorzystywane jest wowczas, gdy fir-
ma znajduje si¢ w fazie dynamicznego rozwoju i zmienia swoja strukture kapita-
lowa. Moze rowniez obejmowac:

— finansowanie reorganizacji firm,

— finansowanie wymiany akcjonariuszy,

— finansowanie rozwoju,

— rekapitalizacje,

— finansowanie fuzji, przejec 1 akwizycji przedsiebiorstw (LBO, MBO, MBI itp.),

— finansowanie pomostowe,

— finansowanie podczas przygotowan spotki do wejscia na gietdg'.

' Nowoczesne zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warsza-
wa 2009, s. 166.



Znaczenie finansowania mezzanine na tle innych form private equity... 17

Generalnie finansowanie hybrydowe polega na potaczeniu kapitalu wlasnego
i dtugu. Dlug ma nastepujace cechy?:

— z gory okreslong wysoko$¢ korzysci,

— pierwszenstwo przed wlascicielami,

— tarcze podatkowa,

— okreslony z gory termin wykupu,

— brak wptywu na zarzadzanie firma.

Kapitat wlasny rozni si¢ od dtugu, a jego cechy sg nastepujace?:

— prawo do catej wartosci rezydualnej w firmie,

— prawo do uzyskania korzysci po sptaceniu wierzycieli,

— brak tarczy podatkowej,

— nieskonczony okres trwatosci.

Mezzanine a inne formy finansowania private equity

W sktad private equity wchodza: finansowanie venture capital (seed capital),
czyli kapitat zalgzkowy, kapitat poczatkowy (start-up), kapitat przeznaczony na
rozwoj (expansion), kapitat odtworzeniowy (replacement) oraz dtug podporzad-
kowany (mezzanine)*.

Finansowanie przedsigbiorstw przybiera rézne formy, co przedstawia rysunek 1.

Dalszy Zmiana

Fazy rozwoju Zasiew Start Rozwoj  Ekspansja Dojrzatosé — whagciciela

leasing

X finansowanie finansowanie
Mezzanine "
wzrostu wykupow

wenture capital - imerodzajeprivate equity

Kapitat wt

Rys. 1. Finansowy cykl rozwoju przedsi¢biorstwa

Z 16 dto: Mezzanine jako zrodto finansowania dla przedsiebiorstwa, www.inwestycje.pl [30.06.2008]

Podstawa dla funduszy typu venture capital sa przede wszystkim potrzeby
inwestycyjne. Spotki wykorzystujace tego rodzaju wsparcie kapitalowe powinny
si¢ charakteryzowac takimi cechami, jak: duzy potencjat rozwojowy, dziatalnos¢

2 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, 2, Helion, Gliwice 2007, s. 751.

3 Ibidem, s. 751.

* Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przykiady, red. A. Szablewski, K. Pniewski,
B. Bartoszewicz, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008, s. 317.
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w branzy innowacyjnej, mozliwos¢ osiggania przewagi na rynku. Jest to dosc¢
ogolne sformutowanie firm majacych potencjat rozwojowy, dlatego fundusze ven-
ture capital trafiajg do firm, ktorych warto$¢ po zainwestowaniu $rodkow zdecy-
dowanie wzro$nie, co przelozy si¢ na stope zwrotu zainwestowanego kapitatu.
Podstawowe kryteria inwestycyjne sa nastgpujace: region, branza, etap rozwoju
1 limity inwestycyjne.

private equity

venture kapitat na wykupy ani ratowanie finansowanie
capital refinansowanie menedzerskie mezzanine firmy pomostowe

— przejecie
od funduszu
czesei
udziatow
w spolce

— refinansowanie
kredytu
bankowego

h 4 A 4 A

faza faza startu| |ekspansja
zasiewu

Rys. 2. Podzial inwestycji private equity przy uwzglgdnieniu etapu rozwoju spotki
716 dto: Finanse, red. M. Podstawka, WN PWN, Warszawa 2010, s. 581.

Wiekszoéé funduszy dzialajacych na polskim rynku dziata w Europie Srod-
kowo-Wschodniej. Najcze$ciej sg one zainteresowane takimi branzami, jak: tele-
komunikacja i media, informatyka, medycyna i ochrona zdrowia, a takze ustugi
finansowe i ustugi dla biznesu. Fundusze te maja charakter venture capital i priva-
te equity, poniewaz finansuja nie tylko faz¢ zalagzkowa i poczatkowa, ale rowniez
pozostate fazy rozwoju przedsigbiorstw. Limity inwestycyjne nie zawieraja si¢
w sztywnych ramach. Zaleza od wielko$ci oraz czasu istnienia na rynku funduszy.
Im jest on wigkszy, tym wigksze kwoty moze przeznaczy¢ na inwestycje. Limity
sa podawane w euro badz dolarach. Najnizsze limity dla funduszy dziatajacych
na szczeblu krajowym ksztaltuja si¢ na poziomie 40 tys. EUR badz 50 tys. USD.
Kwoty najwyzsze to 500 min EUR i 2 mld USD dla funduszy, ktore dziataja na
skale $wiatowa’.

5 Wartosé jako kryterium efektywnosci, red. T. Dudycz, Politechnika Wroctawska, Wroctaw
2008, s. 73.
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Istnieje kilka mozliwoséci wyboru inwestycji i sposobu jej finansowania. Nale-
zy rozwazy¢ wszelkie za 1 przeciw. Wybor zalezny jest od aktualnej sytuacji firmy
1jej strategii na przyszite lata.

Zrédta finansowania spotki ze wzgledu na poziom $rodkéw zilustrowano na
rysunku 3.

Poziom rozwoju firmy
[ —e poziom ponizej | $redni poziom
Zrodto kapitatu P ) sredniego rozwoju
0-1 1-10 10-50 50-500
mln USD mln USD miln USD mln USD
Inwestor indywidualny T T M
Business angel T M
Bank komercyjny M T T T
Firma leasingowa T T T T
Private equity
M T T
(bez wykupow)
Fundusz ' T T M
Venture capital
Fundusz Mezzanine M T T
Fundusz zajmujgcy sig M T T
wykupami

T — tak, M — mozliwe, w zalezno$ci od przedsigbiorstwa i branzy.

Rys. 3. Zrodta finansowania w zaleznosci od rozwoju firmy

716 dto: K.H. Marks, L.E. Robbins, G. Fernandez, J.P. Funkhouser, D.L. Williams, The Handbook of Fi-
nancial Growth. Strategies, Capital Structure, and M&A Transactions, wyd. 11, John Wiley&Sons, New Jersey,
2009, s. 75.

Biorac pod uwage stopien zorganizowania dzialalnosci inwestorow dzielimy na:

1. Formalnych (instytucjonalnych) — sg to przede wszystkim organizacje ma-
jace osobowo$¢ prawng i zrzeszone w stowarzyszeniach biznesowych do ktorych
zaliczamy:

a) Fundusze specjalne — wykorzystuja powierzone im srodki publiczne lub
specjalne fundusze rozwojowe. Maja one okreslone cele inwestycyjne, przy wy-
konywaniu ktorych nie kieruja si¢ tylko i wylacznie zasadami komercyjnymi.

b) Fundusze komercyjne — przy inwestycjach opierajg si¢ na powierzonych im
srodkach od inwestorow instytucjonalnych oraz prywatnych osob.

¢) Migdzynarodowe podmioty komercyjne — nalezg do nich inwestorzy, ktorzy
biora pod uwage okreslone projekty bez wzgledu na kraj badz region, w ktorym
beda zrealizowane.

d) Podmioty posiadajace $rodki inwestycyjne w kraju badz zagranica.
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2. Nieformalnych — sg to gtéwnie osoby indywidualne, tzw. business angels®.
B. Mikotajezyk i M. Krawczyk w publikacji Aniofowie biznesu w sektorze MSP
przedstawiaja cechy inwestoréw w Szwecji 1 Hiszpanii.

Inwestor szwedzki:

—96% zbiorowosci to mezczyzni,

—90% grupy to osoby, ktére wczesniej prowadzity wlasng dziatalnos¢,

— inwestorzy posiadali §rednio jedenastoletnie doswiadczenie w dziatalno$ci
na rynku venture capital,

— 77% inwestorow uzyskato majatek w wyniku sprzedazy wiasnej firmy lub
dzieki zyskom osiagnietym z udziatéw w prywatnych przedsigbiorstwach,

— 11% aktywéw inwestowali w firmy we wczesnej fazie rozwoju,

— 59% rozwijato aktywno$¢ w firmie w ktérg inwestowali.

Inwestor hiszpanski:

— 70% badanych to me¢zezyzni,

— $redni wiek — 40 lat,

— 87% aniotow posiadato inng prac¢ oprdcz inwestowania,

— 42% przyznato, ze nie posiada wiedzy w zakresie inwestowania,

— $rednio na jedng inwestycj¢ przeznaczali 18 500 — 36 000 EUR”.

venture capital

nieformalny corporate formalny
venture capital venture capital venture capital

cztonkowie rodziny, publiczne fundusze| | prywatne fundusze
znajomi venture capital venture capital

aniotowie biznesu

pasywni inwestorzy
prywatni

Rys. 4. Struktura rynku venture capital
Zr6dto: B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007, s. 36.

Gléwnymi przeszkodami, ktore miaty wplyw na mozliwosci inwestowania
przez venture capital byly:

¢ B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007, s. 35.
7 Ibidem, s. 51.
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— zbyt wolny i1 niewystarczajacy rozwoj infrastruktury,

— problemy zwigzane z ingerencja panstwa w procesy gospodarcze dotyczace
wydawania zezwolen, konces;ji,

— brak przejrzystosci systemu podatkowego,

— silna pozycja zwigzkéw zawodowych,

— zbyt duze znaczenie urzednikéw w procesie podejmowania decyzji, wyste-
powanie uznaniowosci.

Bariery istnieja rowniez po stronie samych funduszy. Bardzo trudno okresli¢
i zminimalizowac¢ ryzyko na rynku, gdzie tego typu inwestycje nie sg doskonale
rozwinigte. Stworzenie kryteriow czy tez ram inwestycyjnych stanowito spore
problemy. Wszystkie te utrudnienia sprzyjaty zwigkszaniu specjalizacji i rezygna-
cji niektorych funduszy z tego typu dziatalnosci®.

W roku 2009 inwestycje PE/VC obliczono na 268 min EUR. Srednia wiel-
kos¢ inwestycji w Polsce wynosita 10 min EUR, inwestycjami dominujacymi
byly te w pdznych etapach rozwoju. Wykupy wyniosty 198 min EUR i stanowity
74% wszystkich inwestycji w Polsce, natomiast finansowanie wzrostu wyniosto
62 mIn EUR i stanowito 23% zainwestowanych §rodkow.

Tabela 1. Podzial inwestycji ze wzglgdu na etap rozwoju spotki w latach 2008-2009

2008 2009
' o kwota kwota
Etap rozwoju spotki | inwestycji o, | liezba | finwestycji| | lizba |
(W tys. spotek (W tys. spotek
EUR) EUR)
Zasiew 4003 0,6 10 14,1 1100 0,4 1 3,7
Start-up 10 660 1,7 20 28,2 0 0,0 0 0,0
Venture — pbzniejszy etap 35687 5,6 16 22,5 634 0,2 6 222
Venture ogotem 50 350 8,0 46 64,8 1734 0,6 7 25,9
Finansowanie wzrostu 73 515 11,6 6 8,4 61 559 23,0 8 29,7
Restrukturyzacja 68 0,0 1 1,4 6 100 2,3 1 3,7
Refinansowanie 0 0,0 0 0,0 99 0,0 1 3,7
Wykupy 509277 | 804 18 254 | 198602 | 74,1 10 37,0
Razem 633210 | 100,0 71 100,0 | 268 094 | 100,0 27 100,0

Zr6dto: www.ppea.org.pl [4.11.2010].

Sytuacja zmienita si¢ w 2010 r., wykupy stanowity wowczas zdecydowanie
mniejsza czgs¢ inwestycji, spadta ilos¢ srodkow przeznaczanych na finansowa-
nie wzrostu, natomiast spotki w poczatkowej fazie rozwoju byly przedmiotem
inwestycji.

8 Rynek finansowy, red. P. Karpus, J. Wectawski, Wyd. UMCS, Lublin 2003, s. 222.
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Tabela 2. Podzial inwestycji ze wzglgdu na etap rozwoju spotki w roku 2010

Etap rozwoju spotki K\ZvvstfylélwaVi?%q ! % Liczba spotek %
Zasiew 0 0,0 0 0,0
Start-up 605 0,2 3 15
Venture — pdzniejszy etap 486 0,2 2 10
Venture ogbtem 1091 0,4 5 25
Finansowanie wzrostu 22 601 8,0 4 20
Restrukturyzacja 3073 1,0 1 5
Refinansowanie 12 396 4.4 2 10
Wykupy 244 353 86,2 8 40
Razem 283514 100,0 20 100,0

Zr6dto: www.ppea.org.pl [4.11.2010].

W 2009 r. $rodki trafiaty do takich branz, jak: medyczna, farmaceutyczna, czy
tez biotechnologiczna. W tych sektorach w Polsce $rodki zaangazowane to 146
min EUR. Atrakcyjng branzag w 2009 r. okazaty si¢ dobra konsumpcyjne. Zreali-
zowano az 5 inwestycji.

Tabela 3. Inwestycje PE/VC ze wzglgdu na branz¢ w latach 2007-2009

2007 2008 2009
Branza ini(v::ttyacji liczba ini(vZ;;flcji liczba ini(vvgsottyacji liczba
(wtys. EUR) | PO | (w tys. EUR) | SPOIK | (w tys. EUR) | SPOIEK
Produkcja dla biznesu 104 029 8 81 360 6 33 406 4
Ustugi dla biznesu 1256 1 22 568 3 22 485 2
Chemia i gospodarka materiatowa 199 1 857 1 627 1
Telekomunikacja i media 6229 16 8775 20 478 3
IT 24759 3 20759 9 3771 3
Budownictwo 1 863 1 5144 1 0 0
Dobra konsumpcyjne — produkcja 56 109 7 142 100 6 13 205 5
i dystrybucja
Branza konsumpcyjna — inne 365 2 1 869 4 2391 3
Energetyka i surowce 70 553 2 64 294 3 1100 1
Ustugi finansowe 99 427 7 45957 4 0 0
Branza medyczna, farmaceutyczna, 60 508 5 52 146 7 146 332 3
biotechnologia

Nieruchomosci 0 0 0 0 44 300 1
Transport 15417 2 173 370 3 0

Inne 0 0 14011 4 0

Inwestycje ogdtem 440 714 55 633210 71 268 095 26

Zrb6dto: www.ppea.org.pl [4.11.2010].
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Niektore inwestycje podjete w Polsce w 2010 r. sg przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Niektore wyjscia zrealizowane w Polsce w 2010 r.

Fundusz Nazwa spotki
Enterprise Investors Micro Fund
Enterprise Investors Harper Hygienics (IPO)
Krokus Helios
MCI Management ABC Data (IPO)
OresaVentures NeoBPO
Royalton Partners mPunkt Polska SA
Secus AM Wiedzanet SA

Z16dto: www.ppea.org.pl [4.11.2010].

Strategie wyjscia z inwestycji

Wyjscie z inwestycji stanowi ostatni etap funkcjonowania kapitatu o podwyz-
szonym ryzyku. Sprzedane zostaja przez fundusz akcje czy tez udzialy, a Srodki
zostaja zwrdocone inwestorom, ktorzy wezesniej zdecydowali si¢ przeznaczy¢ na in-
westycje swoj kapital. Wyjscie z inwestycji jest wprost proporcjonalne do rozwoju
przedsigbiorstwa, dzieki wykorzystaniu §rodkéw funduszu w danej firmie. Wigksze
zaangazowanie zmniejsza ryzyko dziatalnosci i powoduje, Ze stopa zwrotu staje si¢
tez mniej atrakcyjna. Fundusze podwyzszonego ryzyka uwzgledniajg sposob i czas
wyjscia z inwestycji juz na samym poczatku, czyli w momencie podpisywania
umowy inwestycyjnej’. Istnieje wiele sposobéw wyjscia z inwestycji, a sg nimi'’:

— wprowadzenie firmy na gietde papierow wartosciowych — IPO!!,

— sprzedaz akcji lub udziatow inwestorowi strategicznemu (trade sale),

— sprzedaz akcji lub udziatow inwestorowi finansowemu (secondary sale),

— wykup menedzerski (management buy-out — MBO),

— odkupienie akcji przez wspotwlascicieli lub spotke,

— likwidacja (liquidation),

— bankructwo (bankruptcy).

Najczesciej spotykane sposoby wychodzenia z inwestycji przedstawia tabela 5.
Okazuje si¢, ze najpopularniejsza jest sprzedaz inwestorowi branzowemu, likwida-

® M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka, Wyd. SGH, Warszawa 2008, s. 225.

19 Tbidem, s. 225.

W Initial public offering — oferta publiczna. W polskim prawie oferta indywidualna musi by¢
skierowana do wiecej niz 300 0sob.
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cja, a nastepnie dopiero wprowadzenie na gietdg papierdw wartosciowych. Forma
likwidacji wzrosta znaczaco na przestrzeni ostatnich czterech lat. Natomiast zauwa-
zalne sg zarowno spadek dokonywania IPO, jak réwniez tendencja spadkowa wy-
stepujaca w sprzedazy inwestorom branzowym.

Istnieje kilka strategii wyjs¢ z LBO. Okazuje si¢, ze w roku 2007 najwigcej
bylo ponownych wykupdw, a na drugim miejscu uplasowato si¢ IPO (rys. 5).

Tabela 5. Sposoby wyjscia z inwestycji przez europejskie fundusze private equity (lata 1998-2002)

1998 1999 2000 2001 2002

Sposob wyjscia ) ey ) =) )
Pe e 2 A | udziat | 8 B | udziat | ‘& B | udziat | & L | udziat | ' B | udzial

z inwestycji e~ en g0 P =
g = (W %) gE (W %) gE (W %) gE (W %) gE (W %)

g g g g g
Sprzedaz inwestoro- | 3732 53,6 | 3153 36,6 | 3005 33,0 | 4228 | 33,9 | 3301 30,9

wi branzowemu

Likwidacja 385 55 567 6,6 689 7,6 | 2848 | 22,8 | 3201 30,0

Wprowadzenie na 1309 18,8 | 1783 20,7 | 1279 14,1 | 1386 | 11,1 | 1264 | 11,9
gietde papierow
wartosciowych

Splata pozyczki/ wy- | 262 3,8 | 1470 17,0 | 1783 19,6 | 1807 | 14,5 896 8,4
kup akcji uprzy-
wilejowanych

Sprzedaz instytucji 341 4,9 394 4,6 357 39 539 4,3 420 3,9

finansowej
Sprzedaz innemu 365 52 | 430 5,0 | 1051 11,5 479 39 418 3,9
funduszowi PE
Inny sposob 573 8,2 818 9,5 939 10,3 | 1188 95| 1174 11,0
Suma 6967 | 100,0 | 8615 | 100,0 | 9103 | 100,0 | 12475 | 100,0 | 10 674 | 100,0

Z 16 dto: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzvka, Wyd. SGH, Warszawa 2008, s. 229.

24% 220

@ IPO
H ponowny wykup
3% [0 odkupienie

[0 sprzedaz inwestorowi strategicznemu

51%
Rys. 5. Strategie wyjscia z LBO na swiecie w 2007 r., transakcje powyzej 500 min EUR
Zr6dto: Corporate Finance, red. P. Vernimmen, wyd. 2, John Wiley&Sons, [b.m.] 2009, s. 920.
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W splata cichego udziatowca
W sprzedaz

B wykup menedzerski (MBO)
M@ upadtosé

@ ponowna sprzedaz

@ splata kredytu
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Rys. 6. Sposoby dezinwestycji w Europie w pierwszej potowie 2010 r.
Zrodto: 2010 EVCA Buyout Report, pazdziernik 2010, www.evca.eu, s. 46.

Tabela 6. Koszty dezinwestycji i liczba spotek (mln EUR)

2007 2008 2009 1 potowa 2010
Sciezka wyjscia vossty | fiezba [ oo N liezba | | liezba | | liczba
y spotek y spotek y spotek Y spotek
Sprzedaz 6284 322 | 4084 | 241 2762 156 1003 69
Oferta publiczna (IPO) 1775 66 542 17 366 25 842 29
Upadtlos¢ 451 36 566 56 3474 121 2631 50
Sptata cichego udzialowca 82 11 62 54 41 93 106 101
Splata kredytow 3560 219 629 101 327 68 117 36
Sprzedaz innemu 8 690 200 | 3692 175 710 75 1468 49
funduszowi PE
Sprzedaz instytucji 1167 69 606 35 485 21 176 4
finansowej
Wykup menedzerski 551 130 433 93 489 104 323 64
(MBO)
Dezinwestycja za pomocg 498 36 398 29 48 12 309 18
innych drog
Nieznane 700 136 95 33 75 38 0 0
Suma 23758 | 1225 | 11107 834 8777 713 6975 420

Zrddto: 2010 EVCA Buyout Report, pazdziernik 2010, www.evca.eu, s. 59.

W Polsce w 2009 r. zanotowano spadek wyjs$¢ z inwestycji. Fundusze wyszty
z dziewigciu spotek, a akcje sprzedanych spotek wyniosty 31 min EUR. W po-
rownaniu z rokiem 2009 oznacza to, ze nastapil spadek wyj$¢ o 50% i spadek
warto$ci 0 54%"2.

12 www.ppea.org.pl [4.11.2010].
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Jesli chodzi o wyjscie z inwestycji w Europie, sytuacja przedstawia si¢ nieco
inaczej.

Z powyzszej tabeli wynika, ze §ciezka wyjscia z inwestycji, jaka jest sprze-
daz, pochtania coraz mniejsze koszty. Zwigzane jest to takze z coraz mniejszg
liczba spotek korzystajacych z tej drogi.

W latach 2008 i 2009 réwniez liczba ofert publicznych ulegta zdecydowa-
nemu obnizeniu. Ponadto liczba wykupow menedzerskich tez si¢ zmniejszyta.
Sytuacja zaczeta si¢ zmieniac i ulega¢ poprawie na poczatku roku 2010.

Tabela 7. Koszty dezinwestycji wedtug branzy (mln EUR)

2007 2008 2009 1 potowa 2010

Branza koszty i;c;zi koszty i;)c(;t;i koszty :;c(;t;i koszty Sl;c;ti
Rolnictwo 270 11 16 6 0 3 3 3
Produkty przemystowe 3475 232 | 2269 | 191 1652 177 1163 83
Uslugi przemystowe 2 884 139 | 1342 97 1002 69 308 42
Chemiczna 925 43 634 34 109 18 263 13
Telekomunikacja 2380 77 811 48 967 49 433 17
Elektronika 1172 78 715 84 275 54 395 38
Budownictwo 220 42 115 30 243 26 189 16
Produkty konsumpcyjne | 3 796 188 | 1865 | 143 2223 108 1045 99
Ustugi dla klientow 3020 100 855 66 548 42 1512 28

indywidualnych

Energetyka i $rodowisko | 1475 32 622 22 267 26 107 6
Ustugi finansowe 460 23 209 19 499 14 160 13
Nauki biologiczne 886 56 852 45 392 43 943 32
Nieruchomosci 542 3 5 5 6 4 3 2
Logistyka 1483 38 773 31 504 24 448 18
Nieznane 769 17 26 13 92 32 2 8
Suma 23757 | 1079 | 11108 | 834 8778 689 6974 | 418

Zrddto: 2010 EVCA Buyout Report, pazdziernik 2010, www.evca.eu, s. 59.

W roku 2007 koszty dezinwestycji bytly najwyzsze w takich branzach, jak:
produkty przemystowe, telekomunikacja, produkty konsumpcyjne i ustugi. Na-
lezy zauwazy¢, ze po trzech latach, w 2010 r., koszty dezinwestycji zmalaty, co
zwiazane byto z malejacg liczbg spotek. Tendencje z 2007 r., odnoszac te dane do
2010 r., pod wzgledem najwigkszych kosztow dezinwestycji zostaly jednak utrzy-
mane. Na czele listy znalazly si¢ ustugi, produkty przemystowe, produkty kon-
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sumpcyjne. Najwigksza zmiana dotyczyla telekomunikacji. Transakcji wyjscia
z inwestycji bylo zdecydowanie mniej w 2010 r. w porownaniu z rokiem 2007.

W Europie przy wyjsciu z inwestycji najczesciej spotykanymi transakcjami sg
te, ktore polegaja na sptacie cichego udziatowca. Na kolejnym miejscu jest sprze-
daz spotki lub wykup menedzerski. Swiadczy to o istniejacych trendach i moze
wskazywac¢ kierunki na przysztosc.

Nalezy zauwazyc¢, ze liczba dezinwestycji ulegta zdecydowanemu zmniejsze-
niu w 2008 r., na co mogl mie¢ wptyw kryzys na §wiecie i spowolnienie w Polsce.
Niestabilno$¢ na rynkach finansowych zdecydowanie wplywa na niecheé¢ inwe-
stowania zarowno klientow instytucjonalnych, jak i detalicznych. Mozna przy-
puszczaé, ze decyzje inwestycyjne byty odktadane na bardziej stabilny i spokojny
okres. Okresem odrodzenia, co wida¢ w przedstawionych tabelach, byt rok 2010.

Chcac zastosowaé mezzanine, firma powinna posiadac¢ stabilne przeptywy
pienigzne, aby moc regulowac odsetki od pozyskanego kapitatu. Jednoczesnie nie
musi wykazywag¢, jak w przypadku kredytu bankowego, zysku netto na wysokim
poziomie.

Glownym celem zrodia kapitatu, jakim jest mezzanine, jest szybki wzrost
wartosci firmy w ograniczonym czasie do siedmiu lat. Moze by¢ to wykonane
poprzez wzrost organiczny badz wykorzystanie srodkow do fuzji, badz przejec.
Nalezy tez zauwazy¢, ze finansowanie pomostowe nie jest stosowane na samym
poczatku dziatania przedsigbiorstwa, tylko dopiero wraz z jego rozwojem, jest
bowiem warunkowane odpowiednio duzym potencjatem.

Istotnym elementem ustalanym przy decyzji o pozyskaniu kapitatu jest spo-
sob wyjscia z inwestycji 1 splaty wczesniej pozyskanych srodkéw. W ten spo-
sob uwzglednia si¢ ryzyko i daje mozliwos¢ uzyskania ponadstandardowej stopy
zwrotu dla kapitatodawcy.

Ze wzgledu na czeste wykorzystanie finansowania mezzanine w krajach roz-
winietych, mozna przypuszczac, ze przy ograniczonym ryzyku przez banki i ich
niechecig do udzielania kredytow, zwlaszcza w czasie zawirowan w gospodarce,
bedzie to coraz czestsze zrodto kapitatu takze w Polsce.
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