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Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest prezentacja sposobu wykorzystania hybrydowych instru-
mentéw w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dla potrzeb realizacji tak postawionego celu sformu-
towana zostata hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze dobor instrumentu finansowania do sytuacji finansowe;j
podmiotu wspiera realizacjg¢ strategii rozwojowej. Dla potrzeb weryfikacji hipotezy badawczej przyje¢to me-
tode studium przypadku.

W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze realizacja strategii wymaga doboru odpowiednich zré-
det finansowania, co ma szczeg6lne znaczenie w okresie spowolnienia gospodarczego.

Wartoscig artykutu jest nie tylko wskazanie mozliwosci wykorzystania hybrydowych zrédet finansowania,
ale tez prezentacja praktycznej ich aplikacji. W literaturze bowiem do$¢ czgsto spotyka si¢ analiz¢ ograni-
czong do kwestii teoretycznych bez wskazania aspektu i kontekstu praktycznego.

Stowa kluczowe: hybrydowe instrumenty finansowania, mezzanine capital, pozyczka wtascicieli

Wprowadzenie

Szybki rozw¢j rynku finansowego znajduje w szczegolnosci wyraz w coraz wigkszym
zrdéznicowaniu instrumentéw finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Zmiany te umoz-
liwiajag dopasowanie specyfiki instrumentu do sytuacji przedsigbiorstwa oraz oczekiwan
i mozliwosci kapitalodawcoéw (okresu zaangazowania kapitatu, kontroli nad zaangazowa-
nym kapitatem, mozliwosci osiagnigcia dochodu z zaangazowanego kapitatu, warunkow
jego wycofania) (Wectawski 2006a: 139).

Celem artykutu jest prezentacja sposobu wykorzystania hybrydowych instrumentow
w finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstwa. Dla potrzeb realizacji tak postawionego celu
sformulowana zostata hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze dobor instrumentu finansowa-
nia do sytuacji finansowej podmiotu wspiera realizacj¢ strategii rozwojowej. Dla potrzeb
weryfikacji hipotezy badawczej przyjeto metode studium przypadku.

* dr Elzbieta Wronska-Bukalska, UMCS w Lublinie, Wydziat Ekonomiczny, Instytut Ekonomii i Finansow, Zaktad
Finansow Podmiotéw Gospodarczych.
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1. Istota i znaczenie hybrydowych zrédel finansowania
dzialalno$ci przedsi¢biorstw

Hybrydowe instrumenty finansowania (mezzanine capital) obejmuja obszerng palet¢ pro-
duktow finansowych o réznych wiasciwosciach (Mikotajczyk 2012; Lukasik 2011: 120).
Stanowig one pomost migdzy dwoma gtownymi rodzajami finansowania — kapitalem wia-
snym i obcym. Hybrydowe formy zawierajg cechy dtugu i kapitatu wtasnego. Dzigki takiej
konstrukceji s3 w stanie sprosta¢ niedoborom finansowym, ktore nie moga zosta¢ uzupet-
nione przez tradycyjne formy finansowania. Z tego wzglgdu zacierajg si¢ rdéznice miedzy
kapitatem wlasnym i obcym (Allen 1989) i trudniejsze staja si¢ zagadnienia ksztattowania
optymalnej struktury kapitatu (Myers 1989). Ze wzgledu na cechy kapitatu mezzanine, jest
on dla pozyskujacego go przedsigbiorstwa drozszy niz kapitat obcy, ale tanszy niz kapitat
wilasny. Jednocze$nie generuje mniejsze ryzyko niz gdyby firma korzystala z kapitalow
obcych (Grzywacz 2012: 53).

Wazne jest dostosowanie i dobdr rodzaju hybrydowego instrumentu finansowania
W powigzaniu z etapem rozwoju przedsi¢biorstwa. Przedsigbiorstwa w ramach cyklu swo-
jego rozwoju przechodza takie etapy, gdy ryzyko zwiazane z dziatalnoscig ogranicza lub
uniemozliwia pozyskanie kapitatu obcego, wzglednie wlasnego w drodze emisji akcji.
Hybrydowe instrumenty finansowania stajg si¢ alternatywnym zrédtem pozyskania, gdy
przedsigbiorstwo nie moze wykazac si¢ zdolno$cia kredytowa badz emisyjng ze wzgledu
na wysoko$¢ generowanych nadwyzek pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej czy stopien
innowacyjnosci realizowanego przedsigwzigcia (Wectawski 2006a: 141; Lukasik 2011: 121).
Uwaza si¢, ze uwzgledniajgc poszczegodlne etapy cyklu zycia firmy, mezzanine capital wy-
korzystywany moze by¢ raczej w fazie rozwoju badz restrukturyzacji (Wectawski 2006b;
Panfil 2008).

Instrumenty hybrydowe moga przyjmowac rézne formy (Wectawski 2006a: 143; Lu-
kasik 2011: 123; Grzywacz 2012: 56; Mioduchowska-Jaroszewicz 2011): dtug zamienny na
akcje, dtug taczony z warrantem, akcje uprzywilejowane, ciche udzialy. Kapital mezzanine
moze przejawiac silniejsze cechy kapitatu wtasnego (equity mezzanine) lub obcego (debt
mezzanine) (Grzywacz 2012: 51).

Equity mezzanine (np. akcje uprzywilejowane) nazwane bywajg takze junior mezzani-
ne lub sweet equity, posiadaja w przewadze cechy kapitatu wlasnego. Wyposazone sa one
w prawa kontrolne lub wspotdecydowania w spotce. Ponadto inwestor ponosi ryzyko dzia-
falnosci poprzez uczestnictwo w zyskach i stratach oraz we wzro$cie wartosci przedsigbior-
stwa. Kapitat equity mezzanine powinien by¢ stosowany przez szybko rozwijajace si¢ przed-
sigbiorstwa o stosunkowo niskich, w poréwnaniu z posiadanymi przez nie mozliwosciami
wzrostu, biezacych przeptywach pienig¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, niewystarczaja-
cych na pokrywanie wysokich biezacych kosztow zwigzanych z obstuga dtugu. Przedsie-
biorstwu w fazie szybkiego wzrostu jest wigc potrzebny instrument finansowy pozwalajacy
na utrzymanie jak najwyzszej ptynno$ci przez stosunkowo niskie, biezace oprocentowanie
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oraz dajacy mozliwo$¢ splaty pozyczonej sumy wraz z wigkszosciag wynagrodzenia dla ka-
pitatlodawcy (skumulowane odsetki, equity-kicker) w jak najpozniejszej fazie inwestycji.

Natomiast debt mezzanine (np. obligacja zamienna na akcj¢) moze by¢ nazywana senior
mezzanine lub smart loan. Ten rodzaj hybrydowych instrumentéw charakteryzuje si¢ ce-
chami, ktore czynig go szczegolnie atrakcyjnym instrumentem finansowym dla rozwinig-
tych przedsigbiorstw o wysokich biezacych przeptywach finansowych z dziatalno$ci opera-
cyjnej, dzieki czemu firmy takie maja wystarczajace srodki na obstuge wyzszych biezacych
odsetek. Warunki takie spetniaja firmy znajdujace si¢ w fazie wzrostu badz dojrzate, ale
wymagajace przeprowadzenia restrukturyzacji.

2. Pozyczka wiascicieli jako hybrydowe Zrodlo finansowania

Istotnym elementem kapitatéw hybrydowych jest pozyczka udzielona przedsigbiorstwu
przez wlascicieli (element debt mezzanine) (Grzywacz 2012: 63). Zaleta tego instrumentu
jest to, ze przedsigbiorstwo, ktore ze wzgledu na zbyt wysoki stopien zadtuzenia, nie moze
zaciagna¢ dodatkowego dtugu, uzyskuje potrzebne srodki bez koniecznosci rozszerzania
kregu inwestoréw zaliczanych do wiascicieli. Z drugiej strony, firma uzyskuje korzysci
podatkowe ze wzgledu na klasyfikowanie pozyczki wiasciciela jako kapitatu obcego'. Po-
zyczka taka moze mie¢ wbudowang opcje zamiany jej na akcje juz w momencie zaciggania
(konwersja zadtuzenia na akcje, Debt Equity Swap) (Wectawski 2010). Ewentualnie sposdb
splaty pozyczki (ptatnos¢ w gotowcee lub w akcjach firmy) moze by¢ ustalony w momencie
jej sptaty. To drugie rozwiagzanie daje podmiotowi gospodarczemu i inwestorom wigksza
elastyczno$¢. W przypadku przysztego niepowodzenia przedsigwzig¢cia rozwojowego in-
westorzy moga wole¢ uzyskac sptate pozyczki w gotdwce, natomiast w przypadku sukcesu
w realizacji projektu moga wybra¢ zamiang pozyczki na akcje. Szczegdlng cecha tego ro-
dzaju hybrydowych zrédet finansowania moze by¢ wigc (Lukasik 2011: 128):

— zapewnienie zwrotu kapitatu i rynkowego dochodu od zaangazowanego kapitatu w sy-
tuacji, gdy nie sprawdzi si¢ optymistyczny przewidywany scenariusz rozwoju realiza-
cji inwestycji (biezaco wyplacane odsetki i splata kapitatu),

— dodatkowy zysk, gdy spelnig si¢ zalozenia przyjetych scenariuszy rozwoju (ewentual-
na zamiana na akcje).

Takie rozwigzanie pozwala zabezpieczy¢ inwestoréw przed spadkiem warto$ci akty-
woOw ponizej zatozonego poziomu. Dla inwestora posiadanie tego rodzaju instrumentu jest
szansg przyjecia bezpiecznej pozycji na rynku finansowym, szczegolnie wobec trudnosci
w ocenie ryzyka inwestycyjnego i pewnosci co do rozwoju sytuacji rynkowej. Instrumenty
hybrydowe sg czesto wykorzystywane w celu ochrony przed utratg kontroli nad przedsie-
biorstwem ze strony dotychczasowych wlascicieli, ktorzy realizujac innowacyjne projekty,
moga mie¢ obawy przed przejgciem korzysci przez nowych wiascicieli.

! Pamigta¢ jednak nalezy o zjawisku tzw. cienkiej kapitalizacji.
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Dla emitenta, ale tez dla dotychczasowych akcjonariuszy, wykorzystanie wlasnych zro-
det finansowania stanowi ryzyko nie zawsze korzystnej zmiany struktury wtasnosciowej
i dzielenia si¢ w przysztosci wolnymi przeptywami pieni¢znymi z szerszym gronem wia-
Scicieli. Ten rodzaj instrumentu hybrydowego jest czgsto wykorzystywany w celu ochrony
przed utratg kontroli nad przedsiebiorstwem ze strony dotychczasowych wiascicieli, kto-
rych firmy realizuja innowacyjne projekty, a ktorzy to wlasciciele moga mie¢ obawy przed
przejeciem korzysci przez nowych wilascicieli. Stwarzaja jednak dodatkowe ryzyko nie
tylko w rozumieniu podejmowania zbyt ryzykownych inwestycji, ale takze nadmiernego
zadtuzania si¢ przedsigbiorstwa.

Wybdr tego instrumentu hybrydowego dotyczy etapu rozwoju przedsigbiorstwa, kiedy
ograniczone jest szerokie pozyskanie kapitatu zaréwno obcego, jak i wlasnego. Pozwala
on na przekroczenie klasycznych granic zadtuzenia, pozwalajac jednoczesnie realizo-
wac wszystkie platnosci z tym zwigzane (odsetki) oraz uwzglednia przyszty cash flow.
Inwestorom stwarza si¢ rownoczesnie mozliwos¢ udziatu we wzroscie wartosci przedsig-
biorstwa. Instrumenty te pozwalaja na ograniczenie luki kapitatowej w sytuacji trudnosci
w pozyskaniu innych zrodet finansowania, co nie jest bez znaczenia dla innowacyjno$ci
przedsigbiorstw, szczegdlnie na etapach intensywnego rozwoju. Motywem emisji tego ro-
dzaju instrumentu finansowego moze by¢ obawa przed rezygnacja z realizacji optacalnych
projektéw inwestycyjnych w sytuacji niskiej rynkowej wyceny przedsiebiorstwa (Lukasik
2011).

Dla przedsi¢biorstwa realizujgcego projekty inwestycyjne jest to mozliwosc¢ elastycznej
synchronizacji uzyskiwanych korzysci finansowych z wymaganymi wydatkami z tytutu
obstugi kapitatu (biezaca obstuga dtugu z mozliwosécia wykorzystania tarczy podatkowej
oraz odroczenie w czasie sptaty kapitatu).

Tego rodzaju kapitat mezzanine jest czesto zabezpieczony jedynie oceng przysziej sy-
tuacji finansowej przysztych przeptywow pienieznych, wyznaczanych na podstawie per-
spektyw rozwojowych przedsigbiorstwa. Ten rodzaj instrumentu hybrydowego moze by¢
przeznaczony dla przedsigbiorstw (Lukasik 2011):

— posiadajacych relatywnie wysokie biezace przeptywy pienigzne pozwalajace na ob-

stuge zadluzenia;

— z duzymi perspektywami rozwoju, ale znacznym ryzykiem inwestycyjnym.

Poszukiwane w obszarze hybrydowych instrumentow, instrumenty tego typu maja na
celu kompromisowe rozwigzanie miedzy ujemnymi konsekwencjami wzrostu zadtuzenia
i podwyzszania kapitatu wlasnego ze zmianami struktury wtasnosciowej i utratg kontroli
dotychczasowych wiascicieli a szansami pozyskania kapitatu z wykorzystaniem rynku ka-
pitatow wlasnosciowych i wierzytelnosciowych. Instrumenty te pozwalajg inwestorom na
elastyczne ksztattowanie ich pozycji wobec emitenta w zaleznosci od indywidualnej oceny
ryzyka inwestycyjnego.
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Prezentowany w niniejszym artykule przypadek stanowi prezentacj¢ mozliwosci za-
stosowania hybrydowych zrodet finansowania (pozyczka witascicieli) w okresie realizacji
projektu rozwojowego.

3. Charakterystyka sytuacji analizowanego podmiotu gospodarczego

Analizowany podmiot gospodarczy dziata od lat 50. Do szczegdlnych dat funkcjonowania
Firmy w nowych uwarunkowaniach gospodarczych zaliczy¢ mozna rok 2001 — powstanie
spotki zawiazanej przez pracownikow przedsigbiorstwa, a takze podpisanie umowy tzw.
leasingu pracowniczego do 2011 roku. Oznaczato to, ze w kolejnych latach funkcjonowania
Spotka zostata obcigzona koniecznoscia splaty 2 mln kapitatu rocznie oraz optatami dodat-
kowymi za mozliwos¢ korzystania z przedsigbiorstwa.

W kolejnych latach Przedsigbiorstwo osiagato przychody ze sprzedazy pozwalajace po-
kry¢ zarowno koszty operacyjne, jak i oplaty z tytutu korzystania z majatku Skarbu Panstwa
oraz generowac zysk netto. Zysk ten byt wystarczajacy do finansowania dziatan inwesty-
cyjnych oraz splaty warto$ci przedsigbiorstwa na rzecz Skarbu Panstwa. Spotka posiadata
zadowalajaca ptynno$¢, dodatnie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej oraz niewielka, ale
zadowalajaca rentownos$¢. Spotka nie korzystata z kredytow i1 pozyczek. Realizowana stra-
tegia byla strategig bezpieczng, nastawiong w wigkszym stopniu na zapewnienie Spotce
pltynnosci i bezpieczenstwa biezacego funkcjonowania niz na maksymalizowanie rentow-
nosci i jej intensywnego dalszego rozwoju.

Wyjatkowym i krytycznym rokiem byt jednak rok 2006, kiedy to przychody ze sprze-
dazy spadty o 12% przy zachowaniu kosztéw na niezmienionym poziomie. Doprowadzito
to do wygenerowania straty, ale bez utraty ptynnosci. W roku 2007 wtasciciele-pracownicy
podjeli decyzj¢ o zbyciu posiadanych przez siebie udzialdw na rzecz strategicznego inwe-
stora branzowego. W efekcie rozméw, w 2008 roku wybrano grupe inwestorow powiaza-
nych z rynkiem hurtowym obrotu produktami Spoétki i nastgpito zbycie udziatléw przez
udziatowcow-pracownikéw na rzecz jednego udzialowca — zawigzanej w tym celu przez
grupe osob fizycznych powigzanych z rynkiem hurtowym spoétki celowej. Spotka celowa
stafa si¢ bezposrednim wigkszosciowym udzialowcem opisywanego podmiotu, a jej udzia-
towcy wiascicielami posrednimi.

Zakup udziatéw od dotychczasowych udzialowcdéw odbyt si¢ przez zawigzang spotke
celowa, ktora pozyskata srodki pieniezne na sfinansowanie transakcji w postaci pozyczek
od swoich udzialowcow (osob fizycznych-wtascicieli posrednich). Nastgpnie analizowana
Spotka pozyskata kredyt bankowy (o wartosci 18 mln zt), i $rodki te udostgpnita jako po-
zyczke spolce celowej — swojemu whascicielowi. Srodki pozyskane pierwotnie w postaci
pozyczek przez spotke celowa od jej whascicieli zostaty im zwrdcone. Nastapito wige pozy-
skanie kontroli nad Spotka bez istotnego zaangazowania kapitatowego ze strony wiascicieli
spotki celowej oraz samej spotki celowe;.
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Niezaleznie od negatywnych sygnalow ptynacych z historii funkcjonowania Spoéiki, ale
tez biezacych sygnatdw pogorszania si¢ sytuacji rynkowej (kryzys finansowy lat 2007—
2008), Spotka rozpoczela szeroko zakrojone dziatania inwestycyjne w posiadany majatek.
Nastapita zmiana strategii dziatania z dotychczasowej bezpiecznej na strategi¢ nastawiona
na dynamiczne zwigkszanie przychoddéw ze sprzedazy i zyskow kosztem ptynnosci finan-
sowej. W efekcie agresywnej strategii, w okresie spowolnienia gospodarczego nastapit nie-
wielki przyrost przychodow ze sprzedazy i jednoczesnie wzrost kosztow, spadek rentowno-
$ci, wzrost zapasow 1 nalezno$ci, pogorszenie sytuacji w zakresie ptynnosci. Dodatkowo,
intensywne dziatania inwestycyjne oraz dodatkowe zadtuzenie firmy pogorszyty tylko sy-
tuacje finansowa podmiotu i jej pozycje negocjacyjng zardbwno w relacjach z instytucjami
finansowymi, jak i kontrahentami.

Spotka, ratujac pogarszajaca si¢ sytuacje finansowa, dokonata w 2010 roku sprzedazy
na rzecz wiascicieli posrednich i powigzanych z nimi spotek wybranych maszyn i urza-
dzen na taczng warto$¢ blisko 6 mln zt, nastgpnie korzystajac z tych maszyn na podstawie
uméw dzierzawy. Zamiarem takiej transakcji byto pozyskanie srodkéw pienieznych, ktore
zostaty przeznaczone na poprawe plynnosci finansowej Spotki. Jednoczesnie prowadzito to
do zwigkszenia obcigzen finansowych funkcjonowania Spotki (czynsz dzierzawny w skali
roku wyniést 2 mln zt).

Wybrane efekty finansowe biezacych dziatan Spotki w okresie 2006-2012 prezentuje
tabela 1.

Tabela 1
Wybrane dane finansowe Spotki w okresie 2006-2012

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Plynno$¢ biezaca 10,1 8,0 2,8 1,1 1,0 1,1 1,9
Przychody ze sprzedazy netto (tys zt) 20999 24484 30182 32275 33624 37860 34022
ROS (%) -1,3 6,2 15,3 49 7,6 0,4 15,6
ROE (%) -3,7 16,5 34,2 12,4 18,1 1,9 -11,9

Relacja inwestycji do amortyzacji (%) 63,0 101,0 133,0 523,0 250,0 369,0 165,0
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci
operacyjnej (tys. zt) 1 906 3236 5261 4043 —-1294 6405 2404

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Spotki.

4. Finansowanie dzialan rozwojowych Spoélki

Niezaleznie od sytuacji finansowej Spotki oraz gospodarczej catego kraju, nowy Zarzad
Spotki podjat w 2009 roku decyzje o rozwoju dziatalno$ci gospodarczej. Te dzialania wigza
si¢ z rozpoczgciem produkeji nowych produktéw. Realizacja przedsiewzigcia wymaga wie-
loletnich naktadéw w aktywa trwate i obrotowe na tagczng szacunkowa wartos¢ 300 mln zt,
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miata umozliwi¢ Spotce osigganie przychodow rzedu kilkuset milionéw rocznie, a rentow-
no$¢ netto przedsigwzigcia miata byta kilkunastoprocentowa.

W pierwszej kolejnosci, w 2009 roku, Spotka zakupita grunt, budynki i budowle. Nabyty
majatek zostat w 2010 roku sprzedany firmie leasingowej i przejety ponownie przez Spotke
w ramach leasingu zwrotnego. Raty leasingowe tych aktywow siegaja rocznie 1,5 mln zt.
Spotka dodatkowo ponosi rowniez biezace koszty utrzymania (ochrona, energia, woda, gaz,
podatek od nieruchomosci, ubezpieczenie — tacznie ok. 500 tys. zt rocznie). Do dzisiaj na-
byte wowczas sktadniki majatku nie s3 wykorzystywane. Zrédtem finansowania ptatnosci
leasingowych oraz kosztéw utrzymania sg operacyjne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
biezacej.

W celu realizacji kolejnego etapu, nabycia surowca w ilo$ci niezbednej do wytworzenia
pierwszej partii produktow, Spotka w 2011 roku dokonata podwyzszenia kapitalu w drodze
emisji prywatnej o kwote ponad 30 mln zt (wedtug wartosci emisyjnej). Emisja nowych ak-
cji zostata objeta przez fundusz inwestycyjny. Podwyzszenie kapitatu nastapito przy zacho-
waniu pakietu kontrolnego (80% kapitatu akcyjnego) przez spotke celowa oraz wiascicieli
posrednich, ktorzy nabyli akcje Spotki w 2008 roku. Kwota pozyskana z podwyzszenia
kapitatu byta wystarczajaca wylacznie do sfinansowania nabycia surowca.

Spotka, ze wzgledu na trudng jej sytuacje oraz wysokie juz aktualne zadtuzenie, ma
ograniczone mozliwosci pozyskania dodatkowych kredytow na finansowanie dalszych
dziatan (zakup licencji, maszyn, urzadzen). Zwroci¢ tez nalezy uwage¢ na coraz wyzsze
standardy oceny stosowane przez banki, co takze utrudnia Spétce dostep do kapitatow wie-
rzytelno$ciowych (Kara$ 2011: 167). Kolejne podwyzszenie kapitatu podstawowego w dro-
dze emisji nowych akcji pociggac bedzie za sobg rozwodnienie kontroli nad Spoétka, na co
nie chca si¢ zgodzi¢ dotychczasowi akcjonariusze.

Oproécz podwyzszenia kapitatu wtasnego w 2011 roku o kwote 30 mln zt (pojawienie si¢
inwestora mniejszosciowego) oraz sprzedazy majatku w 2010 roku na warto$¢ 6 min zt na
rzecz wlascicieli posrednich, dodatkowo rozwdj Spoétki byt finansowany pozyczkami os6b
fizycznych (wlascicieli posrednich). W 2010 roku Spoétka pozyskata z tego tytutu 2 mln z1,
aw 2012 kolejne 7 mln zt. Pozyczki te zostaly oprocentowane zmienng stopg procentowa na
warunkach rynkowych?, wymagaja jednak biezacej splaty odsetek. Sptata kapitatu zostala
zawieszona na kilka lat. Odsetki stanowig jednak biezace obciazenie finansowe prowadzo-
nej dziatalno$ci gospodarcze;.

Warto podkresli¢, ze udziatowcy, ktérzy pojawili si¢ w Spotce w 2008 roku, nie byli
zainteresowani kapitalowym zaangazowaniem w jej funkcjonowanie. Nabycie udzialow
w Spotce zostato sfinansowane z kredytu zaciggnigtego wlasnie przez Spotke. W 2010 roku
woleli odkupi¢ od Spotki maszyny i urzadzenia, a nastgpnie oddac je Spolce w dzierza-
we 1 czerpaé biezace dochody w postaci czynszu dzierzawnego niz podwyzszy¢ kapitat

2 Kwestia cen transferowych, czyli cen stosowanych w transakcjach pomiedzy podmiotami powigzanymi. Po-
winny one by¢ jednak ustalane w taki sposob, jak w rozliczeniach pomigdzy przedsigbiorstwami niezaleznymi, czyli
wedltug cen rynkowych.
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zaktadowy i wnies¢ srodki pienigzne. Podobnie w przypadku pozyczek udzielonych Spofice,
oczekiwali natychmiastowych i biezacych korzysci w postaci odsetek. Stosujac ten dtuzny
instrument (pozyczki wtascicieli) osiagaja oni korzysci, zanim przedsigbiorstwo osiggngto
korzysci z wdrazanego innowacyjnego projektu.

Dziatania podejmowane przez wilascicieli spotki wydaja si¢ jednak nie uwzgledniac jej
interesu, a wylacznie interes osobisty wiascicieli. Dla zachowania swojego wptywu jako
wlascicieli (pozyskanego bez zaangazowania kapitalowego), nie chcac dopusci¢ innych
udziatowcow, obciazyli spotke koniecznoscia obstugi coraz wigkszych zobowiazan (kredyt,
dzierzawa, pozyczki).

Powyzsze zachowania maja szczegolne znaczenie dla Spotki, bowiem dziatania roz-
wojowe realizowane przez analizowany Podmiot sg podejmowane w okresie spowolnienia
gospodarczego. Skutkiem wyzej opisanych zachowan witascicieli w stosunku do Przedsig-
biorstwa jest wyrazne pogorszenie biezacych wynikdéw finansowych oraz opdznienie reali-
zacji projektu rozwojowego. Prowadzi to réwniez do pogorszenia zdolnosci 1 wiarygodno-
$ci kredytowej, co znowu utrudnia dostep do zrddet finansowania i prowadzi do dalszych
opo6znien we wdrozeniu projektu rozwojowego.

W koncu roku 2012 Spotka znalazta si¢ w sytuacji patowej. Nie mogta si¢ juz wycofaé
z realizacji projektu, nie miata tez mozliwosci pozyskania dodatkowego kapitatu obcego,
a na zwickszenie kapitalu wlasnego nie wyrazali zgody dotychczasowi wiasciciele.

Uwagi koncowe

Dla wykorzystania pozyczki wtascicieli (debt mezzanine) konieczne jest jednoczesne spet-
nienie dwoch warunkow: potrzeba realizacji innowacyjnego projektu rozwojowego oraz po-
siadanie wystarczajacych nadwyzek operacyjnych do obstugi zadtuzenia. W analizowanym
przypadku zostat spetniony tylko jeden warunek — mozliwo$¢ realizacji innowacyjnego
projektu. Spotka generowata jednak ujemne biezgce nadwyzki operacyjne, co ograniczato
mozliwo$ci obstugi zadtuzenia, a jednoczesnie dodatkowe zadtuzenie pogarszato sytuacje
finansowg podmiotu. Mozna wigc jednoznacznie stwierdzi¢, ze omawiany instrument hy-
brydowy (pozyczka wtascicieli z grupy debt mezzanine) nie zostat dostosowany do sytuacji
finansowej analizowanego podmiotu, przez co ograniczal i opdzniat realizacj¢ zatozonej
strategii rozwoju.

Warto podkresli¢, ze Spotka pod koniec 2013 roku pozyskata 12 mln zt kredytu, jednak
jednym z warunkéw udzielenia tego kredytu byta konieczno$¢ dokapitalizowania Spotki
(w drodze podwyzszenia kapitatu) taka sama kwotg przez wtascicieli.
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HYBRID INSTRUMENTS IN FUNDING COMPANY DEVELOPMENT - CASE STUDY

Abstract: The purpose of this article is to present the way the hybrid instruments are used while funding the
company. The hypothesis states that the right choice of hybrid instrument supports strategy. The methodol-
ogy covers case study.

As a result I found out that implementation of strategy requires adapting proper financing instruments (in-
cluding hybrid instruments).

The originality of this article lies in its practical aspect. Most of literature covering this issue tackles it only
in theoretical aspects.
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