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Alternatywne finansowanie fuzji i przejec
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Streszczenie: Przedsigbiorstwa daza do uzyskania dominujacej pozycji na rynku poprzez rozwdj i rozsze-
rzenie aktualnej skali dziatania czy tez jej dywersyfikacj¢. Jednym ze sposobow dokonania takiej zmiany
w firmie moze by¢ przeprowadzenie transakcji fuzji i przejg¢. W tym celu szczegélnie wazne jest finansowa-
nie takich transakcji, dlatego wykorzystanie mezzanine, stanowiacego potaczenie kapitatu wtasnego i dtugu,
wydaje si¢ by¢ wlasciwe. Celem artykutu jest wskazanie istoty fuzji i przeje¢, a zwlaszcza ukazanie specyfiki
i struktury finansowania w formie mezzanine.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, wykupy lewarowane, finansowanie mezzanine

Wprowadzenie

W XXI wieku, w dobie wielu zmian i przeksztalcen na rynku, swoja pozycje moga umocnic¢
firmy, ktdre osiagnety juz pewien stopien rozwoju w danej branzy. Dazac do rozwoju firmy
istotne jest zwigkszanie zakresu i skali dziatalno$ci, a tym samym sposéb, w jaki mozna to
osiggnac, zwlaszcza kiedy dziatanie na aktualnym rynku charakteryzuje si¢ niespotykang
jak dotad zmiennos$cia. Spotki w celu konsolidacji i konkurowania na rynkach $wiatowych
tworza konglomerat sktadajacy si¢ z kilku Spotek. Dzigki temu zyskuja wigksza site prze-
targowa, zwickszaja wolumen sprzedazy, moga umocni¢ pozycj¢ rynkowa lub tez moga
sta¢ si¢ liderem branzy.

Celem artykutu jest zbadanie wykorzystania finansowania mezzanine w transakcjach
fuzji i przej¢¢ oraz przedstawienie niektorych powodow fuzji i przejeé, a zwlaszceza ukaza-
nie sposobu i struktury funkcjonowania mezzanine w tych transakcjach.

1. Fuzje i przejecia

Aktualnym tematem jest realizowanie strategii wzrostu w oparciu o transakcje fuzji i prze-
je¢. Moga one przynosi¢ warto$¢ dodang spotkom, czyli sa elementem kreacji ich wartosci
poprzez potaczenie kapitatu i majatku kilku firm. Przed dokonaniem potaczenia koniecz-
ne jest wyliczenie wartos$ci przedsigbiorstwa. Wystepuja rozne motywy ich dokonywania,
ale najczesciej poszukuje si¢ spoltek niedowartosciowanych, ktorych wyniki finansowe
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wskazuja na mozliwos¢ wzrostu w przysztosci. Niektore przedsigbiorstwa pragng poddac
si¢ restrukturyzacji i daza do przejecia, by w ten sposob nie tyko zmienié strategi¢ oraz
udziat w rynku, ale przede wszystkim osiagnaé szybszy wzrost. Kluczowym elementem 13-
czacym wszystkie motywy fuzji i przej¢¢ ze sobag jest efekt synergii. W wyniku polaczenia
firm powinien si¢ on uwidocznié, gdy dzialanie potaczonych podmiotow jest lepsze i bar-
dziej racjonalne. Suma czesci potaczonych daje wieksze mozliwos$ci dziatania oraz wyzszy
wynik, co prowadzi do zwigkszenia skali i redukcji kosztow.

Efekt synergii moze by¢ ujmowany w postaci: V,, = V, + V, + §, gdzie oczekiwa-
na wartos$¢ potaczonych przedsigbiorstw A i B jest suma sktadowa wartosci badz wyceny
pierwszego przedsigbiorstwa (A) i drugiego przedsiebiorstwa (B), a takze oczekiwanego
efektu synergii (S). Korzysci prowadza do zwigkszenia warto$ci podmiotéw lub maja nie
doprowadzi¢ do jej spadku. W konsekwencji dochodzi do redukcji kosztéw i zwickszenia
wolnych przeptywdéw pieni¢znych, co prowadzi do tatwiejszego dostepu do zrodet finan-
sowania. Ma to istotne znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych i wplyw na
wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Po przeprowadzeniu przejecia efekt synergii moze w pozytywny sposob wptyna¢ na
wartos¢ spotki. Wyliczana i spodziewana warto$¢ netto przedsigbiorstwa przejmujacego
w wyniku transakcji fuzji i przejeé jest obliczana w nastepujacy sposob: NAV =S — P — K,
gdzie efekt synergii (S) pomniejszony jest o premi¢ za nabycie spotki (P) i koszty transak-
cyjne fuzji i przeje¢ (K). Z zapisu tego wynika, ze wartos¢ dodatkowa osiggnicta w wyniku
transakcji powinna by¢ wyzsza niz premia i koszty z niej wynikajace.
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Rysunek 1. Skumulowana wartos$¢ transakeji przeje¢ w latach 1968-2003 w USA i poza granica-
mi USA (mld USD).

Zrodto: Koller, Goedhart, Wessels (2005): 438.
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Efekt synergii moze mie¢ wptyw na ilos¢ dokonywanych transakcji. Zauwazalna jest
tendencja wzrostowa na rynku przejec (rys. 1). Pierwszg falg (rys. 1) mozna bylto spostrzec
juz w 1988 roku, a kolejng dziesi¢¢ lat pdzniej. W 1999 roku taczna wartos¢ przejeé spotek
na $wiecie wyniosta ponad trzy miliardy USD. Struktura transakcji w 1999 roku (rys. 1),
porownujac przejecia w Stanach Zjednoczonych do wszystkich przeje¢ poza Stanami Zjed-
noczonymi, znalazta si¢ na jednakowym poziomie.

W celu uzyskania jak najlepszego efektu synergii i wynikow z integracji nalezy uwzgled-
ni¢ wszelkie sktadowe efektu synergii, anulowac zbedne produkty oraz wykorzysta¢ nowa
technologie do tworzenia produktow lub ustug (tab. 1).

Tabela 1

Sktadowe efektu synergii w przedsigbiorstwach dokonujacych przejec

Przyktad synergii

Badania i rozwoj Anulowanie projektow zbgdnych
Eliminacja nadmiernego zatrudnienia, pokrywajacych si¢ kompetencji
Wprowadzanie nowych produktéw za pomoca pozyskanej technologii

Zamowienia Wigksza ilo§¢ zamowien
Standaryzacja produktow

Produkcja Eliminacja produkeji nadwyzek
Wprowadzenie najlepszych, najbardziej efektywnych dziatan operacyjnych

Sprzedaz i marketing Zwigkszanie ilosci produktow posiadanych przez klientow
Uzywanie standaryzowanych kanatow sprzedazy
Zaczerpnigcie najlepszych praktyk z dokonanego przejgcia
Relatywnie nizsze koszty reklamy wynikajace z potaczenia przedsigbiorstw

Dystrybucja Uzywanie sprawdzonych magazynow i tras przejazdu

Administracja Wykorzystanie efektu skali (finanse, rachunkowosc¢)
Skumulowanie strategii i funkcji przywodczych

Zrodto: Koller, Goedhart, Wessels (2005): 447.

Ponadto na wszystkich etapach powinna nastapi¢ catkowita standaryzacja $ciezek pro-
dukcyjnych, dystrybucyjnych oraz finansowych, co prowadzi do efektywnej akwizycji.
Nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na kilka glownych elementéw podczas dokonywania
aktywizacji (Koller, Goedhart, Wessels 2005: 439). Po pierwsze — sita i efektywno$¢ spot-
ki. Spoiki, ktore dziataja preznie maja wigksze szanse na osiagnigcie pozytywnego wyni-
ku po dokonaniu przejecia. Po drugie — spotka powinna zadbac o niskie premie zwigzane
z transakcja. Przejmujacy, ktérzy ptaca wysokie premie w momencie dokonania transakcji
majg gorsze wyniki, a nawet ujemng stopg zwrotu. Wreszcie po trzecie — brak konkurencji
do przejecia, co skutkuje nizszg cena, a w konsekwencji przyszte oczekiwane zyski beda
wicgksze.

Abstrahujac od efektu synergii, fuzje 1 przejecia moga by¢ dokonywane przy pomocy
kredytu lub pozyczki. Realizowane sa najczesciej przy wspotudziale kapitatu zewnetrznego
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typu private equity, oferowanego przez fundusze inwestycyjne badz banki. Finansowanie
w taki sposdb zmienia struktur¢ kapitalowa przedsigbiorstwa, ktore jest przejmowane.
W ten sposéb pojawia si¢ cel krotkookresowy w postaci sptaty odsetek, jednak w dalszym
ciggu istnieje takze cel dtugoterminowy w postaci rozwoju 1 wzrostu wartosci (Szczepan-
kowski 2007: 311).

Warto uwzglednié tworzenie wartosci podczas dokonywania fuzji i przejec (tab. 2).

Tabela 2

Tworzenie warto$ci w transakcjach fuzji i przejg¢ (mln USD)

Wartos¢ Cena

Warto$¢ wewngtrzna podmiotu przejmowanego 900  Warto$¢ rynkowa podmiotu przejmowanego 800
Wartos$¢ biezaca netto (NPV) 400  Zaptacona premia 240
Warto$¢ brutto przejmowanych aktywow 1300  Cena catkowita 1040

Warto$¢ dla udzialowcow podmiotu przejmujacego wynosi 260

Zrodto: Koller, Goedhart, Wessels (2005): 443.

Tabela 2 pokazuje jak zdecydowanie zauwazalna jest roznica pomiedzy wartoscia i wy-
pracowanym wzrostem wartosci, ktora osiaga az 260 milionéw USD. W wartosci brutto
przejmowanych aktywoéw uwidaczniaja si¢ wszelkie korzysci dla przejmujacego. W celu ich
zwielokrotnienia przedsigbiorstwo przejmujace musi spetniac nastepujace warunki (Szcze-
pankowski 2007: 311):

1. Posiadanie silnej pozycji zwigzanej z prowadzonym biznesem.

2. Rozpatrywanie dokonywania tylko takich przeje¢, ktore wygeneruja wolne przepty-

Wy pieni¢zne w przysztosci.

3. Umiejetnos¢ wlasciwego oszacowania wartosci przedsigbiorstwa.

4. Utrzymanie dyscypliny negocjacyjne;j.

5. Skrupulatne zaplanowanie i przeprowadzenie integracji podmiotow.

Celem akwizycji moze by¢ wzrost wartosci firmy, czesto kiedy zarzadzajacy w firmach
nie posiadaja znaczacej ilosci akcji. Dlatego tez gtdéwnym motywatorem do wykorzystania
zasoboéw w firmie powinna by¢ che¢ wzrostu i zwigkszenia warto$ci posiadanych akcji.
Inwestorzy przekazujacy kapitat poprzez zakup matego wolumenu akcji musza ufa¢ me-
nedzerom i wierzy¢ ujawnianym analizom, ze firma jest wlasciwie prowadzona i wyka-
zuje potencjat wzrostu. Jesli nastgpitaby odwrotna sytuacja, ponowne pozyskanie kapitatu
z gieldy bedzie ograniczone (Krishnamurti, Vishwanath 2008: 4).

Oproécz wlasciwego kierowania spotka, transakcje fuzji i przejec zaleza takze od checi
zaangazowania bankdw, co uzaleznione moze by¢ od sytuacji makroekonomicznej lub poli-
tycznej. W krajach, gdzie istnieje silny wptyw wtadz na podejmowane dziatania, banki nie
sa sktonne w stopniu znaczacym podja¢ inwestycje. Regulacje takie miaty znaczacy wptyw
na ograniczenie przeje¢ w pigciu najwiekszych krajach Unii Europejskiej, kiedy liczyta ona
jeszcze pigtnascie panstw (Pasiouras i in. 2011: 32).
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Transakcje fuzji i przeje¢ w poszczeg6élnych krajach sa wazne, ale warto nadmienic¢
o transakcjach, jakimi sg przejgcia dokonywane nie w ramach jednego kraju, ale w obrebie
kilku panstw. Do roku 2000 liderem, biorac pod uwage wartos¢ tego typu transakcji, byta
Wielka Brytania z udziatem 31% warto$ci wszystkich transakeji tego typu na §wiecie (Dan-
bolt, Maciver 2012: 1029).

Niezaleznie od tego, czy transakcje fuzji i przejg¢ dokonywane sa w skali kraju, czy majg
zasieg kontynentalny lub §wiatowy, ocena efektow finansowych fuzji i przejg¢ moze mieé
odzwierciedlenie w postaci wzrostu bogactwa posiadaczy akcji, na co sklada si¢ wzrost
stopy zwrotu spotek zaangazowanych w transakcj¢. Ocena polega na zmierzeniu wiecloma
wskaznikami sytuacji spotki na podstawie danych ksiggowych. Jezeli rynek zdyskontuje
wyniki firmy pozytywnie, wtedy powinien by¢ widoczny wzrost wartosci akcji.

Biorac pod uwagg dane rynkowe w wyniku fuzji i przeje¢ wystepuja dwie strony trans-
akcji: strona wygrywajaca i przegrywajaca. Przewaznie wygranymi sg akcjonariusze spotki
przejmowanej, gdyz w momencie ogloszenia informacji stopa zwrotu ros$nie od kilku do
kilkunastu procent. Przegrani, czyli akcjonariusze spotki przejmujacej, tracg niewiele, ale
istnieja rowniez przypadki niewielkiego zysku.

Dla osigganych zyskdéw znaczacy jest wlasciwy przebieg procesu fuzji badz przejecia,
zwlaszcza usystematyzowana $ciezka dokonywania transakcji w firmie. W przedsigbior-
stwach, gdzie wiedza na temat transakcji jest odpowiednio wprowadzana i wykorzysty-
wana, przebieg kolejnych transakcji odbywa si¢ w pewnym okreslonym rytmie. Przede
wszystkim uwzglednia si¢ wezesniejsze do§wiadczenie, a know-how nie jest skupione tylko
u odpowiedzialnego za proces menedzera, ale jest znane calej firmie, dzigki czemu mozna
prognozowaé w lepszy sposob przysztos¢ i ogranicza¢ zmienno$¢ wynikajaca z potaczenia
(Shi, Prescott 2011: 1064).

2. Alternatywne finansowanie — mezzanine

Finansowanie mezzanine moze by¢ alternatywa gtownie dla tych przedsigbiorstw, ktore nie
majg wystarczajacej ilosci zabezpieczen. Innymi stowy, nie posiadaja odpowiedniej zdol-
no$ci kredytowej wymaganej do zrealizowania transakcji. Struktura finansowania moze
opiera¢ si¢ na potgczeniu kredytu bankowego i mezzanine, zwanego finansowaniem pomo-
stowym. Nastepuje zatem pozyskanie wymaganych §rodkoéw do przejecia w postaci kredytu
z banku oraz mezzanine z funduszu private equity.

Gloéwna cechg finansowania mezzanine jest sptata kapitatu na koniec okresu i ustalone
warunki wyjscia z inwestycji. Inwestorzy oczekuja stopy zwrotu na poziomie od 15 do
30%. Kapitatlodawca dzieli ryzyko zwiazane z prowadzona dziatalno$cia przedsigbiorstwa
iuczestniczy w jego sukcesie badz porazce. W ten sposob otrzymuje wynagrodzenie zgodnie
z wezesniejszymi zatozeniami umowy. W takim przypadku nie dochodzi do utraty kontroli
nad firma, gdyz premia na koncu inwestycji stanowi do 10% udzialow w przedsigbiorstwie,
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jak réwniez, co wazne, kapitat udziatowcow nie jest rozpraszany (Marks, Robbins, Fernan-
dez, Fukhouser, Williams 2009: 153).

Inzynieria finansowa mezzanine (rys. 2) powoduje, ze przez okres finansowania ptaci
si¢ tylko odsetki, natomiast splata kapitatu nastgpuje na samym koncu podjetej inwesty-
cji. Istnieje rowniez mozliwosé¢ sptacania czesci odsetek, zas ich pozostata warto$é bedzie
akumulowana i splacana wraz z kapitatem po zakonczeniu inwestycji. Dodatkowym wyna-
grodzeniem kapitalodawcy jest otrzymanie udzialow w spolce, czyli equity kicker (rys. 2).
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Rysunek 2. Ideowy schemat finansowania mezzanine. Odsetki w walucie krajowej w czgsci
sptacane do funduszu private equity, a w pozostatej czgsci akumulowane do kapitatu sptacanego
na koniec inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wazne i warte podkreslenia jest to, ze mezzanine stanowi uzupetnienie kapitatu, ktory
jest potrzebny do rozwoju (rys. 3).

Mezzanine stanowi potaczenie kapitalu wiasnego i dtugu. Dopiero znajac strukture
kapitatu przeznaczonego na inwestycje rozwaza si¢ cen¢ zakupu przejmowanej firmy, jak
réwniez przydatnos¢ rozwazanego przejecia (rys. 4). Akceptacja procesu powoduje Scista
kooperacje wlasciciela firmy, banku i funduszu inwestycyjnego (rys. 3).
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Rysunek 3. Schemat przejgcia z uwzglgdnieniem sposobu finansowania

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Proces przejecia poprzez wykorzystanie finansowania mezzanine

Zrodto: Povaly (2007): 87.
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Fundusze inwestujg w przedsiecbiorstwa, ktore znajduja si¢ w roéznych fazach rozwo-
ju. Istnieje jednak tendencja do inwestowania w firmy, ktore znajduja si¢ w pdzniejszych
etapach rozwoju, poniewaz przedsi¢gbiorstwa takie majg ustabilizowana pozycj¢. Fundusze
moga wykorzystywac do tego finansowanie mezzanine (rys. 5). Dodatkowy zastrzyk kapi-
tatu moze prowadzi¢ do gwaltownego wzrostu przychodéw oraz do ograniczenia ryzyka
zwigzanego z dziatalno$cig operacyjng firmy. Ograniczone ryzyko taczy si¢ z przejrzy-
sta sytuacja spotki, zwigzana z posiadanym do$wiadczeniem w funkcjonowaniu na rynku,
a takze w niektorych przypadkach z potwierdzong praktycznie historia sptat zaciagnigtych
zobowigzan.

Faza zasiewu

Faza startu

Faza pierwsza

Faza druga

Faza przed wejsciem

Restrukturyzacja

- giddq \
Wejscie na gietde (IPO)

Przeksztalcenia
wlasnos$ciowe

MEZZANINE

Rysunek 5. Finansowanie mezzanine w cyklu zycia przedsigbiorstwa

Zrodto: Zarzqdzanie finansami... (2006): 682.

Rozwoj przedsigbiorstw zwigzany jest z dostgpnoscig finansowania, mozliwosciami
podjecia dziatan inwestycyjnych czy sposobami dywersyfikacji dzialalnosci. Zapotrzebo-
wanie na kapital, a zwtaszcza jego pozyskanie, moze zaleze¢ od cyklu koniunkturalnego.
Przedsigbiorstwo, w sposob podobny do gospodarki, odznacza si¢ nie tylko faza rozkwitu
i bardzo dobrej sytuacji finansowej, ale takze faza spadku zyskow lub klopotow finan-
sowych. Wahania w przedsi¢biorstwie mogg by¢, miedzy innymi, uzaleznione od aktyw-
nosci gospodarczej, ale przede wszystkim na cykl rozwoju przedsigbiorstwa wplyw maja
dwa glowne czynniki: czynnik endogeniczny, czyli sposéb zarzadzania przedsigbiorstwem
oraz jego struktura organizacyjna, a takze czynnik egzogeniczny, czyli wptyw otoczenia
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prawno-gospodarczego na sytuacje w danym sektorze, w ktorym dziata przedsigbiorstwo
(Siedlecki 2007: 85).

Uwagi koncowe

Fuzje i przejgcia moga utatwia¢ zdobywanie nowych rynkow, jak réwniez wspomagac
umacnianie zdobytej pozycji. Finansowanie mezzanine moze stanowi¢ uzupetnienie ka-
pitatu przeznaczonego na inwestycje. W przypadku, gdy pojawia si¢ luka kapitatowa i nie
ma wystarczajacej ilosci zgormadzonych srodkow, mezzanine moze zosta¢ z powodzeniem
wykorzystane. Istotng kwestig jest sposob sptaty pozyskanego finansowania mezzanine,
poniewaz nalezy podkresli¢ jego elastyczng forme. Oznacza to, ze przez caty okres finan-
sowania splacane sa tylko odsetki. Uzgodnienie warunkow odbywa si¢ miedzy dawca kapi-
tatu a jego biorca, dzigki czemu powstaje umowa, ktéra umozliwia sptat¢ nawet nie catosci,
a czesci odsetek. Pozostata ich cze$¢ w formie ksiegowej jest akumulowana do kapitatu do
sptaty. Sptata kapitatu nastepuje dopiero po zakonczeniu inwestycji, ktora moze trwaé od
pieciu do siedmiu lat. Dawca kapitatu w formie mezzanine jest dodatkowo wynagradzany
po skutecznym przeprowadzeniu transakcji. Niejako wartoscia dodang jest cz¢$¢ udzia-
1ow przedsicbiorstwa — wynagrodzenie dodatkowe w postaci equity kickera. Reasumujac,
finansowanie mezzanine nie tylko moze stanowi¢ skuteczne dopetnienie transakcji fuzji
i przejeé, ale takze moze stanowi¢ glowne zrédto kapitatu do finansowania inwestycji.
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Abstract: Business scale development and sales diversification are main companies ideas to increase their
market position. One of the most important transaction to reach higher level of development or leadership on
the market is to make mergers and acquisitions (M&A).. What matters most is to find appropriate financing
which could be well used in transaction. Mezzanine is a connection between equity and debt and could be
available and proper to M&A. The main aim of article is to show essence of M&A transactions and especially
focus on specificity and structure of mezzanine financing.
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