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ZASTOSOWANIE MEZZANINE DO FINANSOWANIA
INNOWACYJNYCH CZYNNIKOW ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

1. WPROWADZENIE

Celem artykulu jest przedstawienie roli mezzanine jako alternatywnej do
venture capital formy finansowania przedsigwzig¢ innowacyjnych.

Rozwiniety system gospodarki rynkowej postuguje si¢ roznymi formami
finansowania przedsigwzig¢ gospodarczych. Ekspansja gospodarcza, rozwdj
i strukturalne zmiany systemu gospodarczego wymagaja od przedsigbiorstw
coraz czgsciej pozyskania kapitatu z zewnatrz, Wychodza temu naprzeciw
rynki finansowe oferujace coraz bardziej wyrafinowane produkty, dostoso-
wane do rodzaju i skali podejmowanych przedsigwzigé gospodarczych.
Zachodzace w Polsce w latach 90. XX w. radykalne przeobrazenia systemo-
we wywolaty zjawisko przenoszenia do praktyki polskiego obrotu gospo-
darczego konstrukcji ekonomiczno-prawnych od lat funkcjonujacych
i uznanych za efektywne w panstwach o wysokim poziomie rozwoju gospo-
darczego.

Cecha wspdlczesnych przedsigwzigé gospodarczych sg innowacje kre-
owane w fazie badan. Innowacje i zaawansowane technologie sa dzi$ podstawg
rozwoju dynamicznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Najczgsciej wymaga-
ja one duzych nakladow kapitalowych dostgpnych dla wielkich korporacji.
W nowoczesnej gospodarce ogromng rol¢ w kreowaniu innowacji i ich
rozpowszechnianiu odgrywajg rowniez mate i srednie przedsigbiorstwa. W tym
przypadku finansowanie innowacji ze Zrédet konwencjonalnych jest bardzo
utrudnione.

Rozwdj matych i $rednich przedsigbiorstw napotyka na wiele barier. Sg to
bariery biurokratyczne, zwigzane z procedurami podjgcia dziatalnodci, ale sq
tez trudne do przezwycig¢zenia bariery kapitatowe. Niewielkie $rodki wlasne

* Mgr, asystent-doktorant, Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego, Uniwersytet
Lodzki.
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oraz drogi i trudny do uzyskania kredyt sklaniaja przedsigbiorstwa do poszu-
kiwania alternatywnych form finansowania swoich przedsiewzie¢. Mate
1 Srednie przedsigbiorstwa coraz czesciej siggaja wiec po niekonwencjonalne
metody finansowania inwestycji, takie jak: leasing, factoring, franchising,
Jorfaiting. Formy te sa dobre jako uzupehienie tradycyjnych Zrédet, takich jak
pozyczki i kredyty w finansowaniu przedsigwzigé rozszerzajacych rozmiary
przedsigbiorstw, ale nie zawieraja fazy kreowania innowacji. Dla finansowania
przedsigwzi¢¢ innowacyjnych pojawily si¢ formy hybrydowe w postaci
venture capital oraz mezzanine, zaliczane do kapitalu private equity. Formy te
tacza cechy obcych i whasnych Zrédet finansowania. Na rys. 1 przedstawiono
klasyfikacje zrédet finansowania przedsigwzigé gospodarczych.

[ pozyczki Formy hybrydowcﬂ Formy nickorllwencjonalne
- kredyty — | venture capital -— leasing
L obligacje — mezzanine - Jactoring
Jorfaiting
—| frenchising

Rys. 1. Klasyfikacja Zrodet przedsigwzigé gospodarczych

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie publikacji: Vademecum innowacyjnego przed-
sigbiorcy. Finansowanie innowacji w malych i Srednich przedsigbiorstwach, t. 11, P. Glodek,
M. Golgbiowski (red.), STIM, SOOIPP, Warszawa 2006.

Zaletami alternatywnych (niekonwencjonalnych i hybrydowych) metod fi-
nansowania sa m. in. dynamizm przedsigbiorczy, elastycznosé oraz zaangazo-
wanie w realizowane projekty innowacyjne.
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2. CHARAKTERYSTYKA NIEKONWENCJONALNYCH METOD FINANSOWANIA
PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH

W finansowaniu dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa wykorzystujg
coraz czedciej $rodki bedace tzw. niekonwencjonalnymi formami finansowania,
do ktorych zaliczy¢ mozna: leasing, franchising, factoring, forfaiting'.

Najogoélniej mozna stwierdzi¢, ze instytucja leasingu polega na udostgpnia-
niu débr inwestycyjnych przez wyspecjalizowane firmy leasingowe, do odplat-
nego korzystania. W formie odpowiednio okreslonych oplat leasingowych firmy
leasingowe (leasingodawcy, finansujacy) otrzymuja wraz z zyskiem kapital
wydany na nabycie tych débr, a leasingobiorca (korzystajacy) korzysta z débr
inwestycyjnych bez potrzeby angazowania $rodkéw kapitatlowych. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze leasing stanowi forme¢ kredytu rzeczowego, polegajacq na
okresowym korzystaniu z dobra za stosowna oplata bez koniecznodci zakupu.
Daje to firmom korzystajacym z leasingu mozliwosci zaoszczg¢dzenia Srodkéw
finansowych potrzebnych na zakup odpowiedniego sprzg¢tu do prowadzenia
dziatalnosci lub tez jest sposobem na pozyskanie débr inwestycyjnych, ktérych
zakup przekraczatby mozliwoéci finansowe korzystajacego.

. Franchising to sposéb na wiasny biznes oparty na cudzym i sprawdzonym
pomysle™. Franchising to alternatywna forma finansowania inwestycji kapitatem
obcym, ktéra umozliwia uzyskanie dostgpu do rynku przez przedsigbiorstwo
nieposiadajgce wystarczajacych kapitatlow, aby utworzy¢ firm¢ o silnej pozycji
rynkowej. Franchising jako nowoczesna forma prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej opiera si¢ na negocjowanej umowie, na podstawie ktorej franchisingobior-
ca w zamian za odpowiednig oplat¢ uzyskuje prawo do utworzenia i prowadzenia
przedsigbiorstwa zgodnego z pomystem, sposobem zarzadzania, w oparciu
o do$wiadczenie i sprzet oraz pod znakiem firmowym franchising-odawcy’. Inng
definicjgq franchisingu jest stwierdzenie, iz jest to metoda sprzedazy towarow
i ushug, polegajaca na udzieleniu licencji na prowadzenie sprzedazy przez jedna
osobe (franchisor) drugiej osobie (franchisee). Licencja ta uprawnia do sprzedazy
przy wykorzystaniu znaku firmowego lub nazwy firmy udzielajacej licencji oraz
do korzystania z catego pakietu ustug obejmujacych szkolenia niewykwalifikowa-
nych pracownikéw w celu zalozenia kolejnej placowki rozwinigtego przedsigbior-
stwa®, Inni autorzy podnoszac fakt, iz istotng réznicq pomigdzy umowa sprzedazy,
a umowg franchisingu jest to, iz zawarcie tej umowy nie jest warunkiem wystar-
czajacym do przeniesienia wilasno$ci rzeczy z dawcy na biorcg, podwazajq

'L. Lewandowska, Niekonwencjonalne formy finansowania przedsigbiorczosci, Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Karier, Gdansk 1999, s. 117-118.

2 www.postawnaswoim.pl/franchising_lista.php.

31. Czechowska, Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, M. Wy-
pych (red.), Absolwent, £6dz 2000, s. 123-124.

4 www.franczyzawpolsce.pl.
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prawdziwo$é powyzszej definicji’. Przykladem finansowania na zasadzie franczy-
zy jest sie¢ restauracji McDonald’s lub Dagrasso. Przedsigbiorca pozyskuje
1 adaptuje lokale na cele gastronomiczne, zawiera umowy franczyzy z renomowa-
nymi podmiotami gospodarczymi, na podstawie ktérych podmioty te udostepniaja
marke i zezwalaja na podejmowanie we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek
w pelni wyposazonych restauracji (punktéw gastronomicznych) zgodnie z zasa-
dami know-how przekazanymi im przez franchisora za obopdlnie ustalong optata.

Dwie powyzsze formy finansowania dotycza przedsigwzigé inwestycyij-
nych, stanowiac swoisty substytut kapitatu stalego, natomiast factoring i for-
Jfaiting zmniejszaja zapotrzebowanie na kapital obrotowy, pozwalajac réwniez
na szybszy jego obrot.

Factoring jest jedna z form krétkoterminowego finansowania transakcji
handlowych. Polega on na nabywaniu przez wyspecjalizowane instytucje
factoringowe naleznosci bxezqcych z tytutlu dostaw towaréw i ushug oraz na
$wiadczeniu dodatkowych ushug®, Factoring jest wigc elastycznym instrumen-
tem finansowania wierzytelnosci. Narastanie stanu nalezno$ci zobowigzuje
przedsigbiorstwo do opracowania okreslonego sposobu zarzadzania i kontrolo-
wania nalezno$ciami. Wymaga to jednak od kadry przedsigbiorstwa posiadania
odpowiednich umiejetnosci’, Wyspecjalizowane firmy factoringowe, oprocz
udostgpnienia $rodkéw finansowych, oferujg ushugi wlasnie w tym zakresie.
W zwigzku z powyzszym mozna wyrdznié trzy funkcje factoringu: funkcje
ustugowa, funkcje gwarancyijna, funkcje finansowa®.

Funkcja uslugowa polega na dokonywaniu przez faktora czynnoséci admi-
nistracyjnych zwigzanych z obstuga wierzytelno$ci, np. badanie wiarygodnoéci
kredytowej dtuznika, prowadzenie rozliczen z dtuznikami, inkasowanie nalezno-
sci. Funkcja gwarancyjna polega na zagwarantowaniu wplywu naleznosci,
czyli na przejeciu przez faktora (firme factoringowa) ryzyka wyplacalnosci
diuznika. W zaleznosci od rodzaju umowy factoringowej faktor przejmuje
catos¢ ryzyka wyplacalnosci dhuznika (factoring wiasciwy), albo okreslong jego
czgS¢, np. do okreslonej kwoty lub pod warunkiem zaplaty (factoring niewla-
sciwy). W ofercie instytucji factoringowych (w szczegbélnosei bankéw) przewa-
za factoring niewlasciwy (czyli z prawem ponownego przeniesienia wierzytel-
nosci); w takich sytuacjach, gdy zaplata nie nastagpi w okreslonym terminie,
ryzyko powraca do faktoranta’. Funkcja gwarancyjna traci wigc w takich
przypadkach na znaczeniu.

°A. Tokaj-Krzewska, Franchising. Strategie rozwoju malych firm w Polsce, Difin,
Warszawa 1999, s. 1119,
SP.Feliks, Zrédla finansowania majqtku, [w:] Finanse przedsigbiorstwa, L. Szyszko (red.),
PWE, Warszawa 2000, s. 138-140.
).Grz y wac z, Factoring, Difin, Warszawa 2005, s. 67-78.
“P Feliks, op. cit., s. 138-139.
? Ibidem, s. 138.




Zastosowanie mezzanine do finansowania innowacyjnych czynnikéw. .. 123

Najistotniejszg z punktu widzenia finansowania przedsigbiorstwa (faktoranta)
jest funkcja finansowa, ktéra przejawia si¢ w uzyskiwaniu srodkéw finansowych
w okresie oczekiwania na splaty naleznosci od dtuznika. Factoring jest przez to
traktowany jako niekonwencjonalne zrédlo w stosunku do innych tradycyjnych
krétkoterminowych Zrédet finansowania. Faktorant moze uzyska¢ ekwiwalentng
kwote naleznoéci w formie specjalnej pozyczki juz w momencie przeniesienia wie-
rzytelnosci na faktora. W innym przypadku faktorant uzyskuje wezesniej 75-80%
naleznosci w formie zaliczki, a wyréwnanie nastgpuje w terminie wymagalnosci
wierzytelno$ci lub rzeczywistej wplaty dluznika. Dzigki tej funkcji faktorant
uzyskuje poprawe swojej sytuacji finansowej (ptatniczej i inwestycyjnej)'®. Opinie
autordbw w sprawie tego, czy factoring jest szczegdlng forma finansowania,
alternatywna w stosunku do kredytu bankowego, sa podzielone. Niektérzy autorzy
sq zadania, ze factoring nalezy traktowaé raczej jedynie jako specyficzng forme
kredytowania''. Przyczyna tego jest fakt, ze wigkszo$é firm factoringowych jest
zwigzana kapitalowo i organizacyjnie z bankami lub wrecz banki prowadza
dzialalno$¢ faktoringowa. Wobec czego kryteria oceny klientow sg analogiczne do
stosowanych przez banki. Podobnie stopy dyskontowe wyznaczane sa na podsta-
wie stop procentowych na rynku. Inni autorzy, podkreslajac problem gwarancji
kredytowych, bedacych bariera w staraniach o uzyskanie kredytu przez male
1 érednie przedsigbiorstwa, ktére nie dysponuja wystarczajaco duzym majatkiem,
stawiaja factoring jako alternatywe w stosunku do kredytu bankowego'?.

Podstawowgq wada factoringu sa wysokie koszty obstugi transakcji. Prowi-
zja factoringowa obejmuje trzy elementy"” :

— oplaty za ustugi factoringowe (w granicach 0,75-2% kwoty wierzytel-
nosci),

— prowizja za przejecie ryzyka (1-3% kwoty wierzytelnosci),

— koszt finansowania wyznaczany przez stopg oprocentowania kredytu dys-
kontowego (przy czym stopa dyskontowa jest wyznaczana przez faktora
1 z reguly jest wyzsza od aktualnej rynkowej stopy procentowe;).

Forfaiting natomiast polega na zakupie przez forfaitera (bank lub inng in-
stytucje forfaitingowa) od klientow (sprzedawcéw wierzytelnosci) lub innego

Sforfaitera terminowych naleznosci pod warunkiem, ze wierzytelnosc jest
zabezpieczona instrumentem finansowym, akceptowanym przez fortfaiter-a, bez
stosowania prawa regresu wobec klientéw zbywajacych wierzytelnosé'®. Ta

' A. K usak, Plynno$é finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UL, Warszawa 2006, s. 133.

"I.Czechowska, op. cit., s. 126.

A Kusak, op. cit., s. 133.

B).Grzywacz, op. cit.,s. 77.

S. Nikotajczuk, Rozliczenia miedzynarodowe i ich wplyw na gospodarke finansowq
przedsigbiorstwa, [w:] Finanse przedsigbiorstwa, ). Szczepaniski, L. Szyszko (red.), PWE,
Warszawa 2007, s. 191-192.



124 Anna Stos

forma finansowania umozliwia wigc sprawny obrét $rednio i dlugoterminowymi
wierzytelno$ciami pieni¢znymi. Forfaiting jest szczegblna forma sprzedazy
wierzytelnosci, ktérej towarzyszy definitywne przejgcie ryzyka niewyptacalno-
$ci dtuznika. Obok funkcji zabezpieczajgcej wyrdznia si¢ takze funkcje finansu-
jaca fortfaitingu. Wyraza si¢ ona w uzyskaniu od wierzyciela, zbywcy wierzy-
telnosci zrédta finansowania swojej dziatalno$ci. Forfaiting moze mieé zastoso-
wanie zarowno w rozliczeniach eksportowo-importowych, jak i w sferze
wewngtrznego obrotu gospodarczego.

Prawno-ekonomicznych przyczyn powstania fortfaitingu upatruje si¢ m. in.
w rozliczeniach eksportowo-importowych zwigzanych z dzialalno$cig przedsie-
biorcéw, prowadzacych jednostki gospodarcze o wiekszych rozmiarach®.
Przedsigbiorcy dostarczali zagranicznym partnerom (importerom) znacznych
iloéci dobr, przy czym dostawy (sprzedaze) takie mialy najczesciej charakter
kredytowy. Importerzy zobowigzywali si¢ do zaptacenia sprecyzowanych cen na
ogot dopiero po uplywie terminu zaplaty. Transakcje te dochodzity do skutku
dlatego, ze eksporterzy udzielali im w istocie odpowiednich kredytéw pieni¢z-
nych odpowiadajacych wysokos$ci cen za dostarczone dobra. Jezeli stan prawno-
-majatkowy nie pozwalal okreslonemu eksporterowi na takie swoiste udzielanie
kredytéw, zmuszony on byl zaciggnaé stosowng pozyczke w instytucji banko-
wej. Uzyskane na tej drodze kredytowej pienigdze kompensowaly temuz
przedsigbiorcy te warto$ci, ktérych nie mégt on uzyskaé od razu od importerow.
Korzystanie przez eksporterOw z pozyczek (kredytéw), majacych na celu
skompensowanie uszczerbkéw wywolywanych udzielanymi przez nich kredy-
tami, fqczylo si¢ dla nich z pewnymi niedogodnos$ciami, np. ponoszeniem
znacznych cigzaréw zwigzanych z oprocentowaniem zaciggnig¢tych kredytéw,
redukcja wiarygodnosci kredytowej w odniesieniu do ewentualnych przysztych
kredytow inwestycyjnych. Odczuwajac niedogodno$ci zwigzane z tradycyjng
forma wyréwnywania czasowych uszczerbkéw finansowych, jakie pociagaja za
soba dostawy (sprzedaze) kredytowe, zaczeto uciekaé si¢ do niekonwencjalnego
sposobu wspierania eksportu-forfaitingu. Forfaiting okazat si¢ elastyczniejszym
zrédtem finansowania eksportu niz kredyt'®,

Forfaiting spelnia podobne funkcje jak factoring. W kazdym przypadku
chodzi o szybsze uzyskanie $rodkéw finansowych ze sprzedazy wyrobow lub
wykonania ustug i zmniejszenie ryzyka ich utraty. Zaroéwno forfaiting, jak
1 factoring sa szczegblnymi formami sprzedazy wierzytelnosci pieni¢znych.
Mozemy jednak wymieni¢ kilka r6znic pomig¢dzy tymi dwiema formami, do
ktérych mozna zaliczyé'”:

BL Stecki, Fortfaiting, Dom Organizatora, Torufi 1997, s. 12-13,

'S Ibidem, s. 1617, :

'"). S1iwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 372-374.
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1) réznice w przedmiocie ryzyka — przedmiotem forfaitingu s z reguty
duze wierzytelnosci pienigzne (wynikaja one z transakcji eksportowych),
a factoring obejmuje na ogét mniejsze wierzytelnosci,

2) réiznice w charakterze ryzyka — typowym elementem forfaitingu jest
przeniesienie ryzyka niewypltacalnosci dtuznika ze zbywcy wierzytelnosci na
instytucje forfaintingowa. Wynika to z faktu definitywnego nabycia danej
wierzytelno$ci. W przypadku factoringu ryzyko niewyplacalnodci dituznika
moze pozostac po stronie zbywcy,

3) roéznice w przedmiocie finansowania — forfaiting obejmuje czgsto wie-
rzytelnosci dtugoterminowe od 3-10 lat, a factoring stosowany jest do wierzy-
telnodci biezacych, czyli o krétkich terminach wymagalnosci,

4) réznice form finansowania — firma forfaitingowa wyplaca zbywcy
wierzytelnosci duza kwote pienigzna odpowiadajaca wielkosci nabywanych
wierzytelnoéci, pomniejszong jedynie o stopg forfaitingowq oraz prowizjg, a w
przypadku factoringu sa to zazwyczaj mniejsze kwoty i wyplacana kwota
zbywcy wierzytelno$ci stanowi 70-90% nominalnej wartosci wierzytelnosci,

5) réznice w formach zabezpieczen — w zakresie forfaitingu z reguly wy-
stepuja podmioty, ktére zabezpieczaja wierzytelnosci bedace przedmiotem
umowy forfaitingu, a wystepowanie takich podmiotéw nie wiagze si¢ bezwzgled-
nie z factoringiem.

6) roznice w charakterze ustug — w ofercie faktora znajduje si¢ caly ze-
staw ushug (np. prowadzenie ksigg handlowych, analizy ekonomiczne), wsréd
ktérych finansowanie nie musi odgrywa¢ najwazniejszej roli, a w forfaitingu
chodzi gtéwnie o finansowanie wierzytelnosci i temu podporzadkowane sa
praktycznie wszelkie czynnosci,

7) réznice w zakresie uslug — w forfaitngu przedmiotem sprzedazy jest
z reguly jedna wierzytelno$¢ pieni¢zna danego przedsigbiorcy, a przedmiotem
dzialalnoéci factoringowej moga by¢ nawet wszystkie wierzytelnosci przyszie,
jakie moga powstaé w stosunku do okreslonego w umowie dluznika (tzw. cesja
globalna),

Podstawowa réznica pomi¢dzy formami niekonwencjonalnymi a tradycyj-
nymi sposobami finansowania, takimi jak pozyczka, kredyt lub obligacje, polega
na tym, ze formy niekonwencjonalne, zmniejszajac zapotrzebowanie na Srodki
inwestycyjne, czg$ciowo zmniejszaja ryzyko finansowe przedsigbiorstw
wynikajgce z finansowania dziatalnosci gospodarczej kapitatem obcym — jest
ono dzielone migdzy strony transakcji.

Niekonwencjonalne zrédla finansowania, chociaz mogg by¢ stosowane
zaréwno do finansowania biezacej dzialalnosci, jak i do finansowania przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych, maja dwie zasadnicze wady:

1) sq na ogdt drozsze od tradycyjnych form,

2) nie zmniejszaja ryzyka finansowego tkwiacego w inwestycjach,

3) nie finansujg inwestycji innowacyjnych.
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Whprawdzie franchising jest formg korzystania z innowacji, ale jego za-
stosowanie nie stanowi formy wyposazenia przedsigbiorstwa w aktywa
innowacyjne, uzalezniajac je pod tym wzgledem calkowicie od franchising-
-odawcy.

Metody powyzsze w niewielkim stopniu nadaja si¢ do finansowania przed-
sigwzi¢¢ innowacyjnych.

3. SPECYFIKA FINANSOWANIA ETAPOW PRZEDSIEWZIEC INNOWACYJNYCH

Przedsigwzigcia innowacyjne przedsigbiorstw znacznie réznig si¢ od siebie,
jednak fakt, ze powigzane sg z praca nad nowg technologia i bazujacym na niej
nowym produktem powoduje, Zze przy ich wprowadzaniu mozna wyréznié¢ kilka
wsp6lnych etapow'®:

1) etap badan i rozwoju (faza zasiewu) — wigze si¢ z wydatkami przedsig-
biorstw, podczas gdy projekt nie generuje jeszcze zadnych wpltywoéw;

2) wprowadzenie (faza startu) — etap, w ktorym produkt jest wprowadzany
na rynek i zaczyna generowac niewielkie wplywy, przychody, najczesciej jednak
biezace wydatki, koszty dzialalnosci je przewyzszajq 1 dzialalno$¢ jest prowa-
dzona ze stratg;

3) wzrost (wczesny wzrost) — okres dynamicznego wzrostu wplywow,
przychodéw generowanych przez sprzedaz produktu, zostat przekroczony prog
rentownosci i sprzedaz pokrywa koszty operacyjne zwigzane z produkcjg danego
produktu;

4) dojrzalo§¢ (trwaly wzrost) — okres, w ramach ktérego generowana jest
nadwyzka biezacych wplywow nad wydatkami, co pozwala zrealizowaé
oczekiwany wzrost z inwestycji.

Powyzsze etapy réznig si¢ m. in. pod wzgledem stojacych przed przedsig-
biorstwem gléwnych zadan realizacyjnych, napotykanych przez nie probleméw
organizacyjnych oraz zapotrzebowania finansowego. Dokonujac analizy
praktyki przedsigbiorstw w zakresie wykorzystania poszczegélnych zrédet
finansowania, mozna przyporzadkowa¢ Zrodla finansowania do poszczegdlnych
faz realizacji projektu innowacyjnego oraz rozwoju firmy. Mozliwos¢ zastoso-
wania poszczegolnych zrédet przedstawiono na rys. 2.

"p. Glodek, M. Gotgbiowski, Vademecum innowacyjnego przedsiebiorcy. Finan-
sowanie innowacji w malych i Srednich przedsigbiorstwach, t. I, www.rsi.org.pl/dane/
download/vademekum_2tom_finansowanie_innowacji.pdf.
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Faza zasiewu Faza startu Wezesny wzrost Trwaly wzrost

Rys. 2. Fazy rozwoju projektu inwestycyjnego a Zrédta finansowania

Zr6dto: jak dorys. 1.

W sytuacji, gdy projekt innowacyjny znajduje si¢ w fazie badafi, najczesciej
przedsigbiorstwa decyduja si¢ zaangazowaé $rodki wilasne firmy (gdy juz ona
istnieje) 1 oszczedno$ci wladeiciela oraz pozyczki od rodziny i przyjaciot. Zrodta
te sq jednak do$¢ ograniczone i starczajq na realizacj¢ wstepnej fazy projektu.
Gdy projekt osiggnie juz pewien stopien zaawansowania, przedsigbiorca moze
siegngé¢ po zewnetrzne zrédla finansowania. Moze zwrécié si¢ z propozycjq
wspélpracy do inwestoréw indywidualnych (tzw. anioléw biznesu) lub do
instytucji oferujgeych $rodki funduszy seed, funduszy venture capital, funduszy
mezzaninowych, firm leasingowych itp. Dla wdrozonego juz projektu innowa-
cyjnego jednym z potencjalnych zrédet finansowania moga by¢ pozyczki
przedsigbiorstw przemystowych. Mimo Ze w Polsce nadal gléwnym dostarczy-
cielem kapitalu do przedsigbiorstw jest sektor bankowy, to mozna zaobserwo-
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waé duza wstrzemigzliwos¢ wzgledem finansowania projektow innowacyjnych.
Banki zachowuja daleko idacg ostrozno$é, co powoduje, ze mozna skorzystac
z ich ,produktéw” dopiero w fazie realizacji ukonczonych projektow, gdy
wysoce uprawdopodobniony jest sukces rynkowy innowacji .

Nalezy zauwazy¢, ze takze instrumenty rynku kapitalowego sa dostgpne dla
wdrozonych lub mocno zaawansowanych projektéw innowacyjnych. Podstawo-
wa bariera dostepu malych przedsigbiorstw do rynku kapitalowego sa duze
rozmiary dokonywanych tam operacji finansowych.

4. HYBRYDOWE ZRODLA FINANSOWANIA
PRZEDSIEWZIEC INNOWACYJNYCH

Hybrydowe zrédla finansowania pojawiaja si¢ w rozwinigtej gospodarce
rynkowej, w ktorej funkcjonujq instytucje zarzadzajace funduszami inwestycyj-
nymi dokonujacymi inwestycji kapitatlowych w przedsigwzigcia gospodarcze.
Venture capital oraz mezzanine sa segmentem inwestycji kapitalowych
nazwanych private equity.

Instytucje private equity to $rednio- i dlugoterminowe inwestycje o charak-
terze udzialowym - zwykle na rynku niepublicznym, polaczone ze wsparciem
menedzerskim — w przedsigbiorstwa, ktére majg szans¢ osiggnigcia ponadprze-
cietnego wzrostu wartoéci w oznaczonym okresie’’. Inwestycje private equity
stanowig zrédlo finansowania i wsparcie menadzerskie dla przedsigbiorstw
w fazie badan i rozwoju (zasiewu), rozwoju i ekspansji. Fundusze private equity
sq inwestowane rowniez w restrukturyzacje przedsigbiorstwa w celu wsparcia
wykupu jej udzialow przez menedzeréw, jako tzw. $rodki pomostowe przed
wprowadzeniem spolki na publiczng gietde papieréw wartosciowych i w innych
sytuacjach, w ktdérych istnieje potrzeba partnerskiego zaangazowania kapitatu
finansowego i menedzerskiego. Z reguly inwestycje typu private equity maja
charakter udzialowy. Niekiedy jednak obejmuja takze udzielenie przedsigbior-
stwu pozyczki lub nabycie papieréw dhuznych.

Matle i $rednie przedsig¢biorstwa dla realizacji przedsigwzi¢é innowacyjnych
staraja si¢ pozyska¢ wsparcie srodkami, ktére mogg by¢ inwestowane w sytuacji
wigkszego ryzyka niz ryzyko, ktére sq sklonni ponie$¢ tradycyjni dostawcy
kapitatu. Inwestorzy private equity sa gotowi ponies¢ owe ryzyko i angazu-
jac wiasne $rodki finansowe, wspoélrealizowaé przedsigwzigcie o charakterze
innowacyjnym; oczekujq jednak zyskdw przewyzszajacych przecigtne oczeki-
wane stopy zwrotu. Glownymi dawcami kapitatu private equity sa banki,

Y9 libidem.
YK.Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje Private equity/Venture capital, Wydawnic-
two KeyText, Warszawa 2004, s. 13-14.
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fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa i korporacje,
agencje rzadowe, instytucje publiczne, instytuty naukowe, a takze osoby
prywatne.

Pojecie private equity stosuje si¢ czesto zamiennie z pojeciem venture capi-
tal. Private equity jest jednak okresleniem réznym od venture capital.

Venture capital jest to kapital private eqity, ktéry jest inwestowany
w przedsigbiorstwa bedace na wecezesnych etapach rozwoju badz dopiero
rozpoczynajace swoja dziatalno$¢ na rynku. W pojeciu tym mieszcza si¢
rowniez inwestycje funduszy w pomysty (,,faza zasiewu”), czyli w koncepcje
przedsigwzigcia innowacyjnego“. Z tego wzgledu imwestycje venture capital
cechujg si¢ wiekszym ryzykiem od pozostalych inwestycji private equity.
Ryzyko jest tym wigksze, im wcze$niejsza jest faza rozwoju przedsigwzigcia
innowacyjnego (w istniejacym juz przedsigbiorstwie) lub faza rozwoju samego
przedsigbiorstwa. Venture capital ttumaczy si¢ wigc wprost jako kapitat
wysokiego ryzyka finansujacy przedsigwzigcia, ktére oferuja wigkszy niz
$rednio uzyskiwany zwrot z zainwestowanego kapitalu, wprowadzajq (wdrazaja)
nowe rozwigzania technologiczne oraz posiadaja duzy potencjal rozwojowy.

Venture capital zdefiniowa¢ mozna jako kapital wlasny, dostarczany przez
inwestoréw zewnetrznych do matych i srednich przedsigbiorstw nienotowanych
na gieldzie papierow wartosciowych, a posiadajacych znaczny potencjal
rozwoju, na okres maksymalnie 10 lat, aby po tym czasie mogl by¢ z zyskiem
wycofany. Z punktu widzenia przedsigbiorcy inwestycja venture capital moze
by¢ postrzegana jako pozyskanie dodatkowego akcjonariusza/udzialowca, ktéry
w zamian za dodatkowe akcje/udzialy wyemitowane przez przedsigbiorstwo
wnosi do niej nowy kapital. Inwestor venture capital nie staje si¢ jednak
typowym wspotwlascicielem przedsigbiorstwa. Charakteryzuje go to, ze™:

1) nie zamierza uczestniczy¢ w biezacym zarzadzaniu przedsigbiorstwem,
zadowala si¢ pozycja w radzie nadzorczej, ktéra pozwala zbiera¢ informacje na
temat jego dziatan i kondycji oraz zajmuje pozycj¢ doradcy strategicznego,

2) jest wspotwlasceicielem, ktéry zainwestowat swoje srodki, ale z gory tyl-
ko na pewien okres — zwykle od 2 do maksymalnie 10 lat — a potem bedzie starat
si¢ sprzedaé posiadane akcje/udzialy, a nawet oczekuje gwarancji ich sprzedazy,

3) zwykle jest to akcjonariusz/udzialowiec mniejszosciowy (relatywnie
rzadko obejmowane sg réwniez pakiety wigkszosciowe).

Jak widac, venture capital angazuje w dane przedsigwzigcie nie tylko srodki
finansowe, ale rowniez do$wiadczenie i kontakty w celu osiggnigcia przez
rosngce przedsigbiorstwo szybkiego rozwoju poprzez innowacje, co zapewni
funduszowi realizacj¢ spodziewanego zwrotu z inwestycji. Inwestor venture

"A. Kornasiewicz Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu,
Warszawa 2004, s. 21.
2p.Glodek,M.Gotgbiowski, op. cit.
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capital Yaczy w sobie pozytywne cechy inwestora strategicznego (bezposrednie-
g0) i pasywnego (portfelowego). Pojawienie si¢ nowego wspotwlasciciela moze
by¢ szczegblnie trudne do zaakceptowania przez przedsigbiorstwa, ktére sa
poczatkowo wlasnodcig jednego wlasciciela. Jest to jednak niezbedny koszt
pozyskania tego rodzaju finansowania.

Przedsigwzigcia bedace w obszarze zainteresowan inwestoréw venture capi-
tal charakteryzujg sig:

—relatywnie wyzszym stopniem ryzyka w stosunku do innych przedsie-
wzigc,

— wysoka spodziewang stopg zysku od zainwestowanego kapitatu,

— brakiem szczeg6lnych form zabezpieczenia finansowego.

Powyzsze cechy sprawiaja, Zze przedmiotem zainteresowan venture capital
sq szczegllnie przedsigwzigcia innowacyjne.

Wybér wiasciwej inwestycji przez fundusz venture capital jest bardzo trud-
ny. Czgsto poprzedzany jest on wieloma analizami i badaniami rynku. Na
decyzj¢ inwestora ma wplyw wiele réznych czynnikéw, do ktérych zalicza sie
przede wszystkim:

— oceng dojrzalosci i tendencji wzrostowych danego segmentu rynku, w kto-
rym dziala przedsigbiorstwo,

— profesjonalizm zespotu, ktéry bedzie realizowal dane przedsigwzigcie
(wiedza, kwalifikacje kadrowe, determinacja),

— innowacyjno$¢ przedsiewzigcia,

—uwarunkowania rynkowe.

Z powyzszego wynika, ze podstawowym kryterium selekcji projektéw in-
westycyjnych jest wiarygodno$¢ dobrego pomystu udokumentowana ogoblng
analiza rynku.

Venture capital moze by¢ zrédlem finansowania przedsigwziecia na réz-
nych poziomach jego zaawansowania (etapach rozwoju). W literaturze przed-
miotu wyr6znia si¢ z reguly cztery etapy”,

Pierwszy etap (faza zasiewu) jest etapem najtrudniejszym. Inwestor anga-
zuje tutaj zaledwie kilka procent kapitalu przeznaczonego na sfinansowanie
catego przedsigwzigcia. Drugi etap (faza startu) obejmuje finansowanie
rozpoczgcia inwestycji. Inwestor na sfinansowanie tego etapu przeznacza ok. 1/3
catego kapitatu venture capital. Najbardziej kapitatochtonnym etapem, pochta-
niajacym ok. 2/3 $rodkéw finansowych inwestora, jest etap trzeci, tzw. wezesny
wzrost. Wigze si¢ on z rozbudowa mocy produkeyjnych przedsigbiorstwa,
wprowadzaniem nowych produktéw oraz osigganiem wysokich zyskow.
Czwarty etap (faza trwalego wzrostu) moze odnosi¢ si¢ do finansowania
wejscia przedsigbiorstwa na gieldg. Etap ten moze staé sie jednoczesnie ostatnim
etapem wspdlpracy przedsigbiorstwa z inwestorem (funduszem venture capital),

BL Lewandowska,op. cit, s 110,
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czesto nazywa si¢ go tzw. etapem dezinwestycji. Jest to etap wycofania si¢
inwestora z inwestycji.

Etap dezinwestycji nast¢puje zwykle po 3-7 latach, w sytuacji gdy zostang
zrealizowane cele, dla ktorych inwestor zdecydowal si¢ zaangazowaé swoj
kapital w oznaczone przedsigwzigcie, np. wzrosla warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa w wyniku realizacji przedsigwzigcia — wprowadzenia przedsigbiorstwa
na rynek gietdowy.

W praktyce istnieje kilka mozliwosci dezinwestycji**:

1) upublicznienie przedsigbiorstwa, czyli wprowadzenie na gieldg i sprze-
daz akcji za jej posrednictwem,

2) sprzedaz udziatéw inwestorowi branzowemu,

3) odsprzedaz udziatéw inwestorowi finansowemu,

4) odsprzedaz udziatéw zarzadowi lub wiascicielom.

Wprowadzenie sp6lki na gielde jest jednym z bardziej atrakcyjnych sposo-
béw wycofania kapitalu i realizacji zyskéw, stosowanych przez fundusze
venture capital. Dezinwestycja w postaci wprowadzenia podmiotu na gietdg
(sfinansowanie wejscia firmy na gieltde) i sprzedaz akcji za jej posrednictwem
jest korzystna dla inwestora venture capital, samego przedsigbiorstwa oraz
pafistwa. Akcje zostaja wprowadzone na gietde lub regulowany rynek pozagiet-
dowy — w ten sposéb fundusz pozbywa si¢ swoich udziatéw, a przedsigbiorca
nie musi tracié kontroli nad sp6ika. Przy tego rodzaju dezinwestycji fundusz
venture capital osiaga przewaznie wyzszy zysk niz przy innej sprzedazy
posiadanych przez siebie udzialéw. Przedsigbiorstwo funkcjonujace na rynku
gieldowym cieszy si¢ wigkszym prestizem oraz zaufaniem wsr6d klientow i in-
stytucji finansowych. Moze réwniez zyska¢ opini¢ dobrego i pewnego partnera
wéréd swoich kontrahentéw. Korzyscia z wprowadzenia przedsigbiorstwa na
rynek gietdowy jest takze fakt, ze ma ono dostgp do niemal nieograniczonych
zasoboéw finansowych, jesli jej wyniki sa pozytywnie ocenione przez inwesto-
réow. Wazne jest rowniez to, ze na rynku kapitalowym dokonuje si¢ codziennej
wyceny przedsigbiorstwa. Wycena ta stanowi wazne zrédlo informacji dla in-
westorow — okresla wysoko$é stopy zwrotu z inwestycji, oraz dla przedsig-
biorstw — stanowi ocene dotychczasowego rozwoju, menedzeréw, kierunkéw
i szans dalszego rozwoju. Nalezy jednak wziaé pod uwage, ze wejscie na gielde
wigze sie ze spelnieniem wielu wymogéw formalnych oraz poniesieniem
wysokich kosztow.

Drugim, obok gietdy, sposobem wyjécia z inwestycji jest sprzedaz udziatow
inwestorowi branzowemu. Polega on na sprzedazy pakietu lub wszystkich
udzialéw inwestorowi z branzy. Powyzsza strategia wyjscia jest obarczona
wysokim stopniem ryzyka, ale moze zapewni¢ duzy zwrot z kapitalu. Inwestor
branzowy jest w stanie zaptaci¢ za udziaty ponad ich wyceng¢ dokonang na rynku
publicznym. Ten rodzaj dezinwestycji nie jest polecany przedsigbiorcom,

# www.ipo.pl/finansowanie/venture_capital.
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ktérym zalezy na kontroli nad przedsigbiorstwem. Ten spos6b wyjscia z in-
westycji niesie za sobg nastgpujace korzysci:

—mozliwo$¢ osiagnigcia przez inwestora wigkszych zyskow,

— dostep do zasobéw inwestora branzowego,

— korzystanie z know-how inwestora branzowego.

Kolejnym sposobem dezinwestycji jest odsprzedaz akcji/udziatéw inwesto-
rowi finansowemu (bankom, funduszom emerytalnym). Strategia ta stosowana
jest w przypadku przedsigbiorstw o duzym potencjale wzrostu, ktére nie sg
jeszcze przygotowane na wprowadzenie na gielde lub na odsprzedaz inwestoro-
wi branzowemu.

Odsprzedaz udziatéw zarzadowi lub wiascicielom to nastgpna mozliwosé
dezinwestycji venture capital. Wymaga ona od przedsigbiorcy wystarczajacych
zasobow gotéwkowych. Mozna jg sfinansowaé dzigki $rodkom uzyskanym od
innej instytucji finansowe;.

Mozliwe jest takze umorzenie akcji/udziatéw funduszu. Odbywa si¢ to po-
przez transakcje¢ kupna przez przedsigbiorstwo akcji/udziatéw funduszu w celu
ich umorzenia w niedalekiej przysztosci. Likwidacja to forma stosowana w sytu-
acji bankructwa przedsigbiorstwa badZ postgpowania restrukturyzacyjnego.
Strategia ta nie przynosi zadnych dochodéw. Srodki uzyskane w wyniku
likwidacji s przeznaczone na splatg zobowigzan przedsigbiorstwa.

Drugim segmentem inwestycji kapitalowych typu private equity, mogacym
wspiera¢ przedsigwzigcia innowacyjne jest mezzanine. Termin ,,mezzanine”
pierwotnie wywodzi si¢ z architektury i oznacza pélpigtro znajdujgce sie
pomi¢dzy dwoma kondygnacjami budynku. Jego uzasadnieniem ekonomicznym
jest tzw, finansowanie po$rednie. Ta forma finansowania powstala w latach 70.
XX w. na fali fuzji i przeje¢ w USA. W Europie mezzanine pojawil si¢ pod
koniec lat 80. ubieglego wieku i stal si¢ domena wyspecjalizowanych funduszy.
Mezzanine cieszy si¢ znaczna popularnoscia w krajach o rozwinigtych gospo-
darkach rynkowych. W Polsce jest on natomiast mato znany.

Mezzanine stanowi sposéb finansowania przedsiewzigé innowacyjnych, o wy-
sokim stopniu ryzyka i duzej stopie zwrotu, posiadajacy nastepujace wias-
ciwosci: :

— hybrydowa forma udzialu w finansowaniu,

— charakter dlugu podporzadkowanego,

— elastyczno$¢ dezinwestycji,

—mozliwos¢ przesunigcia w czasie terminu splaty srodkéw uzyskanych od
inwestora.

Mezzanine jako forma hybrydowego finansowania taczy w sobie cechy za-
rowno kapitalu wlasnego, jak i obcego na w czasie petnego okresu finansowania.
Kapital mezzanine znajduje zastosowanie, gdy w finansowaniu przedsigwzigcia
wystepuje tzw. luka kapitalowa, czyli gdy przedsigbiorstwo nie moze pozyskaé
wystarczajacych kwot z kapitatu wlasnego lub poprzez tradycyjne i niekonwen-
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cjonalne formy kapitatu obcego. Ta forma finansowania stanowi dobre rozwia-
zanie dla przedsigbiorstw, ktore zaciagnety juz duzo kredytéw, majq perspekty-
wy rozwoju, ale nie sg w stanie uzyska¢ od bankéw dalszych §rodkéw z powodu
braku odpowiedniego (wymaganego przez banki) zabezpieczenia na majatku
trwalym. Mezzanine nie wykracza jednak finansowaniem poza poziom wyzna-
czony przez tzw. pojemnos¢ zadhuzenia®.

Mezzanine czasami jest nazwane pozyczka podporzadkowang wobec diugu
bankowego o okreslonych wlasciwosciach. Dlug podporzadkowany jest
dlugiem niezabezpieczonym na aktywach. Nie zalicza si¢ go wigc do tzw.
finansowania opartego na aktywach. Zabezpieczeniem dhugu podporzadkowane-
go sa przyszie przeplywy pieni¢zne, ktére wygeneruje dhuznik, pomniejszone
o koszty obstugi dlugu nadrz¢dnego. Nalezy podkresli¢, ze dlug nadrzedny
posiada pierwszenstwo przy splacie. Oznacza to, ze roszczenia mezzanine
inwestora sa zaspokajane dopiero w drugiej kolejno$ci — po zaspokojeniu
roszczen z tytulu dlugu nadrzednego (np. dlugu bankowego). Dostarczyciele
kapitatu podporzadkowanego zwracaja szczeg6lng uwage na utrzymanie
okreslonych pozioméw plynnosci zadtuzenia oraz niezacigganie przez dhuznika
dodatkowego zadluzenia, nadrzednego w stosunku do poziomu pierwotnego
(sprzed momentu wejscia ich kapitatu)®®, W zwiazku z tym, ze kapitat mezzanine
jest zabezpieczony na przeptywach pieni¢znych przedsigbiorstwa, inwestor wy-
maga od niego utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznikéw finansowych
plynnosci oraz rentownosci dziatalnosci.

Podmioty decydujace si¢ na taka forme¢ finansowania splacajg w formie go-
towki, w ramach biezacej obstugi dlugu, jedynie czg$¢ pozyskanego kapitatu.
Inwestor mezzanine dopuszcza najprzerdzniejsze formy dilugu (instrumenty
finansowe) dostosowane do oczekiwan przedsigbiorstwa i jego przeptywow
pienigznych. Drugg cze$é splaty moga natomiast stanowié warrant lub opcje,
czyli tzw. equity Kkicker (,ciastko”) — nagroda dla inwestora mezzanine za
wezesniejszg elastyczno$¢ i ryzyko, przyjmujaca forme obietnicy przysziego
udziatlu w kapitale wtasnym przez wyemitowanie w przysztosci akcji lub prawo
do zakupu ich pakietu po cenie ze skontem. Przedsigbiorstwo moze wigc
uzgodni¢ z inwestorem, ze przez pierwsze par¢ lat realizacji inwestycji bedzie
placito wylacznie odsetki od zaciagnigtej pozyczki (czg$¢ odsetkowa diugu),
a po zakonczonej inwestycji splaci inwestorowi jednorazowo czg$¢ kapitatowq
dlugu wraz ze wspomnianym eqity kicker w przypadku osiagnigcia sukcesu
w postaci wzrostu przedsigbiorstwa.

Z powyzszych rozwazan wynika wigc, ze istotnie mezzanine jest formg hy-
brydowego finansowania, gdyz zawiera cechy typowe dla instrumentu dhuzne-

% J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacje w warunkach polskich, Wydawnic-
two UL, £.6dZ 2002.
%K. Lis, www.hlb.pl/pl/finanse_przedsigb.php.?artid=1858.
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go i inwestycji kapitalowej. Inwestor mezzanine otrzymuje biezacy dochédd
w formie odsetek od zainwestowanej kwoty, najczesciej naliczanych wediug
stalego oprocentowania (raty odsetkowe dla przedsigbiorstwa sa kosztem).
W poréwnaniu z dtugiem bankowym, pozyczka mezzanine jest wyzej oprocen-
towana, gdyz jest obarczona wyzszym ryzykiem. Ryzyko to jest zwigzane z bra-
kiem splat rat kapitalowych oraz z faktem podporzadkowania mezzanine wobec
dhugu bankowego, ponadto — w przeciwienstwie do dlugu bankowego — pozycz-
ka mezzanine sptacana jest jednorazowo w calosci po uplywie terminu kredyto-
wania. Dlatego tez, oprocz dochodéw typowych dla instrumentu dluznego,
mezzanine zapewnia inwestorowi mozliwo$¢é dodatkowego zwrotu, czyli (equity
kicker — ,,ciastko”).

Z polaczenia cech kapitalu wlasnego i obcego moze powsta¢ wiele instru-
mentéw dlugu podporzadkowanego typu mezzanine. Wéréd podstawowych
instrumentéw mozna wymieni¢*’;

— instrumenty hybrydowe,

— obligacje zwykle kuponowe,

— instrumenty ,,reduced cash-flow”,

— high-yield securities.

Dwa podstawowe instrumenty zaliczane do grupy instrumentéw hybry-
dowych to obligacje zamienne na akcje oraz obligacje z warrantem. Ideg tych
instrumentéw jest zaoferowanie mozliwosci udzialu w kapitale wlasnym
emitenta w zamian za obnizenie kosztow biezacej obstugi obligacji — nizszy
kupon w zamian za mozliwos$¢: w przypadku obligacji zamiennych — zamiany
w przyszloSci obligacji na akcje, lub w przypadku obligacji z warrantem —
wykorzystania prawa zakupu akcji po okreslonej cenie. Udzial w kapitale
wlasnym jest dla inwestoréw zewnetrznych zachety (ang. equity kicker incen-
tive) do wykupienia papier6w o nizszym oprocentowaniu. Dokonujac wyboru
pomigdzy obligacja zamienng a obligacja z warrantem, emitent powinien braé¢
pod uwage trzy czynniki:

1) realizacja prawa zamiany nie zwigksza ilosci gotowki, a realizacja prawa
kupna zwigksza ilo$¢ gotéwki u remitenta,

2) zamiana obligacji na akcje zmienia strukture kapitatu, eliminujac dhug (i od-
setki), a zwigkszajac kapital wlasny, natomiast wykonanie warranta nie zmniej-
sza dlugu ani kosztéw jego obstugi, a powoduje wzrost kapitalu wiasnego;

3) emitent ma wieksze mozliwosci przyspieszenia zamiany obligacji na
akcje niz realizacji warranta.

Obligacja zwykla kuponowa to papier wartosciowy potwierdzajacy zobo-
wigzanie emitenta obligacji wobec pozyczkodawcy. Pozyczajacy zobowigzuje
si¢ do zwrotu zadluzenia oraz splaty odsetek w okreslonym terminie (wedlug

27 Ibidem.
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z gory okreslonego harmonogramu). Prosta obligacja kuponowa jest najmnie;
wyrafinowanym z instrumentéw dtugu podporzadkowanego. Kierowana zwykle
do wigkszych odbiorcéw instytucjonalnych, cechuje si¢ umiarkowanie wysokim
kosztem kapitatu, ale jest jednoczesnie stosunkowo wymagajaca, jesli chodzi
o biezaca obstuge; obowiazek splacania kuponéw powoduje regularne odpltywy
gotowki z przedsigbiorstwa.

Instrumenty ,,reduced cash-flow” to grupa papieréw wartosciowych, kto-
re zostaly skonstruowane tak, aby minimalizowaé koszty ich obstugi w pierw-
szych okresach po emisji. Bezposrednio po ,,przedsigwzigciu” potrzeby gotéw-
kowe przedsigbiorstwa sq bardzo duze, a powyzsze instrumenty pozwalajg na
zatrzymanie gotowki w tym najbardziej goracym okresie. Zaliczamy do nich:

e Obligacje zerokuponowe (zero-coupon bonds) to obligacje, w przypadku
ktorych nie ma miejsca wyplata kuponéw (odsetek), a cata kwota zadluzenia jest
sptacana jednorazowo, w momencie gdy obligacja staje si¢ wymagalna.

e PIK (pay-in-kind) securities, czyli papiery warto$ciowe typu PIK, to obli-
gacje lub akcje uprzywilejowane, ktérych odsetki (lub dywidendy) sa wyplacane
w postaci nowych papierow wartosciowych. O formie zaplaty decyduje emitent,
przy czym bezgotowkowa forma splaty dtugu jest zwykle mozliwa tylko w ciggu
pierwszych okreséw. Umozliwiaja one zatrzymanie gotowki wtedy, gdy jest
najbardziej potrzebna, ale cechuje je wysoki koszt kapitatu.

e Split-coupon bonds (obligacje o dzielonym kuponie) to obligacje o zero-
wym lub niskim kuponie poczatkowym, ktéry pézniej ro$nie do wysokiego
poziomu. Niewielkie odsetki w pierwszych okresach kumulujg si¢ i sq uwzgled-
niane w wysokiej stopie procentowej blizej terminu wykupu. Sa bardzo podatne
na wahania stop procentowych. Podobnie jak PIK pozwalaja na poczatku
zatrzymac gotowke, ale w catkowitym rozrachunku sa drogie w obstudze.

e Reset bond jest obligacja o zmiennej, dostosowywanej stopie procentowej.
Poczatkowo niski kupon jest kilkukrotnie ponownie ustanawiany w przysztosci,
przy czym znana jest data, kiedy nastapi wzrost stopy, ale nie jest znana wiel-
kos¢, o jaka ona wzrosnie.

e Increasing rate bond, czyli obligacia o rosnagcym kuponie. W tym przy-
padku emitent okresla warto$¢ kuponu w pierwszym okresie oraz zasady jego
wzrostu w kolejnych okresach (np. o 0,5 pkt proc. co kwartal w pierwszym roku
i 00,25 pkt proc. co kwartat przez drugi rok). Dodatkowo, w ostatnim roku kupon
moze byé wyzszg z dwoch warto$ci: konkretnej zadeklarowanej stopy procento-
wej w dniu emisji oraz LIBOR (WIBOR) + okreslona stopa procentowa.

e Extendible bond to jest obligacja o przedtuzanym terminie wykupu.
W przypadku tych papier6w emitent zawiera w umowie klauzulg zezwalajacq
mu na przedtuzenie czasu wykupu o okreslone okresy (np. o 1, 2, 3 lata),
z zaznaczeniem, iz lacznie nie moga one przekracza¢ maksymalnej wyznaczonej
wartosci, np. obligacja o poczatkowym okresie wykupu réwnym 7 lat, a maksy-
malnym 12.
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High-yield securities to wysoko oprocentowane papiery dtuzne. Zazwyczaj
sq to zwykle obligacje o bardzo wysokim kuponie, tzw. obligacje $mieciowe
(junk bonds), ktére ze wzgledu na zwiazane z nimi ryzyko notowane $q ponizej
ratingu inwestycyjnego (rating taki jest wyznaczany przez renomowane agencje
ratingowe, takie jak np. Moody’s). Do high-yield securities zalicza sie réwniez
wysokodochodowe bony komercyjne oraz niektére akcje uprzywilejowane.

Mezzanine skierowane jest do matych i §rednich przedsigbiorstw nieno-
towanych na gieldzie. Nie koncentruje si¢ na danych branzach, ale selekcjo-
nuje przedsigbiorstwa ze wzgledu na przedstawiane przez nie projekty
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, wielko§é wsparcia finansowego oraz ich
sytuacj¢ finansowa. Kapital mezzanine nie jest zwykle wykorzystywany
w ,zwyczajnych” przedsigwzigciach finansowych, a znajduje zastosowanie
przy*®:

— restrukturyzacji przedsigbiorstw,

— finansowaniu transakcji wykupu LBO,

— wykupach menedzerskich, finansowaniu strategicznych akwizycji,

— przygotowaniu spétki do wejscia na gielde.

W szczegblnosei kapitaty te moga stanowié dodatkowe zrédto finansowania
w przypadku szybko rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw nastawionych na
realizacj¢ przedsigwzig¢ innowacyjnych. Inwestorami kapitatu mezzanine sq
w wigkszosci przypadkéw instytucje finansowe, ktére posiadajg duze i zdywer-
syfikowane portfele ,alternatywnych” inwestycji.

Zalicza si¢ do nich?:

— fundusze venture capital,

— fundusze wyspecjalizowane tylko i wylacznie w Mezzanine Capital (pod-
moty niezalezne, banki),

— towarzystwa ubezpieczeniowe,

— inwestorzy corporate venture,

- ,anioly biznesu”.

O atrakcyjnodci inwestycji mezzanine decyduje zaréwno korzystny stosunek
ryzyka i stopy zwrotu, jak i mozliwo$é wspétuczestnictwa w projektach innowa-
cyjnych realizowanych przez fundusze. Z zainwestowanego w przedsigwzigcie
kapitalu mezzanine inwestorzy otrzymuja wynagrodzenie sktadajace sie
z nastgpujacych sktadnikow™:

)], Wojtowicz, Mezzanine Capital, czyli finansowanie hybrydowe, www.ipo.pl/
venture_captal/aktualnosci_ve/mezzanine_capitalezyli_finansowaniehybrydowe, html.

? Ibidem.

* Ibidem.
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—cze$¢ odsetkowa wyznaczona na podstawie biezacego oprocentowania
(czyli sumy stopy bazowej i marzy) oraz zalezna od wynikow osiaganych przez
przedsigbiorstwo,

—tzw. equity kicker (,ciastko”), realizowane na koniec inwestycji, jezeli
doszto do wzrostu przedsigbiorstwa (posiada cechy kapitalu wlasnego).

Fundusze mezzanine moga otrzymaé¢ w ramach umowy z przedsigbior-
stwem réwniez udzial w niektérych prawach wlascicielskich, np. prawo
uzyskania informacji, prawo do dokonywania kontroli w przedsigbiorstwie
(cztonkostwo w radzie nadzorczej). Mozliwy jest takze ich udziat w podejmo-
waniu decyzji dotyczacych udzielania zabezpieczen podmiotom trzecim,
zaciggania kredytéw czy zbywania majatku firmy badz zablokowania pewnych
inwestycji.

W tab. 1 przedstawiono poréwnanie zainteresowan inwestycyjnych inwe-

storow.
Tabela |

Zainteresowania inwestycyjne przedsigbiorcow

Kryterium

Banki

Fundusze venture
capital

Fundusze mezzanine

Charakter inwestycji

$rednioterminowy

dtugoterminowy

dtugoterminowy

5-7 lat 7-10 lat 7-10 lat
Finansowane etapy od fazy wzrostu po|od etapu zasiewu po|od fazy startu po etap
przedsigbiorstwa etap ekspansji (trwa-|etap ekspansji (trwa-|ekspansji  (trwalego
tego wzrostu) tego wzrostu) wzrostu)

Mozliwo$¢ wsparcia
pozafinansowego

pasywna rola w roz-
woju przedsigbiorstwa

aktywna rola w roz-
woju firmy, mozli-
we udzielenie wsparcia
w postaci doradztwa

(prawne, finansowe,
marketing) lub tez
kontaktdw  bizneso-
wych

w zaleznosci od usta-
lefi umownych

Nastawienie wobec
innowacji

niech¢tne z powodu
wysokiego ryzyka

glowny obiekt inwe-
stycji

gtowny obiekt inwe-
stycji

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Vademecum innowacyjnego przedsigbiorcy.
Finansowanie innowacji w malych i srednich przedsiebiorstwach, t. 11, P. Glodek, M. Golgbiowski
(red.), STIM, SOOIPP, Warszawa 2006. -

W tab. 2 przedstawiono podstawowe réznice migdzy kredytem bankowym
(tradycyjnym Zrédtem finansowania) a venture capital oraz kapitatlem mezzanine
(hybrydowe Zrédta finansowania inwestycji).



Tabela 2

Réznice migdzy kredytem bankowym a venture capital oraz kapitatem mezzanine

Kryterium Kredyt bankowy Venture capital Kapital mezzanine
Podstawowe 1) zdolnos¢ kredytowa, 1) potencjat rozwoju przedsigbiorstwa, 1) potencjat rozwoju przedsiebiorstwa,
kryteria ceny przed- | 2) zabezpieczenia 2) mozliwo$¢ sprzedania akcji na koniec|2) opowiedni poziom wskaznikéw fi-

sigwzigcia inwestycji (Sciezka wyjscia) nansowych; plynnosci i rentownosci
dzialania
Zabezpieczenie zabezpieczenie na aktywach (ma- | nadzor korporacyjny zabezpieczenie na przeptywach pieniznych
jatku trwatym)
Sptata kapitatu koniecznos¢ biezacej splaty pozy- | kapital zostaje w firmie na stale, brak jest|ponoszenie biezacych kosztéw obstugi

i koszty jego obstugi

czonego kapitalu oraz ponoszenia
na biezaco kosztéw odsetek

biezacych kosztow obstugi inwestycji

(odsetki) zaciagnigtego dtugu, jednorazowa
splata pozyczonego kapitalu pod koniec
umowy wraz z egity kicker

Zwrot z inwestycji odsetki z zainwestowanego kapi- | dywidendy oraz udziat we wzroécie war- [udzialy we wzroscie wartosci przed-
tatu tosci przedsigbiorstwa po przeprowadzeniu | sigbiorstwa po przeprowadzeniu przed-
przedsigwzigcia sigwzigcia oraz  odsetki od  zain-
westowanego kapitatu
Koniecznos¢ przeka- w ograniczonym stopniu, giéwnie | koniecznos¢ przekazania inwestorowi czgéci | udzial w niektérych prawach wilasci-
zania kontroli nad chodzi o dostgp do dokumentéw, | kontroli nad przedsigbiorstwem, zwykle | cielskich moze polegaé na zapewnieniu
przedsicbiorstwem | ktéry umozliwia bankowi biezacy | inwestor wymaga zapewnienia mu miejsca | inwestorowi miejsca w radzie nadzorczej
przeglad sytuacji finansowej kre- | w radzie nadzorczej firmy
dytobiorcy
Elastyczno$¢ w ofercie | mala duza w zakresie udzialu wiascicielskiego|duza — dopasowanie kosztéw obstugi
inwestora i form dezinwestycji finansowania (wysokosci odsetek) do bie-
z3cej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
Charakter dlugu — dhug nadrzgdny finansowanie ma formg kapitatu wlasnego | dlug podporzadkowany
pierwszenstwo
zaspokojenia
roszczefi
Cel uzyskanie  zwrotu z  zain- [ budowanie/powickszanie wartosci przed- | budowanie/powickszanie wartosci przed-

westowanego kapitalu w postaci
odsetek od zainwestowanego ka-
pitatu

sigbiorstwa — cel inwestora zbiezny z celem
przedsigbiorstwa

sigbiorstwa — cel inwestora zbiezny z celem
przedsigbiorstwa

Zrédto: jak do tab. 1.
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5. PRZYPADKI ZASTOSOWANIA MEZZANINE W POLSCE I INNYCH KRAJACH
EUROPY SRODKOWEJ

Wedlug Mezzanine Management istniejg trzy podstawowe powody zapo-
trzebowania na kapitat typu mezzanine jako zrédlo finansowania przedsigwzigé
gospodarczych w krajach Europy Srodkowe;*":

1) deficyt kapitatu odczuwalny przez mate 1 §rednie przedsigbiorstwa — wie-
le przedsigbiorstw bedzie potrzebowalo finansowania na zakup S$rodkow
trwatych i innych $rodkéw produkcji, aby méc konkurowaé na rynku UE i ryn-
kach $wiatowych,

2) rozwdj rynku private equity — fundusze daza do finansowania coraz
wiekszych przedsiewzigé przy zachowaniu wysokiej stopy zwrotu, wykorzystu-
jac przy tym finansowanie mezzanine. Inwestor mezzanine (fundusz private
equity) zabezpiecza sobie minimalny dochdd, jaki zamierza osiagnac z inwesty-
¢cji, jednoczesnie pozostawiajac sobie mozliwos$¢ uzyskania nieograniczonego
dochodu.

3) deficyt finansowania dtuznego — banki, ktére kieruja si¢ gtéwnie mozli-
woscig zabezpieczenia na aktywach przedsigbiorstwa, a nie poziomem genero-
wanej przez nich gotéwki, zamykaja matym i §rednim przedsigbiorstwom droge
do rozwoju. Powstaje wigc luka w finansowaniu inwestycji, ktéra wypelnia
kapital typu mezzanine.

Accession Mezzanine Capital® jest jednym z funduszy typu mezzanine
wspomagajacym przedsigwzigcia polskich podmiotéw gospodarczych. Fundusz
ten dostarcza kapitalu przedsigbiorstwom dzialajacym w nowych krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej i na Batkanach. Fundusz Accession Mezzanine
Capital jest zarzadzany przez Mezzanine Management. Do roku 2005 Mezzani-
ne Management zainwestowat ponad 1 mld USD w ponad 50 firmach w Europie
Zachodniej i w USA. Fundusz ten wspiera przedsigwzigcia dojrzatych przedsig-
biorstw o dodatnich przeplywach pienigznych. Z reguly przedsigbiorstwa te
dysponuja sprawdzong i do$wiadczong kadra menedzerska. Wyrdzniajg sig
spos$réd innych podmiotéw gospodarczych wyrazng przewaga konkurencyjna
oraz znaczacym udzialem w rynku, posiadaja jednak niski poziom dZwigni
operacyjnej.

Accession Mezzanine Capital™, jak wigkszo$¢ funduszy mezzanine, jest
funduszem og6lnym, bez specjalizacji sektorowej. Jednak, patrzac na dotychcza-
sowe do$wiadczenia grupy Mezzanine Management, mozna stwierdzi¢, ze
sektory takie jak ustugi dla biznesu, produkcja i przemyst przetworczy, media i
sektory powiazane, ochrona zdrowia znajdujg si¢ w kregu jego szczegdlnych
zainteresowan.
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31 Sz. Augustyniak, Rozwdj przez mezzanine, www.cxo.pl/artykut/46058 .html.

32 www.mezzmanagement.com.
3 Ibidem.



Przedstawienie szczegléw transakcji funduszu Accession Mezzanine Capital

Tabela 3

Przedsigbiorstwo | Kraj Dziatalno$¢ Typ przedsigwzigcia Szczegoty transakcji Instrument
Grupa Danubius | Wegry |media — skupia wio- | b.d. $rodki zostaly przeznaczone na przejecie | b.d.
daca wegierska stacje wegierskich aktywéw radiowych od
radiowg oraz dom me- brytyjskiej grupy GWR
diowy
Borsodchem Wegry |producent wyrobéw | wykup lewarowy Permira oraz Vienna Capital Partners|b.d.
chemicznych nabyly 100% akcji Grupy Borsodchem,
wegierskiej spotki notowanej na gieldach
w Budapeszcie, Londynie i Warszawie
fundusz mezzanine dostarczyt finanso-
wania akwizycyjnego dla potrzeb po-
wyzszej transakcji
Lux-Med Polska | ushugi medyczne rozwéj przedsigbiorstwa —|sSrodki zostaly przeznaczone na roz- pozyczka podporzadkowana
kapitat mezzanine jako|budowanie sieci klinik w gléwnych | polaczona z warrantem
dodatkowe Zrédio finanso- | miastach Polski oraz prawem bezposred-
wania dziatalnosci niego wykupu udzialéw
Solaria Bus& Polska | producent niskopodto-|b.d. Srodki zostaly przeznaczone na od- | pozyczka podporzadkowana
Coach gowych  autobuséw zyskanie kontroli nad spétka — wykup | polaczona z warrantem na
miejskich czgsci udziatéw spétki Solaria, ktére byly | udziaty w spétce
w posiadaniu instytucji bankowe;j
Zeberd Polska | ustugi inzynierii ruchu | rozwéj  przedsigbiorstwa, | $rodki zostaly przeznaczone na przejecie | pozyczka podporzadkowana
drogowego umocowanie spétki  na | przedsigbiorstw o zblizonym profilu, m. in. poftaczona z warrantem
rynku — kapital mezzanine | spétki IMEX oraz prawem bezposred-
jako dodatkowe zrédlo fi- niego wykupu akgji
nansowania dziatalnosci
BTC Bulgaria | ustugi telefoniczne $rodki zostaly przeznaczone na wsparcie | b.d.
konsorcjum funduszy private egity prowa-
dzone przez Adveni Internatonal w tran-
sakcji przejecia 65% udziatéw w BTC
JetFinance Buigaria | ushugi finansowe- | rozwdj przedsigbiorstwa — | $rodki  zostaly ~ przeznaczone  na | pozyczka podporzadkowana
International udzielanie pozyczek | kapital mezzanine jako do- | rozbudowe portfela kredytowego.
konsumenckich datkowe zrodlo finansowa-
nia dziatalnosci
Devin Butgaria | producent butelkowa- | wykup lewarowy dostarczenie finansowania akwizycyj- | struktura inwestycji obej-

nej wody mineralnej

nego w lewarowym wykupie Devin od
dotychczasowych wiascicieli

mowata diug podporzadko-
wany wraz z equity kick-
er oraz bezposrednia in-
westycj¢ kapitalowa

b.d. — brak danych. : : 2=
Z r 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: www.mezzmanagement.com/mezzanine_plLhtml.
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Preferowana przez fundusz wielkoé¢ inwestycji zawiera si¢ w przedziale od
7 do 20 mIn EUR. Fundusz jest jednak w stanie zaangazowaé w przedsigwzigcie
srodki znacznie przekraczajace wymienione poziomy, co potwierdzaja przepro-
wadzone dotychczas przez niego transakcje.

Procedura rozpatrywania nowych projektéw przedsiewzieé inwestycyjnych
sktada si¢ z czterech etapow™. W pierwszym etapie dokonywana jest krotka
wstepna analiza catosciowa, ktéra ma na celu stwierdzenie sensownogci zaanga-
zowania kapitalowego funduszu. Przedstawienie tzw. term sweet, dokumentu
prezentujacego gléwne warunki potencjalnego zaangazowania funduszu
w projekt, stanowi drugi etap. Tworzony jest na podstawie przedstawionych
przez przedsigbiorstwo informacji oraz przeprowadzonych przez fundusz analiz
finansowych i rynkowych. Trzeci etap wymaga Scistej wspdlpracy funduszu
z przedsigbiorstwem i z zewnetrznymi doradcami. Etap ten koncentruje si¢ na
pogiebieniu wiedzy o przedsigbiorstwie i branzy, w ktérej dziata. Czwarty etap
stanowi podjecie przez tzw. komitet inwestycyjny ostatecznej decyzji co do
zaangazowania si¢ funduszu w realizacje przedsiewziecia.

W celu przyspieszenia procesu zamknigcia transakcji, rownolegle z we-
wnetrznym procesem analizy i akceptacji projektu, fundusz przygotowuje
dokumentacj¢ prawng transakcji. Po uzyskaniu ostatecznej akceptacji komitetu
inwestycyjnego nastepuje podpisanie odpowiednich uméw i udostgpnienie
uzgodnionych $rodkéw finansowania. Dotychczas fundusz podjat wspélprace
przy realizacji przedsigwzigé z nastgpujacymi przedsiebiorstwami: Grupa
Danubius, Borsodchem, Lux-Med, Solaria Bus & Coach, Zeberd, BTC, JetFi-
nance International, Devin. W tab. 3 przedstawiono szczegobly transake;ji.

6. PODSUMOWANIE

Cecha wyrdzniajaca przedsiewziecia innowacyjne w stosunku do zwyktych
przedsigwzigé inwestycyjnych jest wystepowanie fazy kreowania innowacji
cechujacej si¢ ryzykiem zwigzanym z niepewnoscia rezultatu badan. Ryzyko to
jest na tyle duze, ze nie moze by¢ uwzglednione w koszcie obshugi i metodach
zabezpieczen tradycyjnych i niekonwencjonalnych form finansowania. Zastoso-
wanie hybrydowych form finansowania, do ktérych naleza venture capital
I mezzanine, pozwala zwigkszy¢ elastyczno§é kosztow obstugi form finansowa-
nia i wykorzysta¢ szczegélne sposoby zabezpieczen. W przypadku venture
capital, w okresie realizacji projektu koszty obshugi tej formy finansowania nie
wystepuja, gdyz fundusze staja sie udzialowcami projektu do czasu jego
zakonczenia. Zabezpieczeniem jest stosowany nadzér whascicielski z tytulu

3 Ibidem.
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posiadanych udziatléw (akcji). W przypadku mezzanine w okresie realizacji
projektu mozna obnizy¢ koszty obshugi, ,,przenoszac” ich cz¢$¢ do czasu zakon-
czenia projektu w postaci tzw. ,,ciastka”.

LITERATURA

Czechowska l., Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, M. Wy-
pych (red.), Absolwent, £.6dz 2000.

Feliks P., Zrédla finansowania majqtku, [w:) Finanse przedsiebiorstwa, L. Szyszko (red.),
PWE, Warszawa 2000.

Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacje w warunkach polskich, Wydawnictwo
UL, £6dZ 2002.

P. Gtodek, M. Got¢biowski, Vademecum innowacyjnego przedsigbiorcy. Finanso-
wanie innowacji w malych i Srednich przedsigbiorstwach, t. II, www.rsi.org.pl/dane/
download/vademekum_2tom_finansowanie_innowacji.pdf.

Grzywacz J., Factoring, Difin, Warszawa 2005.

Kornasiewicz A., Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, War-
szawa 2004,

Kusak A., Plynnosé finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UL, Warszawa 2006.

Lewandowska L., Niekonwencjonalne formy finansowania przedsi¢biorczosci, Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Karier, Gdarsk 1999,

Nikotajczuk S., Rozliczenia migdzynarodowe i ich wplyw na gospodarke finansowq
przedsigbiorstwa, [w:] Finanse przedsiebiorstwa, ). Szczepanski, L. Szyszko (red.), PWE,
Warszawa 2007.

Sobanfnska K., Sieradzan P., Inwestycje Private equity/Venture capital, Wydawnic-
two KeyText, Warszawa 2004,

Stecki L., Fortfaiting, Dom Organizatora, Torun 1997.

Sliwa J., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998.

Tokaj-Krzewska A., Franchising. Strategie rozwoju malych firm w Polsce, Difin,
Warszawa 1999,

Zrédla internctowe

Augustyniak Sz, Rozwdj przez mezzanine, www.cxo.pl/artykut/46058. html.
www.postawnaswoim.pl/franchising_lista.php.

www.franczyzawpolsce.pl.
www.rsi.org.pl/dane/download/vademekum_2tom_finansowanie_innowacji.pdf.
www.ipo.pl/finansowanie/venture_capital.

Lis K., www.hlb.pl/pl/finanse_przedsi¢b.php.?artid=1858.
www.ipo.pl/venture_captal/aktualnosci_vc/mezzanine_capitalczyli_finansowaniehybrydowe.html.
Www.mezzmanagement.com.,



144 Anna Stos

Anna Stos

THE USE OF MEZZANINE CAPITAL IN FINANCING INNOVATIVE FACTORS
OF ENTERPRISE DEVELOPMENT

The distinctive feature of innovative undertakings, as opposed to standard investment under-
takings, is the presence of the innovation creation phase characterised by a risk connected with the
lack of certainty as to the research results. The said risk is so significant that it cannot be accounted
for in the handling costs and the methods of providing security to traditional and unconventional
forms of financing. The use of hybrid forms of financing, which include venture capital and
mezzanine capital, allows one to increase the elasticity of handling costs of the forms of financing,
as well as to make use of special forms of security. In the case of venture capital, in the period of
the project’s realisation, the handling costs of such form of financing do not occur as funds
become shareholders of the project until its completion. The security has the form of corporate
governance on account of shares (stocks) held. In the case of mezzanine capital, in the period of
the project’s realisation the handling costs can be decreased by way of a part of them being
“brought forward” until completion of the project in the form of the so-called “warrant”.



