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Mezzanine capital jako instrument
shuzacy restrukturyzacji przedsi¢biorstw
— studium przypadku

Zbigniew Kurylek”

Streszczenie: Cel — Artykul opiera si¢ na zdefiniowaniu procesu restrukturyzacji i przedstawieniu jego
rodzajow. Skupia si¢ na sposobie przeprowadzenia restrukturyzacji w oparciu o finansowanie mezzanine.
Metoda badania — Do badania wykorzystano studium przypadku uwzgledniajace przedsigbiorstwo, ktore
przeprowadzito proces restrukturyzacji z wykorzystaniem finansowania hybrydowego. W celu analizy przy-
padku zastosowano wskazniki finansowe i metody jakosciowe. Obliczono zatem wskazniki finansowe przed
i po restrukturyzacji, a takze przeprowadzono wywiad.

Wynik — Na podstawie badan studium przypadku wskazano skutki restrukturyzacji i wyciagnigto wnioski.
Oryginalnos¢ — 1lo§¢ opracowan w literaturze naukowej dotyczaca mezzanine capital, a zwtaszcza restruk-
turyzacji z wykorzystaniem tego instrumentu finansowego, jest dostgpna, ale w ograniczonym zakresie.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja, finansowanie mezzanine, wykup lewarowany

Wprowadzenie

Aktualnie zmiany w otoczeniu przedsigbiorstw zachodza bardzo szybko. Wazne jest ich
rozpoznanie i odpowiednie dostosowanie podmiotéw do wymagan rynku i konkurencji.
Duza zmienno$¢ moze powodowac, ze nawet czg$¢ realizowanych zmian w przedsigbior-
stwie zostanie niezauwazona lub szybkie dostosowanie do nich ze wzglgdu na rodzaj czy
skale prowadzonej dziatalnosci bedzie trudne. Woéwczas moze prowadzi¢ to do pogorszenia
wynikow finansowych przedsigbiorstw. W zwiazku z tym coraz czgstsza moze by¢ decy-
zja o podjeciu procesu restrukturyzacji polegajacego na zmianie sposobu funkcjonowania
przedsigbiorstwa w celu poprawy jego efektywnosci. W niektérych przypadkach proces
restrukturyzacji jest niezbedny, aby odzyska¢ pozycje konkurencyjng na rynku i poprawic
wyniki finansowe. Jedna z mozliwosci jest proces restrukturyzacji powiazany z mozliwo-
$Scig podjecia akwizycji wspartej pozyskaniem finansowania mezzanine.

Celem artykutu jest przedstawienie procesu restrukturyzacji z uzyciem mezzanine capi-
tal w celu najpierw reorganizacji, a potem rozwoju przedsigbiorstwa. Do badania wykorzy-
stano studium przypadku i poddano je analizie postugujac si¢ wskaznikami finansowymi,
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a takze metodami jako$ciowymi w postaci wywiadu z wlascicielem i zarzadzajacym przed-
sigbiorstwem.

1. Restrukturyzacja — podejscie definicyjne

Restrukturyzacja jest wyborem wiascicieli lub zarzadzajacych majacym prowadzi¢ do
przywrdcenia rownowagi wewnetrznej w przedsiebiorstwie, a takze do poprawy zachwia-
nej relacji przedsigbiorstwa z jego otoczeniem (Sapijaszka, 1997, s. 23).

Uwzgledniajac trudng sytuacje przedsigbiorstwa, wazne jest dazenie do jego restruk-
turyzacji i uniknigcie upadtoséci. Generalnie upadto$¢ zwigzana jest z dwoma rodzajami
kosztow. Moga to by¢ koszty bezposrednie upadiosci, jak oplacenie postepowania, pracow-
nikow masy upadlosciowej i posrednie w postaci utraconych mozliwosci sprzedazy czy
utrudnionego pozyskania finansowania. Oczekiwane koszty upadtosci moga byé wyliczone
ze wzoru uwzgledniajacego: prawdopodobienstwo upadto$ci pomnozone przez koszt upa-
dlosci wyrazony w procentowym udziale wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa (Krishna-
murti, Vishwanath, 2008, s. 338-340). Restrukturyzacja stuzy¢ ma zapobiezeniu upadto-
$ci 1 poprawie sposobu funkcjonowania. Zatem nalezy wprowadzi¢ zmiany o charakterze
fundamentalnym w przedsi¢biorstwie. Trudna sytuacja przedsigbiorstw jest czgsto efektem
niewlasciwej strategii lub spéznionej reakcji na zmiany zachodzace w jego otoczeniu. W li-
teraturze mozna odnalez¢ wiele definicji restrukturyzacji w zaleznosci od ich rodzaju i sto-
sowanych narzedzi (tab. 1).

Tabela 1

Definicje restrukturyzacji w literaturze polskiej i zagranicznej

Autor Definicja

1 2

Restrukturyzacja — proces takiego dostosowania organizacyjnego,
ekonomicznego, finansowego i technicznego, ktory najlepiej odpowiada

A. Kamela-Sowinska, celowi postawionemu przed przedsigbiorstwem. Jest to takze zespot dziatan
A.B. Mirecki nastawionych na podniesienie efektywnosci i wykorzystanie zasobow
w prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej w celu zapewnienia konkurencyjnosci
rynkowej

Restrukturyzacja — systemowa przebudowa, modernizacja lub uwspotczesnienie
R. Borowiecki struktury organizacyjnej i zasad funkcjonowania przedsigbiorstw i innych
obiektow badan ekonomicznych

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa — ztozony agregat pojgciowy opisujacy
wszelkiego rodzaju zmiany strukturalne w przedsigbiorstwie. Moze dotyczy¢
struktury majatkowe;j, kapitalowej, organizacyjnej, zarzadzania, zatrudnienia,
produkcyjno-asortymentowej, rynk6w zaopatrzenia i zbytu, techniczno-
-technologicznej itd. W tym rozumieniu restrukturyzacja jawi si¢ jako
odpowiednik stosowanego szeroko w odniesieniu do zmian stricte
organizacyjnych pojecia ,,reorganizacja”

H. Jagoda,
J. Lichtarski
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2

Z. Jasinski

Restrukturyzacja — przemyslana — wobec zmian zachodzacych w otoczeniu —
reorientacja celow przedsigbiorstw i dostosowanie do nich techniki, organizacji,
ekonomiki i kadr

1. Duplik

Restrukturyzacja okreslana jest najczesciej jako systemowa przebudowa,
modernizacja i unowoczesnienie czy tez” dostosowanie do wspotczesnego
poziomu techniki i rozwoju mysli organizatorsko-menedzerskiej struktury
przedsigbiorstwa, firmy, czy instytucji.

W warunkach polskich jednak restrukturyzacja kojarzy si¢ z prywatyzacja
i zmianami makroekonomicznymi

A. Nalepka

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa oznacza przemyslana reorientacje celow
(misji) przedsigbiorstwa stosownie do zasztych lub majacych zajs¢ w przysztosci
zmian w otoczeniu i przystosowanie do tego techniki, organizacji, ekonomiki

i kadr

B. Petka

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa to zmiany systemowe w przedsigbiorstwie
odniesione do techniki, technologii, form organizacji produkcji, systemu
zarzadzania, ekonomiki i rynku oraz statusu organizacyjno-prawnego tego
przedsigbiorstwa

A. Stabryla

Restrukturyzacja stanowi postgpowanie diagnostyczno-projektowe,
majace na celu usprawnienie systemu zarzadzania i systemu eksploatacyjnego
i zasobow ludzkich

J. Penc

Restrukturyzacja — kompleksowe i cato$ciowe przeksztalcenie dziatalno$ci

w sferze materialnej i niematerialnej, operacyjnej i strategicznej. Sa to niezbgdne
systemowe dziatania dostosowawcze podporzadkowane kryterium efektywnosci
oraz celowi strategii dziatania organizacji

D. Kowalczuk-Jakubowska,
A. Malewicz

Restrukturyzacja — proces, ktorego istota jest dywersyfikacja dziatan

i unowoczesnianie struktury produkcji w przedsigbiorstwie, wdrazanie nowych
technik i technologii produkcji, poprawa jako$ci, aktywizacja sprzedazy

itd. Celem restrukturyzacji jest uzyskanie lepszej pozycji strategiczne;j
przedsigbiorstwa na rynku, a w konsekwencji osiagnigcia korzystniejszych
wynikow

Restrukturyzacja to gwattowna zmiana w aktywach przedsigbiorstwa, strukturze

H. Singh kapitatowej czy strukturze organizacyjnej

M. Blatz, Restrukturyzacja to celowy proces zorientowany na zabezpieczenie przetrwania

S. Haghani przedsigbiorstwa w krotkim terminie oraz odbudowy jego konkurencyjnosci na
rynku

R. Myers Restrukturyzacja to strategiczny proces prowadzacy do maksymalizacji warto$ci

gospodarki i jej podmiotow

J.L. Bicksler,
A.H. Chen

Restrukturyzacja to strategia wzrostu i reorientacji gospodarki (sektora, regionu,
podmiotu gospodarczego)

Zrodto: Mozalewski (2010), s. 14-18.

2. Rodzaje restrukturyzacji przedsi¢biorstw

Restrukturyzacja jest wymagana w zwigzku z dostosowaniem podmiotu do zmian zacho-

dzacych w $rodowisku biznesowym przedsi¢biorstwa (Borowiecki, 2003 s. 76). Zmiany
mogg mie¢ charakter (Sapijaszka, 1997, s. 16):
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— adaptacyjny — nastepuje dostosowanie do zmian otoczenia z opdznieniem, czyli po
dokonaniu zmian w §rodowisku biznesowym,
— innowacyjny — wprowadzanie zmian, ktore maja wyprzedza¢ zachodzace zmiany
w otoczeniu biznesowym.
Zmiany o charakterze adaptacyjnym lub innowacyjnym moga zosta¢ zrealizowane po-
przez wybor wlasciwego dla danego podmiotu rodzaju restrukturyzacji (rys. 1).
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Rysunek 1. Rodzaje restrukturyzacji przedsigbiorstwa

Zrodto: Suszynski (2009), s. 184.

Istnieje wiele klasyfikacji narzedzi i sposobow restrukturyzacji. Przeprowadzenie re-
strukturyzacji moze odbywac si¢ uwzgledniajac nastepujace podejécia do restrukturyzacji
(Suszynski, 2003, 142-143):

1. Restrukturyzacja aktywow

a) sprzedaz czgsci aktywow przedsigbiorstwa (asset sales):
— sprzedaz spotki zaleznej czy tez linii produkcyjnej (spin-off, split off; split up),
— sprzedaz akcji spotki zaleznej (equity carve-out),
— sprzedaz przedsigbiorstwa (sell-off, divestitures);,
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b) sprzedaz catosci aktywow przedsigbiorstwa za gotéwke wyptacong akcjonariu-

szom (liquidation).
2. Zmiana struktury wlasnosciowej

a) wykup akcji przedsigbiorstwa (ahare repurchase):
— transakcje rynkowe (open-market purchase),
— przetarg (fender offer),
— negocjacje z akcjonariuszami (privatie negotiation);

b) wymiana posiadanych papierow warto$ciowych na inne (exchange offer);

¢) prywatyzacja z wykorzystaniem finansowania wlasnego lub finansowania obcego
(going-private transactions):
— transakcja wykupu (pure going-private transaction),
— wykup lewarowany (leverage buyout — LBO),
— wykup menedzerski (management buyout — MBO).

3. Restrukturyzacja przedsi¢biorstw z wykorzystaniem mezzanine capital

Restrukturyzacja przedsi¢biorstwa moze odbywac si¢ jako zmiana wewnatrz przedsigbior-
stwa w sposobie jego funkcjonowania poprzez adaptacje do zachodzacych zmian otoczenia
lub stosowanie radykalnych zmian w celu zwickszenia efektywnos$ci funkcjonowania pod-
miotu. W zwiazku z tym restrukturyzacja moze by¢ realizowana poprzez zmiang struktu-
ry wlasnosciowej. Polega¢ moze ona najpierw na reorganizacji, a potem zwigkszaniu skali
dziatalnosci poprzez dokonywanie akwizycji z wykorzystaniem mezzanine capital.
Mezzanine capital zmienia strukture finansowania, zasilajac przedsi¢biorstwo w $rodki,
ktore maja form¢ mieszang, czyli stanowia potaczenie kapitatu wlasnego i dtugu. Zatem
problem dostepu do kapitatu zostaje wyeliminowany i tym samym nast¢puje uzupetnie-
nie ewentualnie powstatej luki kapitatowej, ktéra ograniczalaby mozliwos$¢ restruktury-
zacji 1 ekspansji. W fazie koncowej finansowania udostepniana jest czgs¢ kapitatu wlasne-
go, ktora nie zmieni w istotny sposob struktury wiascicielskiej. Ta cz¢$¢ kapitatu stanowi
equity kicker, ktory jest dodatkowym wynagrodzeniem dawcy kapitatu. W zwigzku z tym
cz¢$¢ udzialow wilasnych przekazana jako wynagrodzenie w odniesieniu do ogétu udziatow
z punktu widzenia nadzoru wtascicielskiego nie powoduje istotnego dla wiascicieli rozwod-
nienia kapitatu (Nijs, 2013, s. 9). Mezzanine capital moze stuzy¢ restrukturyzacji spotki,
wprowadzeniu nowego planu dzialania, a takze ekspansji i zdobywaniu wigkszego udziatu
w rynku. Finansowanie mezzanine wptywa pozytywnie na wprowadzane zmiany w pierw-
szym etapie restrukturyzacji przedsicbiorstwa. Zarzadzajacy moga si¢ skupi¢ na wpro-
wadzanych zmianach w przedsigbiorstwie, a kwestia kosztow finansowania pojawia si¢
(rys. 2), ale w okresie pozniejszym. Do tego czasu podmiot realizuje dziatalnos¢ w oparciu
o plan restrukturyzacji, a jego sytuacja finansowa z miesigca na miesigc jest coraz lepsza,
jezeli restrukturyzacja jest skuteczna. Mezzanine capital jest instrumentem dostosowanym
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do mozliwosci finansowych przedsigbiorstw, a kwestia rozlozenia kosztow finansowania
jest negocjowana z kazdym podmiotem indywidualnie i stanowi jeden z gléwnych atutow.

Analiza otoczenia

|

Podjecie decyzji o restrukturyzacji

'

Restrukturyzacja poprzez LBO z wykorzystaniem finansowania hybrydowego

!

Struktura mezzanine capital

Oprocentowanie

e regularne odsetki,

e cze$¢ odsetek regularnie ptaconych kapitatodawcy, a pozostata czgs$é
kumulowana do kapitatu sptacanego na koniec okresu inwestycji

Wynagrodzenie dodatkowe
e najczesciej w postaci warrantu mozliwos¢ objecia akcji spotki

Sptata balonowa
e  splata kapitatu na koniec okresu finansowania

|

Analiza procesu restrukturyzacji uwzglgdniajaca wartosci planowane i rzeczywiste

Rysunek 2. Ogolny schemat restrukturyzacji z wykorzystaniem mezzanine capital

Zrodto: opracowanie whasne.

Nie kazdy proces restrukturyzacji przebiega w ten sam sposob, jednakze wazne jest roz-
poznanie i podjecie decyzji, kiedy nalezy taki proces rozpoczaé. Sposob realizacji zalezy od
aktualnej sytuacji przedsigbiorstwa i jest kwestig indywidualng kazdego podmiotu (rys. 3).
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’ Analiza sygnalow z otoczenia ‘

:

’ Decyzja o potrzebie restrukturyzacji ‘

Analiza przedsigbiorstwa ‘ ’ Analiza otoczenia

S —

Okreslenie celu dziatalno$ci
Ocena korzysci i zagrozen

L

’ Wybor strategii ‘

!

’ Przygotowanie planu dziatalno$ci biznesowe;j ‘

!

’ Plan dziatania ‘

I

’ Analiza efektow, kosztow i ryzyka ‘

!

’ Wdrozenie ‘

!

Doskonalenie i wprowadzanie zmian
dostosowawczych

Rysunek 3. Schemat procesu restrukturyzacji

Zrodto: Bednarek (2007), s. 65.

4. Studium przypadku — restrukturyzacja i rozwoj

Studium przypadku dotyczy spotki ZABERD SA. Finansowata ona dokonanie wykupu
lewarowanego w formie mezzanine capital. Przypadek uwzglednia dokonanie przejecia
w 2005 roku wykorzystujac srodki w wysokosci 3,025 mln euro. Istotg jest przedstawienie
sytuacji przed dokonaniem akwizycji, wykorzystania srodkow mezzanine capital 1 wptyw
na firme¢. Uwzgledniono takze korzysci i zagrozenia zwigzane z dodatkowym finansowa-
niem i przedstawiono wnioski.
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4.1. Przygotowanie do restrukturyzacji

Zanim przystapiono do dokonania restrukturyzacji w roku 2005, przeprowadzono analizg
sytuacji przedsigbiorstwa i jego sposobu dziatania. Stwierdzono, ze efektywnos¢ funkcjono-
wania musi zosta¢ poprawiona, bo w przeciwnym razie pozycja rynkowa przedsigbiorstwa
bedzie w kolejnych latach stabnaé. Wynikato to z konieczno$ci reorganizacji wewnetrzne;j
w celu poprawy dzialania, a takze w celu rozszerzenia dziatalnosci. Te dwa aspekty po-
faczono. Przeprowadzono restrukturyzacj¢, poprawiajac sposob prowadzenia dziatalno$ci
biznesowej, a takze pozyskano finansowanie w celu wykupu podmiotow w celu rozsze-
rzenia prowadzonej dzialalnosci. Spowodowato to poprawe pozycji konkurencyjnej i — co
z tym zwigzane — poprawie ulegla efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa.

4.2. Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa przed i po restrukturyzacji

W momencie podj¢cia decyzji o procesie restrukturyzacji wzigto pod uwage, ze struktura
kapitatu ulegnie zmianie, a takze nastapi wzrost kosztow finansowych w zwigzku z mezza-
nine capital. Koszty te miaty zosta¢ pokryte z przeptywow pienigznych zwigzanych z roz-
szerzeniem prowadzonej dziatalno$ci w kolejnych miesigcach.

W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji i przejeciu podmiotéw nastapit wzrost ak-
tywow trwalych (tab. 2) do poziomu 48% w 2006 roku. Kapital wlasny wzrost z poziomu
17% w 2003 roku do poziomu 27% w 2006 roku.

Przeprowadzona restrukturyzacja spowodowata, ze rozszerzono prowadzong dziatal-
nos$¢, co przedstawia wzrost przychodow netto ze sprzedazy (rys. 4). Co charakterystyczne,
rok po dokonaniu restrukturyzacji poziom zysku netto i EBITDA zdecydowanie obnizyt si¢.

80 000 000,00
70 000 000,00 —

60 000 000,00 - —
50 000 000,00 4
40 000 000,00 -
30000 000,00 -
20 000 000,00 -
10 000 000,00 -

0,00 A =l ﬁ.ﬁ

2003 2004 2005 2006

O Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nim O EBITDA B Zysk (strata) netto

Rysunek 4. Sytuacja finansowa ZABERD SA przed i po dokonaniu restrukturyzacji (z1)

Zrodto: dane finansowe ZABERD SA i dane z bazy danych Amadeus stworzonej przez Bureau van Dijk (Com-
pany Information and Business Intelligence).
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W wyniku prowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych i przejecia podmiotéw nastapit
wzrost kosztéw finansowych, a zysk operacyjny i zysk netto w 2006 roku ulegly obnizeniu
(tab. 3).

Tabela 3

Rachunek wynikéw ZABERD SA (zt)

Przeprowadzenie  Po restruktu-

Rachunek zyskow i strat Przed restrukturyzacia restrukturyzacji  ryzacji
2003 2004 2005 2006

1. Dziatalnos$¢ podstawowa

Przychody netto ze

sprzedazy i zrobwnane z nim 26 648 104,72 32376 935,57 59715 514,54 70 092 438,18

Koszt whasny sprzedaz 25093 743,73 30763 172,83 54395 413,29 65 086 795,48
Wynik na sprzedazy 1554 360,99 1613 762,74 5320 101,25 5005 642,70
2. Pozostata dzialalnos$¢ operacyjna

Pozostate przychody

operacyjne 154 262,69 277 359,51 748 032,71 583 492,69

Pozostate koszty operacyjne 322 575,24 200 608,93 734 510,01 992 430,81
3. Wynik operacyjny 1 386 048,44 1690 513,32 5333 623,95 4596 704,58
4. Dziatalnos¢ finansowa

Przychody finansowe 69 633,22 102 894,81 433102,29 1 064 043,30

Koszty finansowe 702 981,69 515 253,30 1596 030,74 2480 698,51
5. Zdarzenia nadzwyczajne

Wynik zdarzen

nadzwyczajnych 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Odpisy — wartos¢ firmy —110 339,91 —749 837,20
7. Zysk (strata) brutto 752 699,97 1278 154,83 4060 355,59 2430212,17

Podatek dochodowy

i pozostate obowiazkowe

zmniejszenia zysku grupy

kapitatowej -9 666,54 261 474,55 762 470,68 1058 816,72
Zysk (strata) netto 762 366,51 1 016 680,28 3297 884,91 1371 395,45

Zrodto: Dane finansowe ZABERD SA i dane z bazy danych Amadeus stworzonej przez Bureau van Dijk (Com-
pany Information and Business Intelligence).

4.3. Analiza danych finansowych ZABERD SA

W celu dokonania wnikliwej analizy skutkow restrukturyzacji postuzono si¢ wylicze-
niem wybranych wskaznikéw (tab. 4). Kapital obrotowy netto byt najwyzszy w 2005 roku.
Po przeprowadzeniu restrukturyzacji ulegt obnizeniu.
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Tabela 4
Wybrane wskazniki finansowe w ZABERD SA

L Przed restruktu- Przeprowadzenie Po restruktu-
Faza przedsigbiorstwa . .. ..
ryzacja restrukturyzacji  ryzacji
nazwa wskaznika sposob wyliczenia 2003 2004 2005 2006

Kapitat staty — aktywa

Kapitat obrotowy netto (zt) 818,90 519 093,59 544757811 4601 724,41

trwate
Relacja KON do aktywow — (KON/aktywa ogdtem)
ogolem (%) % 100% 0,01 3,51 12,70 10,28
Relacja KON do zapaséw ~ (KON/zapasy + 0.01 458 30,68 28.45

1 naleznosci (%) naleznosci) x 100%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

W dalszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ wskaznikows (tab. 5). Rok po dokonaniu
restrukturyzacji i pozyskaniu mezzanine capital ptynno$¢ finansowa utrzymywata si¢ na
stalym poziomie. Wskazniki zadtuzenia ksztaltowaty si¢ na zblizonym poziomie w 2005
12006 roku. Cykl srodkéw pienigznych ulegt poprawie po przeprowadzeniu restrukturyza-
cji 1 wyniost 2,9. Wskazniki rentownosci ulegly po restrukturyzacji zdecydowanemu obni-
zeniu. Zwigzane jest to z obnizeniem w rok po restrukturyzacji zysku operacyjnego i zysku
netto.

Tabela 5
Analiza wskaznikowa ZABERD SA przed i po dokonaniu restrukturyzacji

Przepro-
. Po
L Przed wadzenie
Faza przedsigbiorstwa . restruktu-
restrukturyzacja restruktu- ..
.. ryzacji
ryzacji
nazwa wskaznika sposob wyliczenia 2003 2004 2005 2006
1 2 3 4 5 6
Wskazniki ptynno$ci
Wskazn}k ptynnosci akt'ywa obrf)towe / zobowigzania 1,02 1.06 137 136
biezacej krotkoterminowe
(aktywa obrotowe — zapasy —
Wska'znllk plynnosci krptkotemlnowe rozllczenlla ) 0.82 0.88 1.20 1,10
szybkiej mig¢dzyokresowe) / zobowigzania
krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci inwestycje krotkoterminowe /

natychmiastowej zobowiazania krotkoterminowe 0,1094 0,028 0.2979 0,3963
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1 2 3 4 5 6
Wskazniki zadtuzenia

Wska.zml_< ogodlnego zol?0w1qzama ogotem / aktywa 0.81 0.78 071 0.6
zadtuzenia ogotem

Wskaznik zadtuzenia . . . .

kapitatu wasnego zobowiazania ogotem / kapitat wlasny 4,71 3,63 2,61 2,46
Wskaznik zadiuzenla zobf)ww}zama dhugoterminowe / 0.43 0.14 118 1,10
dlugoterminowego kapitat wlasny

Zadtuzenie srodkow rzeczowe skiiadmkl majq'tku trwatego / 2,63 478 0.66 0.14
trwatych zobowiazania dlugoterminowe

Wskazniki rotacji

Ws‘kazmkl rotacji przychody rnetto ze sprzedazy / 2,50 2.19 139 157
majatku aktywa ogotem

Wskfizn}k. obrotowosci przyf:hori}f net,to ze sprzedazy / 468 337 3.87 5.6
naleznos$ci naleznos$ci ogotem

Wskaznik cyklu

rozliczenia naleznoS$ci naleznos$ci ogétem x 360 / przychody 76,86 106,86 93,06 68,48
w dniach netto ze sprzedazy

Wskaznik rotacji

, . 17,58 16,23 22,26 16,46
zapasow przychody netto ze sprzedazy / zapasy

Wskaznik cyklu zapasow zapasy x 360 / przychody netto ze

w dniach sprzedazy 20,48 22,18 16,17 21,88

Wskaznik okresu
ptacenia zobowigzan zobowiazania krotkoterminowe x 360 106,68 122,41 100,60 87,46
w dniach / przychody netto ze sprzedazy

wskaznik cyklu rozliczenia
Wskaznik cyklu srodkow naleznosci + wskaznik cyklu

pienigznych zapasow — wskaznik cyklu rozliczenia 9,34 6,62 8,63 2,90
zobowigzan
Wskazniki rentownosci
Wskaznik ren.townosc1 wynik n.etto / przychody netto ze 0.03 0.03 0.06 0.02
netto sprzedazy sprzedazy
Wskaznik rentownosci . ,
majatku wynik netto / aktywa ogotem 0,07 0,07 0,08 0,03
Wskaznik rentownosci . .
Kapitalu wlasnego wynik netto / kapitat wlasny 0,41 0,32 0,28 0,11
Wskaznik zwrotu . . X
wynik operacyjny / aktywa ogdtem 0,13 0,11 0,12 0,10

z inwestycji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

Uzupelnieniem do wyliczen wskaznikow finansowych przygotowano wyliczenie mo-
delu Altmana (tab. 6) dla rynkow rozwijajacych si¢, gdzie punktem granicznym jest war-
to$¢ 5,5 (Z-score = 6,56 x X1 + 3,26 x X2 + 6,72 x X3 + 1,05 x X4 + 3,25). Najwyzszy
poziom wskaznika byt w roku przeprowadzenia restrukturyzacji. W nast¢pnym okresie ob-
nizyl si¢ do poziomu informujacego o istotnym zagrozeniem upadtoscia w kolejnych latach.
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Tabela 6
Model Altmana dla ZABERD SA

Przed restruk-  Przeprowadzenie Po restruk-

Faza przedsiebiorstwa turyzacja restrukturyzacji  turyzacji
Wskaznik sposOb wyliczenia wskaznika 2003 2004 2005 2006
fg;’g?;aﬁgyn:}?:i‘;la k6w 7 score 45792 47629 55724 5,1413
X1 KON / Aktywa ogdtem 0,0001 0,0351 0,1270 0,1028
X2 fi‘;‘tny‘vlizvgzg{eg skzatrzymany 5714 0,0688 0,0769 0,0306
X3 EBIT / Aktywa ogdtem 0,1299 0,1144 0,1244 0,1026
rynkowa warto$¢ kapitatu
X4 wilasnego / ksiggowa wartos¢ 0,2125 0,2753 0,3836 0,4073
zadluzenia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

Ostatni element badania dotyczyt przeptywdw pienigznych netto w fazie przed i po re-
strukturyzacji (tab. 7). Po restrukturyzacji przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnos$ci opera-
cyjnej wzrosty, natomiast przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej i inwesty-
cyjnej byty ujemne.

Tabela 7
Przeptywy pieni¢zne netto w ZABERD SA (z})

. Przeprowadzenie Po restruktu-
Przed restrukturyzacja “eprowadz ikt

Etap restrukturyzacji ~ ryzacji
2003 2004 2005 2006

Przeptywy pieni¢zne netto

z dziatalnosci operacyjnej 2932 547,06 945 277,58 6192 878,71 7428 601,47
Przeptywy pienigzne netto

z dziatalno$ci finansowej —1109 758,67 -799 717,65 —11244 165,85 4443 496,93
Przeplywy pieni¢zne netto

z dziatalno$ci inwestycyjnej —1 244 566,85 —661 104,38 9354 507,01 —1295224,52
Przeptywy pieni¢zne netto razem 578 221,54 —515 544,45 4303 219,87 1 689 880,02

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych ZABERD SA i danych z bazy danych Amadeus
stworzonej przez Bureau van Dijk (Company Information and Business Intelligence).

W ramach analizy jako$ciowej ustalono, ze mezzanine capital moze stanowi¢ pomoc
w przeprowadzeniu restrukturyzacji i nalezy poleci¢ przedsigbiorstwom, ktore pragng reor-
ganizacji i rozwoju. Dotyczy przedsiebiorstw, ktore posiadaja znany z poprzednich lat mo-
del biznesowy wymagajacy poprawy, a gtdéwnym ograniczeniem jest niewlasciwa organi-
zacja wewnetrzna prowadzonej dziatalnosci i dostgp do kapitatu. Zmiany majg wplyna¢ na
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wzrost efektywnosci przedsigbiorstwa, a co z tym zwigzane, zmiany w wymiarze ogdlnym
mogg przyczynic si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Restrukturyzacja analizowana w studium przypadku byta restrukturyzacja przedmioto-
wa obejmujacg restrukturyzacje finansowa, a takze restrukturyzacja operacyjna dotyczaca
rozszerzenia gamy produktéw. Miata miejsce rowniez restrukturyzacja podmiotowa doty-
czaca restrukturyzacji wlasnosciowej w postaci zmian w strukturze kapitatu i nieznacznych
zmian w strukturze wilascicielskiej. Przeprowadzona restrukturyzacja miata charakter wie-
lowymiarowy.

Uwagi koncowe

Restrukturyzacja przedsigbiorstw jest forma stuzaca dokonaniu zmian w obecnie funkcjo-
nujacym modelu biznesowy. W pierwszej kolejnosci istotna jest weryfikacja, w jakim stanie
biznesowym, finansowym, prawnym znajduje si¢ przedsi¢gbiorstwo. Na podstawie takich
informacji nalezy zaplanowac¢ caly proces restrukturyzacji i — co bardzo wazne — harmo-
nogram jego realizacji. O skutecznosci procesu restrukturyzacji informuje dokonywana na
biezaco analiza poréwnawcza rzeczywistej sytuacji z planowana. Analiza powstatych od-
chylen przedstawia skutecznos$¢ dziatan i ich tempo.

Proces restrukturyzacji przyniost uzdrowienie sytuacji przedsigbiorstwa i akceptowalne
wyniki finansowe. Przychody netto zdecydowanie zwigkszyty si¢ ze wzgledu na wigkszy
udziat w rynku, natomiast wynik operacyjny i wynik netto rok po restrukturyzacji obnizyty
si¢, a co z tym zwigzane, wskazniki rentownosci ulegty pogorszeniu. Charakterystyczne
byto to, ze proces restrukturyzacji polegat na reorganizacji wewngtrznej i doprowadzit do
akwizycji innych podmiotéw w celu zwigkszenia skali dziatalnosci. Bylo to mozliwe dzigki
uzyciu mezzanine capital. Koszty finansowe byly wyzsze, ale w pierwszym roku po re-
strukturyzacji niec wptyne¢to to w istotny sposob na ptynnos¢ finansows. Zauwazalny byt
nizszy poziom kapitatu obrotowego netto rok po restrukturyzacji.

W procesie restrukturyzacji wazny jest czas od momentu podjecia decyzji o niej do
otrzymania skutkow tej decyzji w praktyce biznesowej. Nie kazde przedsigbiorstwo bedzie
w stanie dotrwac do efektow. W zwigzku ze znaczng zmienno$cia panujaca w otoczeniu
przedsiebiorstw i coraz wigksza konkurencja w poszczegdlnych branzach restrukturyzacja
bedzie podejmowana najprawdopodobniej cz¢sciej. Opracowany plan restrukturyzacji po-
party wlasciwa jego realizacja moze przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji finansowe;j i bizne-
sowej przedsigbiorstwa. Moze by¢ zatem ostatnig szansg na ochrong przedsigbiorstwa przed
pogarszajacymi si¢ wynikami finansowymi mogacymi prowadzi¢ nawet do upadtosci.
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MEZZANINE CAPITAL AS ATOOL OF FIRMS’ RESTRUCTURING

Abstract: Purpose — The article raises issues like definitions and types of restructuring process and it is
focused on how the restructuring in company should be made. What is more that article is about using instru-
ment like mezzanine capital leads to effective restructuring in business unit.

Methodology — In research is used case study in which is analyzed firm after successful restructuring pro-
cess. The restructuring was carried out using hybrid financing in leverage buyout transaction which lead firm
to better compete position. In that scientific research, finance indicators and qualitative methods was applied.
Ratio analysis before and after restructuring are calculated. What is more an interview with chairman of the
supervisory board was conducted.

Findings — On that background indicates effects of restructuring and draw conclusions.

Originality/value — Number of studies about mezzanine capital, especially restructuring using hybrid finan-
cial instruments are available but in a limited extent.

Keywords: restructuring, mezzanine capital, leverage buyout
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