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Specyfika i wplyw mezzanine capital
na wyniki finansowe polskich przedsi¢biorstw

Zbigniew Kurylek”

Streszczenie: W artykule przedstawiono finansowanie hybrydowe, jakim jest mezzanine capital. Ukazano
jego specyfike i wptyw na osiggane wyniki przedsigbiorstw. W badaniu skupiono si¢ na okresleniu wspotza-
lezno$ci wybranych elementéw rachunku wynikow firm dziatajacych w Polsce, ktore pozyskaty finansowa-
nie mezzanine i przedstawiono konsekwencje wynikajace z tego typu finansowania.

Stowa kluczowe: mezzanine capital, fuzje i przejgcia, wykupy lewarowane

Wprowadzenie

Finansowanie przedsigbiorstw jest waznym aspektem w dobie bardzo dynamicznie zmie-
niajacego si¢ otoczenia biznesowego. Konkurencja wymaga natychmiastowego dostoso-
wywania do wymogoéw rynkowych, a to jest mozliwe dzigki posiadaniu wystarczajacych
zasobow kapitatlowych. Dazac do wzrostu firmy i chcac podpisywaé nowe umowy czy tez
kontrakty nalezy pamigta¢ o zabezpieczeniu dziatalnosci operacyjnej o wymagany kapi-
tal, ktorego zapotrzebowanie moze by¢ wigksze ze wzgledu na wzrost zamoéwien. Dalsze
funkcjonowanie, a przede wszystkim rozwdj, uzalezniony jest od mozliwos$ci finansowych,
czyli wielkosci posiadanych $rodkéw lub od mozliwosci ich pozyskania w wyznaczonym
czasie. Srodki moga zostaé przeznaczone na inwestycje, fuzje i przejecia lub zwigkszenie
kapitatu operacyjnego. W zwigzku z tym nie tylko tradycyjne formy finansowania moga
luke kapitatowa uzupetni¢. Mozna wzia¢ pod uwage inny typ finansowania, ktory jest do-
stosowany do aktualnych potrzeb przedsigbiorstwa, jakim jest finansowanie hybrydowe,
a w szczegolnosci mezzanine capital. Wykorzystywany w Stanach Zjednoczonych i w wielu
krajach Europy Zachodniej, a coraz czgsciej takze w Polsce, stanowi element ,,szyty na mia-
r¢” zapewniajacy srodki bez nadmiernego obcigzania sytuacji finansowej firmy.

Celem badan jest przedstawienie specyfiki finansowania mezzanine capital w polskich
przedsiebiorstwach i sprawdzenie nastepujacych hipotez badawczych:

Hipoteza 1 (H1): Oczekiwana dodatnia korelacja przychodow netto ze sprzedazy i kosz-
tow finansowych.

* dr Zbigniew Kurylek, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, e-mail: zbigniew.kurylek@wsb.wroclaw.pl.
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Hipoteza 2 (H2): Oczekiwana dodatnia korelacja zysku operacyjnego i zysku netto.

Hipoteza 3 (H3): Oczekiwana ujemna korelacja kosztow finansowych i wskaznika ptyn-
nos$ci biezacej.

Hipoteza 4 (H4): Oczekiwana ujemna korelacja kosztow finansowych i Central Europe
PE Confidence Index.

1. Specyfika mezzanine capital

Analizujac finansowanie mezzanine wazna jest skfonno$¢ instytucji finansowych do zasto-
sowania tego typu instrumentu. W Europie najwigcej sSrodkéw przekazano na finansowanie
mezzanine w 2007 roku w czasie hossy panujacej na rynkach w tamtym okresie (rys. 1).
W dwoch kolejnych latach nastgpit zdecydowany spadek, a znaczace odbicie nastgpilo
w 2011 roku. Do 2014 roku sytuacja byta zmienna, a wlasnie wtedy przeznaczono na inwe-
stycje przy wykorzystaniu mezzanine capital 2,26 mld euro.
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Rysunek 1. Kapitat przeznaczony na inwestycje w formie mezzanine capital w poszczegdlnych
latach w Europie (tys. euro)

Zrodio: EVCA (2014): 10.

Ze wzgledu na ograniczong liczbe danych dotyczaca finansowania mezzanine w Polsce
przedstawiono wartos$¢ transakcji fuzji i przej¢é (rys. 2). Najwiecej srodkow zainwestowano
w roku 2010, nastepnie sytuacja byta zmienna z tendencja spadkowa. Najmniejsza wartos¢
transakcji odnotowano w 2014 roku i wyniosta ona 4,5 mld euro.

Odnoszac si¢ do sytuacji rynkowej w Europie i Polsce bardzo wazne jest podejscie defi-
nicyjne w celu precyzyjnego okreslenia finansowania hybrydowego. Stowo mezzanine jest
zapozyczeniem jezykowym, dlatego w finansach przedsigbiorstw powinien by¢ uzywany
termin mezzanine capital lub finansowanie mezzanine (Wectawski: 684).
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Rysunek 2. Warto$¢ transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce (mld euro)

Zrodto: Emerging Europe (2014/15): 47.

Badajac finansowanie mezzanine nalezy uwzglednic, ze stanowi ono elastyczng forme
przeznaczong dla firm dazacych do dalszego rozwoju. Moze stanowi¢ uzupetnienie struk-
tury kapitatu lub tez by¢ gtéwnym zrédlem finansowania inwestycji. W strukturze kapi-
talu stanowi polaczenie cech kapitatu wiasnego i dtugu (rys. 3). Finansowanie mezzanine
jest dopasowane do mozliwosci danego podmiotu i uzaleznione od planowanej transak-
cji. Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsigbiorstwa korzystaja ze zrodet
finansowania wedlug kolejnosci korzystajac najpierw z dtugu, a dopiero w ostatecznos$ci
z kapitalu wlasnego w zaleznos$ci od mozliwosci pozyskania finansowania (Myers, Majluf
1984: 187-221).

’ Kapitat whasny

- Mezzanine capital

’ Kapitat obcy

Finansowanie zewngtrzne

Rysunek 3. Mezzanine capital w strukturze kapitatu

Zrodto: opracowanie whasne.

Elementem zwigzanym z dtugiem sg niewatpliwie odsetki stanowiace koszt finansowa-
nia mezzanine (rys. 4) Na ten koszt sktadajg si¢ nast¢gpujace elementy (Amon, Dorfleitner
2013: 169—-181):

— odsetki biezace — odsetki ptacone regularnie w wyznaczonym terminie,
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— odsetki balonowe (pay in kind) — odsetki dopisywane w formie ksiggowej do kapitatu
do sptlaty, ptacone w momencie wymagalnosci finansowania, czyli po zakonczeniu
inwestycji.

Czgscia nawigzujaca do kapitatu wlasnego jest equity kicker — najczgsciej wystepujacy

w postaci warrantu, daje mozliwos$¢, a nie konieczno$é zakupu udziatdéw w przysztosci po
stalej, z gory okreslonej, cenie. Zatem stanowi¢ moze dodatkowe wynagrodzenie kapitato-
dawcy. Nie powoduje istotnego dla struktury wtascicielskiej rozwodnienia kapitatu.

Powyzsze elementy stanowia spdjne potacznie cech kapitatu wlasnego i dtugu sprawia-

jac, ze mezzanine capital jest instrumentem elastycznym dopasowanym do aktualnych po-
trzeb przedsiebiorstwa.

Koszt mezzanine capital

1. Optata za udostepnienie kapitatu

2. Optata roczna

3. Odsetki
Odsetki biezace Odsetki balonowe

(pay in kind)

4. Ryzyko kursowe — finansowanie w walucie
innej niz krajowa

—> 5. Equity kicker

Rysunek 4. Koszt mezzanine capital

Zroédto: opracowanie wiasne.

Sktadniki mezzanine capital stanowia koszt dla przedsigbiorstwa i zarazem stopg zwro-
tu dla kapitatodawcy. Catkowity koszt trzech komponentow finansowania mezzanine moze
oscylowac w przedziale 18-24% (rys. 5).

Réznorodnos¢ i powigzanie odmiennych cech powoduje, ze mezzanine capital jest in-
strumentem hybrydowym (tab. 1), ktéry charakteryzuje si¢ ponadprzecigtnym ryzykiem,
ale tez wigkszym potencjatem osiggnigcia zysku w przysztosci.
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Rysunek 5. Sktadniki struktury finansowania mezzanine wraz z ich kosztem

Zrodto: Mezzanine Financing (2014): 4.

Tabela 1

Alternatywne sposoby finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw

Mate ryzyko/ Mate ryzyko/ Srednie ryzyko/ Duze ryzyko/
zwrot z kapitalu zwrot z kapitatu zwrot z kapitalu zwrot z kapitalu
finansowanie oparte alternatywne finasowanie instrumenty hybrydowe kapital prywatny
na aktywach
— zabezpieczenie — obligacje korporacyjne | — pozyczki podporzadko- — venture capital
w postaci aktywow | — sekurytyzacja wane — private equity
— faktoring — obligacje zabezpieczone |— ciche udziaty — aniotowie biznesu
— leasing — obligacje z warrantem — instrumenty pochodne

— pozyczki z prawem udziatu
w kapitale wlasnym
— mezzanine capital

Zrédto: Financing SMEs (2014): 61.

Mezzanine capital stanowi instrument, ktéry wplywa na obnizenie kosztu kapitatu i na
zmniejszenie zapotrzebowania na kapital wlasny. Ponadto pozwala na dokonanie inwestycji
szybciej i o wigkszej skali. Z drugiej jednak strony mezzanine capital powoduje zwigk-
szenie lewarowania, co moze skutkowaé¢ wigkszym skomplikowaniem transakcji, a takze
wigkszym potencjalnym ryzykiem dziatalnosci (Rosenthal 2006: 65-73).

Zmiana struktury kapitalu i zmniejszenie wymagan dotyczacych kapitatu wiasnego
moze wptyna¢ na dalszy rozwoj firmy, poniewaz dostgpny kapitat moze zosta¢ przeznaczo-
ny na dalsza dziatalnos¢, a takze ewentualnie na rozszerzenie skali prowadzonej dziatalno-
$ci poprzez dokonanie fuzji, badz przejecia (Silbernagel, Vaitkunas 2012: 1-7).

Skupiajac si¢ na pozyskaniu finansowania, firmy najbardziej rozwinigte z najlepsza
oceng ratingowa przyciagaja najwicksza warto$¢ kapitatu w postaci mezzanine. Ocena
przedsigbiorstw, ktore korzystaja z mezzanine capital podzielona jest na trzy cz¢sci (Miko-
fajczyk 2012: 584):
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— upper-tier — najlepiej oceniane przedsi¢gbiorstwa,

— middle-tier — oceniane stabiej,

— lower-tier — najstabiej oceniane firmy.

Pozyskanie mezzanine capital zalezne jest zatem od mozliwosci finansowych przedsie-
biorstwa. Im silniejsze przeptywy pieni¢zne, znana historia rynkowa, doswiadczona kadra
i lepszy rating, tym wigksze szanse na pozyskanie finansowania i realizacj¢ planowanej
inwestycji.

2. Mezzanine capital w polskich przedsiebiorstwach — proba badawcza

Mezzanine capital wykorzystywany na $wiecie od lat osiemdziesigtych XX wieku, jest
réwniez stosowany w Polsce. Badanie dotyczace wykorzystania mezzanine capital zostalo
przeprowadzone wsrdd przedsigbiorstw funkcjonujacych w Polsce. Uwzgledniono wyniki
finansowe firm w roku pozyskania finansowania mezzanine i w kolejnych dwoch latach
prowadzonej dziatalno$ci. Ocenie poddano jedenascie firm uwzgledniajac takie elementy,
jak przychody netto ze sprzedazy, koszty finansowe, zysk operacyjny, wskaznik ptynnosci
biezacej i Central Europe PE Confidence Index. Ze wzglgdu na trudno$¢ pozyskania danych
dotyczacych oprocentowania mezzanine i caltkowitego kosztu tego finansowania na potrze-
by badania wykorzystano koszty finansowe poszczegdlnych przedsigbiorstw. Na podsta-
wie danych oszacowano dla kazdego przedsigbiorstwa oddzielnie wspotczynnik korelacji
Pearsona.

Analiza przypadkéw wykazata mediang rocznych przychodow netto ze sprzedazy
wszystkich analizowanych firm w kolejnych latach na poziomie 128,71 mln zt. Mediana
rocznych kosztow finansowych wynosi 8,93 mln zt, mediana rocznego zysku operacyjnego
ksztaltuje si¢ na poziomie 284 tys. zt, natomiast mediana rocznego wyniku netto wynosi
—98 tys. zt.

W badaniu najpierw skupiono si¢ na ksztattowaniu podstawowych wartosci w spra-
wozdaniu finansowym. W 55% firm wzrost przychodow netto ze sprzedazy w kazdym
z analizowanych lat (rys. 6). W 18% firm w kolejnych latach nastgepowal spadek przycho-
dow netto ze sprzedazy. W kolejnych 18% firm nastgpowat wzrost przychodow netto ze
sprzedazy w pierwszym roku po pozyskaniu finansowania, a nastepnie spadek w kolejnym
roku. W 9% przypadkoéw najpierw nastgpowat spadek, a poézniej wzrost przychodow netto
ze sprzedazy.

Rozpatrujac koszty finansowe w badanych przedsigbiorstwach nie wykazujg one zacho-
wania powtarzalnego. Ich zachowanie jest zmienne.

Skupiajac si¢ na wyniku operacyjnym (rys. 7) okazuje si¢, ze w 36% przypadkow w kaz-
dym z badanych okreséw byt on dodatni. W zaledwie jednej firmie, czyli 9% przypadkow,
zysk operacyjny w kazdym z badanych okresow byt ujemny. W pozostatych przypadkach
przynajmniej w jednym okresie byt ujemny.
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Rysunek 6. Ksztattowanie przychodow netto ze sprzedazy w pierwszych dwoch latach od pozys-
kania finansowania mezzanine (z}t)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie dostepnych danych finansowych.
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Rysunek 7. Ksztaltowanie zysku operacyjnego w pierwszych dwoch latach od pozyskania finan-
sowania mezzanine (zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie dostepnych danych finansowych.

Abstrahujac od zysku operacyjnego i skupiajac si¢ na wyniku netto (rys. 8), czyli
uwzgledniajac aspekt przychodéw i kosztéw finansowych, a takze podatkow i ewentual-
nie zdarzen nadzwyczajnych w stosunku do zysku operacyjnego, wynik netto w badanych
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przedsigbiorstwach byt tylko w dwoch przypadkach (18% badanych firm) w kazdym okre-
sie dodatni. Wsréd trzech firm (27% przypadkow) byt ujemny w kazdym okresie. W pozo-
statych 54% przypadkow wynik netto byt zmienny i oscylowatl wokot zera.
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Rysunek 8. Ksztaltowanie wyniku netto w pierwszych dwoch latach od pozyskania finansowania
mezzanine (zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie dostepnych danych finansowych.

3. Weryfikacja hipotez

Weryfikacja hipotez odbywa si¢ poprzez klasyfikacje wspotzaleznosci wedtug J. Guilforda,
gdzie sita korelacji mierzona jest w zaleznosci od wyniku wspolczynnika korelacji Pearso-
na. Skala wyglada nast¢pujaco: || = OJr| = 0 — brak korelacji; 0,0 <|r| < 0,1- korelacja nikta;
0,1 <|r| £0,3 —korelacja staba; 0,3 <|r|<0,5 — korelacja przecigtna; 0,5 < |r| < 0,7— korelacja
wysoka; 0,7 < |r| < 0,9 — korelacja bardzo wysoka; 0,9 < |r| < 1,0 — korelacja niemal petna;
|| = 1jr] = 1 — korelacja petna.

W zwiazku z pierwsza hipoteza (H1) oczekiwana byta korelacja przychodéw netto ze
sprzedazy i kosztow finansowych (tab. 1). Korelacja niemal petna dotyczyta blisko 55% ba-
danych przedsigbiorstw, jednakze w tym przedziale korelacji w dwoch przypadkach z sze-
$ciu korelacja byta ujemna. Korelacja wysoka i jeszcze wigksza wystepowala u blisko 82%
badanych przedsigbiorstw. Petna korelacja wystapita w jednym przypadku i byta to korela-
cja ujemna. W 36% przypadkow wystapita ujemna korelacja.

Druga hipoteza (H2) zakladata oczekiwang dodatnig korelacje zysku operacyjnego i zy-
sku netto (tab. 2). W 100% badanych przedsigbiorstw byta dodatnia korelacja. Blisko 82%
badanych przypadkow spelniato wspotzaleznos¢ w stopniu bardzo wysokim i wyzszym.
Tylko w 9% przypadkow korelacja byta nikta.
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Tabela 1

Osiagana korelacja dla H1 uwzgledniajaca ilos¢ i udziat procentowy firm

Hipoteza 1 (H1) Oczekiwana dodatnia korelacja przychodoéw netto ze sprzedazy i kosztow finansowych

?lésuyii}; ?SJ; wspdlzaleznosei wedtug ]ﬁﬁba E(ri::; g;::ly Dodatnia lub ujemna korelacja

| = OJr| = 0 — brak korelacji 0 0,00 -

0,0 <r| <0,1- korelacja nikta 1 9,09 dodatnia korelacja

0,1 <|r| 0,3 — korelacja staba 0 0,00 -

0,3 <|r| £0,5 — korelacja przecigtna 1 9,09 ujemna korelacja

0,5 <|r] £0,7- korelacja wysoka 1 9,09 dodatnia korelacja

0,7 <|r| < 0,9 — korelacja bardzo wysoka 1 9,09 dodatnia korelacja

0,9 <|r| < 1,0 — korelacja niemal pelna 6 54,55 4x dodatnia i 2x ujemna korelacja
|r| = 1|r| = 1 — korelacja pelna 1 9,09 ujemna korelacja

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Osiagana korelacja dla H2 uwzgledniajaca ilo$¢ i udziat procentowy firm

Hipoteza 2 (H2) Oczekiwana dodatnia korelacja zysku operacyjnego i zysku netto

Elezzis}if;k;giiﬁzgglzalezn0s01 E:jba E;Zf;; ;?::;y Dodatnia lub ujemna korelacja
[r | =0]r |= 0 — brak korelacji 0 0,00 -

0,0 <|r| £0,1- korelacja nikta 1 9,09 dodatnia korelacja

0,1 <|r| < 0,3 — korelacja staba 0 0,00 -

0,3 <|r| 0,5 — korelacja przecigtna 1 9,09 dodatnia korelacja

0,5 <r| < 0,7 korelacja wysoka 0 0,00 -

0,7 <|r] £ 0,9 — korelacja bardzo wysoka 2 18,18 dodatnia korelacja

0,9 <|r| < 1,0 — korelacja niemal petna 7 63,64 dodatnia korelacja

[r] = 1]r] = 1 — korelacja petna 0 0,00 —

Zrodto: opracowanie whasne.

Hipoteza trzecia (H3) dotyczyta oczekiwanej ujemnej korelacji kosztow finansowych
1 wskaznika ptynnosci biezacej (tab. 3). W 27% badanych przypadkow wystepowata dodat-
nia korelacja. Zatem 73% cechowato si¢ ujemna korelacja. Wspotzalezno$¢ bardzo wysoka
i wyzsza dotyczyta blisko 46% badanych firm 1 we wszystkich tych przypadkach korelacja
byta ujemna. Jednakze 18% przedsigbiorstw o wysokiej korelacji posiadato korelacje do-
datnia.

Czwarta hipoteza H4 dotyczyta oczekiwanej korelacji kosztow finansowych i Central
Europe PE Confidence Index (tab. 4). W blisko 82% przypadkéw korelacja byta bardzo
wysoka lub wyzsza, natomiast jej rodzaj byl zdecydowanie rdézny: zardéwno ujemna, jak
i dodatnia. Hipoteza nie zostala potwierdzona. Zalezno$¢ jest silna, natomiast jej charakter
jest zréznicowany.
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Tabela 3

Osiagana korelacja dla H3 uwzgledniajaca ilos¢ i udziat procentowy firm

Hipoteza 3 (H3) Oczekiwana ujemna korelacja kosztow finansowych i wskaznika ptynnosci biezacej

?giﬁ?g::g a wsplzaleznosei wediug ]ﬁ;f;ba E(ri(;f;n ;my Dodatnia lub ujemna korelacja
| = OJr| = 0 — brak korelacji 0 0,00

0,0 <r| <0,1- korelacja nikta 1 9,09 ujemna korelacja

0,1 <|r| <£0,3 —korelacja staba 2 18,18 dodatnia korelacja

0,3 <|r| £0,5 — korelacja przecigtna 0 0,00

0,5 <|r] £0,7- korelacja wysoka 3 27,27 2x dodatnia i 1% ujemna

0,7 <|r| < 0,9 — korelacja bardzo wysoka 3 27,27 ujemna korelacja

0,9 <|r| < 1,0 — korelacja niemal pelna 1 9,09 ujemna korelacja

|r| = 1|r| = 1 — korelacja pelna 1 9,09 ujemna korelacja

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Osiagana korelacja dla H4 uwzgledniajaca ilos¢ i udziat procentowy firm

Hipoteza 4 (H4) Oczekiwana ujemna korelacja kosztow finansowych i Central Europe PE Confidence Index

fgﬁﬁ?gfgg a wspblzaleznosci wediug E;:jba Eg;f;n fti(;r‘fly Dodatnia lub ujemna korelacja

| = OJr| = 0 — brak korelacji 0 0,00 -

0,0 <|r| £0,1-korelacja nikta 1 9,09 dodatnia korelacja

0,1 <|r| 0,3 — korelacja staba 0 0,00 -

0,3 <|r| £ 0,5 — korelacja przecigtna 1 9,09 ujemna korelacja

0,5 <|r| £ 0,7 korelacja wysoka 0 0,00 -

0,7 <|r] £0,9 —korelacja bardzo wysoka 4 36,36 ujemna korelacja

0,9 <|r| < 1,0 — korelacja niemal petna 3 27,27 2x ujemna i 1x dodatnia korelacja
[r] = 1]r] = 1 — korelacja petna 2 18,18 Ix ujemna i 1x dodatnia korelacja

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z badanych przedsigbiorstw dwa przechodzity powazny kryzys po otrzymaniu finanso-

wania mezzanine. Jedna z nich, Internet Group, restrukturyzowala swoje zadtuzenie, a dru-
ga spotka Kisan poddana zostata upadtosci. Badania tych dwoch firm wykazaty niemalze
peing korelacje dla hipotezy czwartej (H4), ale o charakterze dodatnim. Oznaczac¢ to moze
wzrost kosztow finansowych wraz z poprawa sytuacji na rynkach finansowych. Zatem

w momencie poprawy sytuacji otoczenia koszty finansowania w analizowanych przypad-

kach sa coraz wyzsze, co moze sygnalizowac¢ ktopoty finansowe przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

Instytucje finansowe poszukuja alternatywnych inwestycji mogacych stanowi¢ dywersy-
fikacj¢ dziatalno$ci, a takze szanse otrzymania wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. W zwigzku z tym mozna spodziewac si¢ wzrostu inwestycji w alternatywne zro-
dta finansowania, takie jak mezzanine capital. Kapitat przeznaczony dla realizacji transak-
cji fuzji i przeje¢ w Polsce stanowi dwukrotnos¢ kapitatu przeznaczonego na finansowanie
mezzanine w Europie. Istnieje zatem potencjal do rozwoju tego typu finansowania. Tym
samym osiggane stopy zwrotu stanowi¢ mogg doskonatg zachete do inwestowania, a zara-
zem — gdy wigcej Srodkoéw zostanie przeznaczonych na inwestycje — stanowig ulatwienie
pozyskania kapitatu dla przedsi¢biorstw z ograniczong zdolno$cig kredytowa w banku lub
jej brakiem. Elastyczno$¢ i mozliwo$¢ dopasowania zapewniaja niezaktécona kontynuacje
dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego rozwoju nie powodujac nadmiernego rozwodnienia ka-
pitatu.

Badania wykazaty median¢ przychodéw na poziomie 128 mln zt i wyniku netto na po-
ziomie —98 tys. zt. Wyniki te pokazuja, ze o finansowanie ubiegaja si¢ firmy, ktore maja
relatywnie duze przeptywy pieni¢zne, a mediana wyniku netto jest ujemna. Pozyskanie
mezzanine capital moze by¢ kluczowe dla dalszej dziatalnosci rozwojowej 1 inwestycyjne;.
Kolejne dwa lata stanowia podstawe dalszego rozwoju i dostosowania przedsigbiorstwa do
zmian. W 55% przypadkow po pozyskaniu finansowania nastgpowal wzrost przychodow ze
sprzedazy, w 54% przypadkoéw wynik netto oscylowat w tym okresie wokot wartosci zero.

Analizujac H1, w 64% przypadkow korelacja byta dodatnia, w H2 w 100% korelacja do-
datnia, w H3 73% cechowalo si¢ ujemna korelacja, a w H4 wystepowala znaczna zmienno$¢
uniemozliwiajgca potwierdzenie hipotezy. Jednakze badanie wykazato, ze przedsigbior-
stwa, ktdre borykaty si¢ w pdzniejszym okresie ze znaczacymi trudnosciami finansowymi,
posiadaty dodatnig korelacj¢ H4. Wynik ten moze by¢ traktowany jako czynnik ostrzegaw-
czy dla menedzeré6w w przedsigbiorstwach i dla instytucji finansowych udostepniajacych
finansowanie.
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SPECIFICS AND INFLUENCE OF MEZZANINE CAPITAL ON FINANCIAL RESULTS
IN POLISH COMPANIES

Abstract: Research paper presents hybrid financing especially mezzanine capital. Moreover research con-
sists influence of mezzanine capital on financial results in polish companies. Academic paper focuses on cor-
relation between elements of financial statements at the beginning of using mezzanine capital. Results inform
about financial situation in companies and consequences of raising hybrid financing.
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