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Istota i formy kapitału mezzanine 

apitał mezzanine1) jest hybrydową formą fi-
nansowania, która łączy w sobie cechy zarów-
no kapitału własnego, jak i obcego. Mezzanine 

przybiera najczęściej postać długoterminowej pożyczki, 
która w przeciwieństwie do kredytu bankowego jest 
spłacana jednorazowo w całości po upływie terminu 
kredytowania. Kapitałodawca na bieżąco otrzymuje 
jedynie odsetki. Pożyczka mezzanine różni się ponadto 
od tradycyjnego kredytu tym, że zawiera dodatkowy 
element charakterystyczny dla instrumentów rynku 
kapitałowego tzw. equity-kicker. Jest nim dodatkowe, re-
alizowane na koniec inwestycji i uzależnione od rozwoju 
przedsiębiorstwa wynagrodzenie dla inwestora. Może 
to być warrant, czyli możliwość nabycia w przyszłości 
wyemitowanych akcji po preferencyjnej cenie. Inwestor 
zabezpiecza sobie zatem minimalny dochód, mając po-
nadto możliwość osiągnięcia nieograniczonego zysku2). 

Istotną cechą kapitału mezzanine jest jego pod-
porządkowany charakter wobec długu bankowego. 
Oznacza to, że tego rodzaju roszczenia są zaspokajane 
dopiero w drugiej kolejności po uregulowaniu zobo-
wiązań z tytułu tradycyjnych kredytów bankowych. 
Zabezpieczeniem pożyczanych środków są przyszłe 
przepływy pieniężne, co stanowi korzystne rozwiąza-
nie dla firm, które nie są w stanie uzyskać kredytu 
bankowego z powodu braku wolnych aktywów, mo-
gących stanowić zabezpieczenie dla banku. Termin 
spłaty kapitału przypada zwykle rok później niż ter-
min spłaty długu nadrzędnego, co pozwala wydłużyć 
dostępność środków finansowych.

Kapitał mezzanine wypełnia lukę w strukturze 
finansowej przedsiębiorstwa, występującą pomiędzy 
nadrzędnym zabezpieczonym długiem bankowym 
a kapitałem własnym (rysunek). Rezultatem połącze-
nia cech tych obydwu form są nowe instrumenty o zróż-
nicowanym poziomie ryzyka i stopie zwrotu. Z tego też 
względu potrzebujące kapitału przedsiębiorstwo może 
odnaleźć w mezzanine optymalne źródło finansowa-
nia, które dostosowane będzie do fazy jego rozwoju 
i potrzeb. Zakres dostępnych możliwości rozciąga się 

przy tym od form bliskich kapitałowi własnemu, jak na 
przykład akcje uprzywilejowane, aż do form bardziej 
odległych – typu niezabezpieczone pożyczki.

Zastosowanie kapitału mezzanine 

akres wykorzystania mezzanine jako długo-
terminowego źródła finansowania przedsię-
biorstw obejmuje przede wszystkim wykupy 

lewarowane, przejęcia strategiczne oraz wspieranie 
ekspansji rynkowej firm w fazie wzrostu. Do przed-
siębiorstw, które korzystają z tej formy finansowania, 
należą zatem spółki dążące do przejęcia innego przed-
siębiorstwa, firmy mające stabilne przychody, dobrą 
kadrę menedżerską mającą udziały w zarządzanym 
przedsiębiorstwie. Mezzanine wykorzystują także spół-
ki prywatne charakteryzujące się niepłynną strukturą 
właścicielską oraz małe spółki publiczne poszukujące 
dodatkowego długoterminowego finansowania. W per-
spektywie krótkoterminowej kapitał mezzanine służy 
najczęściej sfinansowaniu etapu, w którym przedsię-
biorstwo przygotowuje się do upublicznienia i pierwszej 
emisji akcji (pre-IPO). W tym przypadku mezzanine 
ma charakter finansowania pomostowego. Generalnie 
z finansowania mezzanine korzystają przedsiębiorstwa 
działające w sektorach, w których działalność opera-
cyjna generuje wysoki poziom strumieni pieniężnych. 

Jednym z podstawowych zastosowań kapitału 
mezzanine jest finansowanie transakcji wykupów le-
warowanych i menedżerskich. Wykup lewarowany (le-
veraged buy-out, LBO) to transakcja, w której grupa 
kupujących składająca się z inwestorów finansowych 
i menedżerów, przejmuje kontrolę nad istniejącą spół-
ką w celu zwiększenia jej wartości, a następnie sprze-
daży i realizacji zysku. Transakcja LBO dokonywana 
jest poprzez zakup akcji lub udziałów w spółce będącej 
przedmiotem przejęcia. Cechą charakterystyczną wy-
kupu lewarowanego jest wysoki udział długu w jego 
sfinansowaniu. Z kolei wykup menedżerski jest trans-
akcją zbliżoną do wykupu lewarowanego. Różnica po-
lega na tym, że w przypadku tego pierwszego wiodącą 
rolę odgrywają menedżerowie, a ich udział w kapitale 
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firmy jest wyższy niż przy LBO. Wykup menedżerski 
może być przeprowadzony przez zatrudnionych w spół-
ce menedżerów (management buy-out, MBO) lub przez 
menedżerów spoza firmy (management buy-in, MBI)3).

Zastosowanie mezzanine w wykupach lewarowa-
nych wynika z luki pomiędzy kwotą zapotrzebowa-
nia niezbędną do sfinansowania transakcji, a kwotą, 
jaką może dostarczyć z własnych środków inwestor 
i bank w formie kredytu. W takim przypadku in-
westor angażuje maksymalnie 20-30% środków 
własnych, a na pozostałą kwotę składa się kredyt 
bankowy i kapitał mezzanine. Uzyskany w wyniku 
zaangażowania mezzanine wzrost udziału długu 
w strukturze finansowania spółki ma na celu spo-
wodowanie wzrostu rentowności kapitału własnego. 

Jeśli chodzi o genezę kapitału mezzanine, jest to 
forma finansowania, która rozwinęła się w latach 80. 
XX wieku w Stanach Zjednoczonych na fali fuzji i prze-
jęć, natomiast w Europie pojawiła się dopiero w latach 
90. Na rynku europejskim mezzanine przybiera naj-
częściej formę pożyczki podporządkowanej, w USA 
w większym stopniu wykorzystywane są instrumenty 
rynku kapitałowego z naciskiem na ich uprzywilejo-
wany charakter. Z tego też względu mezzanine przyj-
muje często formę wysoko oprocentowanych niezabez-
pieczonych obligacji lub akcji uprzywilejowanych. Do 
podmiotów dostarczających tego typu kapitału należą: 
fundusze private equity, fundusze mezzanine, banki, 
firmy ubezpieczeniowe, przedsiębiorstwa oraz inwe-
storzy prywatni4). Zastosowanie mezzanine na rynku 
europejskim widoczne jest szczególnie w transakcjach 
LBO. Przeciętny udział mezzanine w finansowaniu 
tych transakcji w krajach Unii Europejskiej wynosi 
10% i stanowi po kredycie bankowym (50%) oraz kapi-
tale inwestorów finansowych (20%) jedno z podstawo-
wych źródeł finansowania wykupów5).  

W Polsce rynek kapitału mezzanine znajduje się 
dopiero w fazie początkowej. Udzielaniem pożyczek 
podporządkowanych zajmują się głównie fundusze 
private equity i fundusze mezzanine. Podmioty udo-
stępniające tego rodzaju kapitał realizują projekty 
o podwyższonym ryzyku, gdy bank komercyjny od-
mawia udzielenia kredytu lub gdy uzyskane środki 
są niewystarczające do realizacji zamierzeń spółki. 
Mezzanine pojawia się również w ofercie najwięk-
szych banków, które oferują finansowanie projektów 
o podwyższonym ryzyku, przeciętnie na okres od 
roku do 8 lat, w kwocie od 10 do 90 mln zł6). 

Przewagi fi nansowania mezzanine 

ako instrument hybrydowy kapitał mez-
zanine ma określone cechy, które decydują 
o jego przewadze w stosunku do kredytu 

bankowego i emisji akcji. Do podstawowych kryte-
riów, które pozwalają zidentyfikować zalety mezza-
nine należy zaliczyć dostępność źródła, koszt finan-
sowania, poziom ryzyka i elastyczność.

Podstawową zaletą finansowania mezzanine jest 
jego przeznaczenie dla przedsiębiorstw z perspekty-
wami rozwoju o stabilnych przepływach pieniężnych. 
Oznacza to, że jest to źródło finansowania dostępne 
mimo braku standardowej zdolności kredytowej i za-

bezpieczeń na aktywach firmy. Mezzanine skierowany 
jest generalnie do dużych i średnich przedsiębiorstw 
nienotowanych na giełdzie, nie koncentruje się przy 
tym na wybranych branżach, lecz dokonuje wyboru 
przedsiębiorstw ze względu na ich kondycję finanso-
wą oraz wielkość zapotrzebowania na kapitał.

Korzyścią wynikającą z mezzanine jest brak wy-
mogu regularnej spłaty rat pożyczki. Podmiot spłaca 
dług na koniec obowiązywania umowy, a w jej trak-
cie tylko odsetki. Pożyczony kapitał może być spła-
cany środkami pozyskanymi na rynku publicznym 
lub też w sytuacji poprawy kondycji firmy z kredytu 
bankowego. Finansowanie mezzanine cechuje jednak 
wyższe niż rynkowe oprocentowanie pożyczki.

O atrakcyjności mezzanine decyduje jego ela-
styczność, która polega na możliwości dostosowania 
warunków finansowania do sytuacji przedsiębior-
stwa. Strony transakcji mogą ustalić między sobą 
terminy wypłat wynagrodzenia za udostępniony ka-
pitał, odpowiadające ich preferencjom w zakresie po-
noszonego ryzyka, jak również zastosować obniżone 
oprocentowania w sytuacji, gdy pożyczkobiorca nie 
wypracuje w danym roku zadowalającego wyniku fi-
nansowego lub osiągnie stratę.

W odniesieniu do kwestii ryzyka należy podkreślić, 
że instytucje dostarczające kapitału mezzanine podej-
mują wyższe ryzyko niż banki udzielające kredytu. Te 
pierwsze inwestują na podstawie prognoz przyszłych 
przychodów, natomiast banki kierują się dotychczaso-
wymi wynikami przedsiębiorstwa. Inwestorzy dostar-
czający kapitału w formie pożyczki podporządkowanej 
przejmują część ryzyka klienta, związanego z plano-
wanym projektem, a w zamian otrzymują prawo do 
udziału w przyszłych zyskach z tego przedsięwzięcia. 

Poza wyżej wymienionymi ogólnymi cechami mez-
zanine warto wskazać na korzyści występujące przy re-
alizacji transakcji wykupów lewarowanych, w których 
mezzanine znajduje powszechnie zastosowanie. Należą 
do nich: możliwość optymalizacji struktury kapitału, 
efekt dźwigni finansowej i efekt tarczy podatkowej.

Wykorzystanie kapitału mezzanine w transak-
cjach LBO stanowi element działań ukierunkowanych 
na optymalizację struktury finansowania. Relacja 
kapitału obcego do kapitału własnego, ma kluczowe 
znaczenie z punktu widzenia zwiększenia wartości 
przedsiębiorstwa. Koszt kapitału obcego jest niższy 
niż koszt kapitału własnego głównie ze względu na 
mniejsze ryzyko, jakie ponoszą wierzyciele, finansu-
jąc dane przedsiębiorstwo. Niższa jest też oczekiwana 
przez nich premia za ryzyko7). Zwiększenie udziału 
tańszego kapitału obcego w formie pożyczki mezza-
nine przyczynia się do obniżenia łącznego kosztu fi-
nansowania przedsiębiorstwa, wyrażonego w postaci 
średniego ważonego kosztu kapitału8).

Skorzystanie w ramach transakcji LBO z opro-
centowanego długu w postaci pożyczki mezzanine 
uruchamia mechanizm dźwigni finansowej, której 
rezultat stanowi podwyższenie wskaźnika rentow-
ności kapitału własnego (ROE), wyrażonego relacją 
zysk netto do kapitału własnego. Efekt dźwigni fi-
nansowej jest pozytywny, gdy rentowność kapitału 
własnego przewyższa średnie oprocentowanie po-
życzki mezzanine9). ,
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Z zastosowaniem powyższej formy finansowania 
wiąże się także możliwość odniesienia korzyści z tar-
czy podatkowej. Ze względu na przyporządkowanie 
mezzanine do kapitału obcego, płatności odsetek są 
definiowane jako wydatki w sensie podatkowym, tzn. 
są kosztami uzyskania przychodu, przez co obniżają 
podstawę opodatkowania. Skorzystanie z tarczy po-
datkowej powoduje obniżenie kosztów finansowania 
mezzanine w stosunku do emisji akcji. 

Podsumowanie 

względniając zaprezentowane korzyści wy-
nikające z zastosowania mezzanine, można 
wskazać czynniki, które w najbliższych latach 

będą determinować zapotrzebowanie na tego rodzaju 
finansowanie w Polsce. Należy do nich ograniczony do-
stęp do kapitału na rozwój, a szczególnie do finansowa-
nia dłużnego. Banki kierujące się kryterium możliwości 
zabezpieczenia długu na aktywach, a nie poziomem ge-
nerowanych przepływów pieniężnych, nie będą w stanie 
zapełnić istniejącej luki kapitałowej. Istotne znaczenie 
ma także rozwój rynku funduszy private equity i zwią-
zanej z tym potrzeby finansowania coraz większych 
transakcji przy zachowaniu wysokiej stopy zwrotu.

dr Wanda Pełka
Katedra Usług Finansowych

Wyższa Szkoła Handlu i Prawa
im. R. Łazarskiego
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Summary 
Market expansion of enterprises and induced demand for 
capital have created the category of hybrid instruments. 
One of these financial forms is mezzanine capital that in 
the enterprise financial structure bridges the funding gap 
between equity and bank debt. The aim of this article is to 
present the nature of mezzanine capital as an alternative 
financing source. The issue of the use of mezzanine capital 
in the leveraged buyouts allows to show the prospects of 
the hybrid financing in Poland.

Rola zysku księgowego w procesie realizacji 
celów przedsiębiorstwa

ysk księgowy nierzadko pełni rolę główne-
go miernika kondycji finansowej przedsię-
biorstwa. Takie podejście zauważalne jest 

szczególnie w krótkookresowych analizach finanso-
wych. Koncepcja ta nie jest w pełni merytorycznie 
ugruntowana w faktach. W wielu spółkach giełdo-
wych zauważalny jest brak korelacji pomiędzy aktu-
alną ceną rynkową akcji a poziomem zysku księgo-
wego. Dlatego można wyrazić przekonanie, że wynik 
finansowy nie w pełni odzwierciedla aktualną sytu-
ację finansową przedsiębiorstwa.

Każde przedsiębiorstwo powinno mieć określoną 
misję, strategię oraz wytyczone cele do zrealizowa-
nia. Cel to „planowy wynik każdego racjonalnego 
działania; to, do czego się dąży, o co się zabiega”1). 
Kwestia wyznaczania celu przedsiębiorstwa stanowi 
istotę rozważań wielu publikacji. Według D. Begga, 
S. Fishera i R. Dornbusha „celem działania każ-
dego przedsiębiorstwa jest zarabianie pieniędzy”, 
a wszystkie decyzje przedsiębiorców podejmowane 
są w celu maksymalizacji zysków2).

W literaturze przedmiotu podkreśla się również, 
iż „głównym celem każdej organizacji, bez względu 
na jej charakter i typ działalności, jest przetrwanie 
(istnienie)3). W innym miejscu przeczytać można: 
„przetrwanie w konkurującym otoczeniu (czytaj:
w gospodarce rynkowej) oznacza rozwój jednostek 
gospodarczych”4). Autor tej publikacji nie definiuje 
jednak pojęć „przetrwanie” oraz „rozwój przedsię-
biorstwa”. Na przykład, jednostka może funkcjono-
wać na rynku mimo generowania straty, natomiast 
rozwój przedsiębiorstwa może odbywać się poprzez 
wzrost wartości aktywów trwałych, zwiększanie 
udziału w rynku, wzrost zatrudnienia, zwiększenie 
sprzedaży itp. Jeżeli na przykład wzrost zatrudnie-
nia nie będzie szedł w parze ze wzrostem wydajności 
pracy, wówczas taki „rozwój” może się przyczynić do 
spadku produktywności, a w dłuższej perspektywie 
do problemów finansowych przedsiębiorstwa. S. Su-
doł uważa, że przetrwanie może być określane jako 
główny cel podmiotu gospodarczego jedynie w sytu-
acjach kryzysowych, kiedy przedsiębiorstwo narażo-
ne jest na bankructwo5). 

W literaturze najczęściej wymieniane są następu-
jące cele przedsiębiorstw6):

 maksymalizacja zysków,
 maksymalizacja sprzedaży,
 osiągnięcie zakładanego udziału w rynku,
 utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrud-

nienia,
 stabilizacja przychodów,
 przetrwanie przedsiębiorstwa,
 zadowalający poziom rentowności kapitału, pro-

duktywności nakładów lub zasobów,
 sprawność działania rozumiana jako terminowe 

i odpowiednio jakościowe reagowanie na potrzeby 
klientów,

 „wewnętrzny spokój”.
Zysk jest istotnym elementem funkcjonowania 

każdego podmiotu. Co jednak oznacza jego mak-
symalizacja? W rachunku zysków i strat wyszcze-
gólnia się kilka kategorii wyniku finansowego: 
wynik brutto ze sprzedaży7), wynik operacyjny ze 
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