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przedsiebiorstw

https://doi.org/10.33141/p0.2008.04.09

Wanda Peftka

Istota i formy kapitatu mezzanine

apital mezzanine® jest hybrydowa forma fi-
K nansowania, ktéra taczy w sobie cechy zaréw-
no kapitatu wlasnego, jak i obcego. Mezzanine
przybiera najczesciej posta¢ diugoterminowej pozyczki,
ktéra w przeciwienstwie do kredytu bankowego jest
splacana jednorazowo w calo$ci po uplywie terminu
kredytowania. Kapitalodawca na biezaco otrzymuje
jedynie odsetki. Pozyczka mezzanine rézni sie ponadto
od tradycyjnego kredytu tym, ze zawiera dodatkowy
element charakterystyczny dla instrumentéw rynku
kapitalowego tzw. equity-kicker. Jest nim dodatkowe, re-
alizowane na koniec inwestycji i uzaleznione od rozwoju
przedsiebiorstwa wynagrodzenie dla inwestora. Moze
to by¢ warrant, czyli mozliwo$¢ nabycia w przyszlosci
wyemitowanych akcji po preferencyjnej cenie. Inwestor
zabezpiecza sobie zatem minimalny dochéd, majgc po-
nadto mozliwo$¢ osiggniecia nieograniczonego zysku?.

Istotna cecha kapitalu mezzanine jest jego pod-
porzadkowany charakter wobec dlugu bankowego.
Oznacza to, ze tego rodzaju roszczenia sg zaspokajane
dopiero w drugiej kolejnosci po uregulowaniu zobo-
wigzan z tytulu tradycyjnych kredytéw bankowych.
Zabezpieczeniem pozyczanych Srodkéw sg przyszle
przeplywy pieniezne, co stanowi korzystne rozwigza-
nie dla firm, ktére nie sg w stanie uzyskaé¢ kredytu
bankowego z powodu braku wolnych aktywow, mo-
gacych stanowi¢ zabezpieczenie dla banku. Termin
splaty kapitalu przypada zwykle rok p6zniej niz ter-
min splaty dtugu nadrzednego, co pozwala wydtuzyé
dostepnoéé srodkéw finansowych.

Kapital mezzanine wypelnia luke w strukturze
finansowej przedsiebiorstwa, wystepujaca pomiedzy
nadrzednym zabezpieczonym dlugiem bankowym
a kapitatem wlasnym (rysunek). Rezultatem polacze-
nia cech tych obydwu form sg nowe instrumenty o zr6z-
nicowanym poziomie ryzyka i stopie zwrotu. Z tego tez
wzgledu potrzebujace kapitatu przedsiebiorstwo moze
odnalezé w mezzanine optymalne Zrédlo finansowa-
nia, ktore dostosowane bedzie do fazy jego rozwoju
i potrzeb. Zakres dostepnych mozliwosci rozciaga sie
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przy tym od form bliskich kapitalowi wlasnemu, jak na
przyklad akcje uprzywilejowane, az do form bardziej
odleglych — typu niezabezpieczone pozyczki.

Zastosowanie kapitatu mezzanine

akres wykorzystania mezzanine jako dlugo-
Z terminowego zrodla finansowania przedsie-
biorstw obejmuje przede wszystkim wykupy
lewarowane, przejecia strategiczne oraz wspieranie
ekspansji rynkowej firm w fazie wzrostu. Do przed-
siebiorstw, ktére korzystaja z tej formy finansowania,
naleza zatem sp6tki dgzace do przejecia innego przed-
siebiorstwa, firmy majgce stabilne przychody, dobra
kadre menedzerska majaca udzialy w zarzadzanym
przedsiebiorstwie. Mezzanine wykorzystuja takze spol-
ki prywatne charakteryzujace sie nieplynng strukturg
wlaScicielskg oraz male spétki publiczne poszukujace
dodatkowego dlugoterminowego finansowania. W per-
spektywie krotkoterminowej kapital mezzanine stuzy
najczesciej sfinansowaniu etapu, w ktorym przedsie-
biorstwo przygotowuje sie do upublicznienia i pierwszej
emisji akcji (pre-IPO). W tym przypadku mezzanine
ma charakter finansowania pomostowego. Generalnie
z finansowania mezzanine korzystaja przedsiebiorstwa
dzialajace w sektorach, w ktorych dzialalnos§¢ opera-

cyjna generuje wysoki poziom strumieni pienieznych.
Jednym z podstawowych zastosowan kapitalu
mezzanine jest finansowanie transakcji wykupow le-
warowanych i menedzerskich. Wykup lewarowany (le-
veraged buy-out, LBO) to transakcja, w ktérej grupa
kupujacych skladajaca sie z inwestoréw finansowych
i menedzeréw, przejmuje kontrole nad istniejacg spot-
ka w celu zwiekszenia jej wartosci, a nastepnie sprze-
dazy i realizacji zysku. Transakcja LBO dokonywana
jest poprzez zakup akcji lub udzialow w spoétce bedacej
przedmiotem przejecia. Cecha charakterystyczng wy-
kupu lewarowanego jest wysoki udzial dlugu w jego
sfinansowaniu. Z kolei wykup menedzerski jest trans-
akcjg zblizong do wykupu lewarowanego. Réznica po-
lega na tym, ze w przypadku tego pierwszego wiodacg
role odgrywajga menedzerowie, a ich udzial w kapitale
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firmy jest wyzszy niz przy LBO. Wykup menedzerski
moze by¢ przeprowadzony przez zatrudnionych w spét-
ce menedzerow (management buy-out, MBO) lub przez
menedzerdw spoza firmy (management buy-in, MBI)?.

Zastosowanie mezzanine w wykupach lewarowa-
nych wynika z luki pomiedzy kwota zapotrzebowa-
nia niezbedng do sfinansowania transakcji, a kwota,
jaka moze dostarczy¢ z wlasnych érodkéw inwestor
i bank w formie kredytu. W takim przypadku in-
westor angazuje maksymalnie 20-30% S§rodkow
wlasnych, a na pozostalag kwote sklada sie kredyt
bankowy i kapital mezzanine. Uzyskany w wyniku
zaangazowania mezzanine wzrost udzialu diugu
w strukturze finansowania sp6lki ma na celu spo-
wodowanie wzrostu rentowno§ci kapitalu wtasnego.

Jes§li chodzi o geneze kapitalu mezzanine, jest to
forma finansowania, ktéra rozwineta sie w latach 80.
XX wieku w Stanach Zjednoczonych na fali fuzji i prze-
jeé, natomiast w Europie pojawita sie dopiero w latach
90. Na rynku europejskim mezzanine przybiera naj-
czeSciej forme pozyczki podporzadkowanej, w USA
w wiekszym stopniu wykorzystywane sg instrumenty
rynku kapitalowego z naciskiem na ich uprzywilejo-
wany charakter. Z tego tez wzgledu mezzanine przyj-
muje czesto forme wysoko oprocentowanych niezabez-
pieczonych obligacji lub akeji uprzywilejowanych. Do
podmiotéw dostarczajacych tego typu kapitatu naleza:
fundusze private equity, fundusze mezzanine, banki,
firmy ubezpieczeniowe, przedsiebiorstwa oraz inwe-
storzy prywatni?. Zastosowanie mezzanine na rynku
europejskim widoczne jest szczegolnie w transakcjach
LBO. Przecietny udzial mezzanine w finansowaniu
tych transakcji w krajach Unii Europejskiej wynosi
10% i stanowi po kredycie bankowym (50%) oraz kapi-
tale inwestoréw finansowych (20%) jedno z podstawo-
wych zrédet finansowania wykupow®.

W Polsce rynek kapitalu mezzanine znajduje sie
dopiero w fazie poczatkowej. Udzielaniem pozyczek
podporzadkowanych zajmuja sie gléwnie fundusze
private equity i fundusze mezzanine. Podmioty udo-
stepniajace tego rodzaju kapital realizuja projekty
0 podwyzszonym ryzyku, gdy bank komercyjny od-
mawia udzielenia kredytu lub gdy uzyskane $rodki
sg niewystarczajgce do realizacji zamierzen spoiki.
Mezzanine pojawia sie réwniez w ofercie najwiek-
szych bankow, ktore oferujg finansowanie projektow
o podwyzszonym ryzyku, przecietnie na okres od
roku do 8 lat, w kwocie od 10 do 90 mln z1®.

Przewagi finansowania mezzanine
ako instrument hybrydowy kapital mez-
J zanine ma okreslone cechy, ktore decyduja
o jego przewadze w stosunku do kredytu
bankowego i emisji akcji. Do podstawowych kryte-
riéw, ktore pozwalaja zidentyfikowac zalety mezza-
nine nalezy zaliczy¢ dostepno§é zréodia, koszt finan-

sowania, poziom ryzyka i elastycznos¢.

Podstawowg zaletg finansowania mezzanine jest
jego przeznaczenie dla przedsigbiorstw z perspekty-
wami rozwoju o stabilnych przeplywach pienieznych.
Oznacza to, ze jest to zrédlo finansowania dostepne
mimo braku standardowej zdolnosci kredytowej i za-

bezpieczen na aktywach firmy. Mezzanine skierowany
jest generalnie do duzych i §rednich przedsiebiorstw
nienotowanych na gieldzie, nie koncentruje sie przy
tym na wybranych branzach, lecz dokonuje wyboru
przedsiebiorstw ze wzgledu na ich kondycje finanso-
wa oraz wielko§é zapotrzebowania na kapitat.

KorzyS§cig wynikajacg z mezzanine jest brak wy-
mogu regularnej splaty rat pozyczki. Podmiot sptaca
dlug na koniec obowigzywania umowy, a w jej trak-
cie tylko odsetki. Pozyczony kapital moze by¢ spla-
cany $rodkami pozyskanymi na rynku publicznym
lub tez w sytuacji poprawy kondycji firmy z kredytu
bankowego. Finansowanie mezzanine cechuje jednak
wyzsze niz rynkowe oprocentowanie pozyczki.

O atrakcyjnosci mezzanine decyduje jego ela-
styczno$é, ktora polega na mozliwosci dostosowania
warunkéw finansowania do sytuacji przedsiebior-
stwa. Strony transakcji moga ustali¢c miedzy sobg
terminy wyplat wynagrodzenia za udostepniony ka-
pital, odpowiadajace ich preferencjom w zakresie po-
noszonego ryzyka, jak réwniez zastosowaé obnizone
oprocentowania w sytuacji, gdy pozyczkobiorca nie
wypracuje w danym roku zadowalajgcego wyniku fi-
nansowego lub osiggnie strate.

W odniesieniu do kwestii ryzyka nalezy podkresli¢,
ze instytucje dostarczajace kapitalu mezzanine podej-
mujg wyzsze ryzyko niz banki udzielajace kredytu. Te
pierwsze inwestujg na podstawie prognoz przyszlych
przychodoéw, natomiast banki kierujg sie dotychczaso-
wymi wynikami przedsiebiorstwa. Inwestorzy dostar-
czajacy kapitalu w formie pozyczki podporzadkowanej
przejmuja czes¢ ryzyka klienta, zwigzanego z plano-
wanym projektem, a w zamian otrzymujg prawo do
udzialu w przyszlych zyskach z tego przedsiewziecia.

Poza wyzej wymienionymi ogélnymi cechami mez-
zanine warto wskazac na korzysci wystepujace przy re-
alizacji transakcji wykupow lewarowanych, w ktérych
mezzanine znajduje powszechnie zastosowanie. Nalezg
do nich: mozliwo§é optymalizacji struktury kapitatu,
efekt dzwigni finansowej i efekt tarczy podatkowe;.

Wykorzystanie kapitalu mezzanine w transak-
cjach LBO stanowi element dzialan ukierunkowanych
na optymalizacje struktury finansowania. Relacja
kapitatu obcego do kapitalu wlasnego, ma kluczowe
znaczenie z punktu widzenia zwiekszenia wartosci
przedsiebiorstwa. Koszt kapitalu obcego jest nizszy
niz koszt kapitalu wlasnego gltéwnie ze wzgledu na
mniejsze ryzyko, jakie ponoszg wierzyciele, finansu-
jac dane przedsiebiorstwo. Nizsza jest tez oczekiwana
przez nich premia za ryzyko”. Zwiekszenie udzialu
tanszego kapitalu obcego w formie pozyczki mezza-
nine przyczynia sie do obnizenia lgcznego kosztu fi-
nansowania przedsiebiorstwa, wyrazonego w postaci
$redniego wazonego kosztu kapitatu®.

Skorzystanie w ramach transakcji LBO z opro-
centowanego dlugu w postaci pozyczki mezzanine
uruchamia mechanizm dzwigni finansowej, ktorej
rezultat stanowi podwyzszenie wskaznika rentow-
nosci kapitalu wlasnego (ROE), wyrazonego relacja
zysk netto do kapitatu wtasnego. Efekt dzwigni fi-
nansowej jest pozytywny, gdy rentowno§¢ kapitatu
wlasnego przewyzsza $rednie oprocentowanie po-
zyczki mezzanine?.
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Z zastosowaniem powyzszej formy finansowania
wigze sie takze mozliwo$¢ odniesienia korzy$ci z tar-
czy podatkowej. Ze wzgledu na przyporzadkowanie
mezzanine do kapitalu obcego, ptatnosci odsetek sa
definiowane jako wydatki w sensie podatkowym, tzn.
sg kosztami uzyskania przychodu, przez co obnizajg
podstawe opodatkowania. Skorzystanie z tarczy po-
datkowej powoduje obnizenie kosztéw finansowania
mezzanine w stosunku do emisji akgji.

Podsumowanie

wzgledniajac zaprezentowane korzySci wy-

nikajace z zastosowania mezzanine, mozna

wskaza¢ czynniki, ktére w najblizszych latach

beda determinowaé zapotrzebowanie na tego rodzaju

finansowanie w Polsce. Nalezy do nich ograniczony do-

step do kapitatu na rozwdj, a szczegélnie do finansowa-

nia dtuznego. Banki kierujace sie kryterium mozliwosSci

zabezpieczenia dlugu na aktywach, a nie poziomem ge-

nerowanych przeplywow pienieznych, nie bedg w stanie

zapelni¢ istniejacej luki kapitalowej. Istotne znaczenie

ma takze rozwdj rynku funduszy private equity i zwia-

zanej z tym potrzeby finansowania coraz wiekszych
transakgeji przy zachowaniu wysokiej stopy zwrotu.
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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.




