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1. Problemy kapitalowe przedsi¢biorstw nie notowanych
na gieldzie

Przedsigbiorstwo w trakcie rozwoju ma rézne mozliwo$ci pozyskania kapitahu nie-
zbednego do finansowania zaréwno potrzeb biezacych, jak i dzialalnosci inwestycyj-
nej. Dostgp do kapitalu w drodze emisji papierow wartosciowych dla przedsigbiorstw
nienotowanych na gieldzie albo w ogole nie jest mozliwy, albo otwiera si¢ dopiero w
pozniejszych fazach ich rozwoju. Takze finansowanie kredytem bankowym jest czgsto
utrudnione ze wzgledu na problemy w oszacowaniu potencjatu rozwojowego przed-
siebiorstwa i Zzwigzane z tym ryzyko niewyptacalnosci, dodatkowo poglebiane brakiem
wymaganych zabezpieczen wierzytelnosci. W takiej sytuacji powstaje luka kapitatowa,
ktora coraz czgsciej jest wypehiana przez doplyw zewnetrznego kapitatu wlasnego
pozyskiwanego w drodze pozaemisyjnej. Private equity z produktu niszowego, prze-
znaczonego na finansowanie innowacyjnych projektow, staje si¢ w coraz wigkszym
stopniu sposobem rozwiazywania probleméw kapitalowych przedsiebiorstw dysponu-
jacych odpowiednim potencjalem rozwoju. Menedzerowie funduszy private equity i
nieformalni inwestorzy tego kapitatu dzigki posiadanej wiedzy i doswiadczeniu s3 w
stanie pokonac¢ barier¢ informacyjna, ktdra odstrecza innych kapitatodawcow, unie-
mozliwiajac im dokonanie adekwatnej oceny ryzyka inwestycyjnego.

Rozw¢j finansowania typu private equity prowadzi do coraz wigkszego zrozni-
cowania jego form i tym samym mozliwosci dostosowania do réznych sytuacji, w
jakich znajdujaq si¢ przedsigbiorstwa. Szczegdlnym rodzajem private equity jest
mezzanine capital, ktory wystepuje pod postacia réznych instrumentéw hybrydo-
wych, posrednich migdzy finansowaniem kapitalem wlasnym i kapitalem obcym.
Celem tego opracowania jest przedstawienie istoty mezzanine capital, mozliwosci



684

jego zastosowania do finansowania okreslonych faz rozwoju przedsigbiorstw oraz
wskazanie na korzysci, jakie posiada z punktu widzenia kapitatobiorcy i kapitato-
dawcy. Z powodu stabego rozwoju tego instrumentu na rynku polskim siggnigto do
doswiadczen innych krajow, wskazujac na mozliwosci jego wykorzystania do
wspomagania rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw.

2. Pojecie i lokalizacja wsrdd innych instrumentéw finansowych

Mezzanine capital jest zaliczany do szeroko rozumianego equity capital. Poja-
wia si¢ on w dalszych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, gdy w firmach majacych
w ocenie inwestorow duzy potencjat rozwoju dochodzi do powstania luki kapita-
lowej w zwiazku z przejsciowa sytuacja utrudniajaca pozyskanie innych zZrodet
finansowania. Z etymologicznego punktu widzenia termin mezzanine jest zwiazany
z architektura i oznacza polpigtro. W sensie ekonomicznym uzywany jest do
zbiorczego okreslenia réznych instrumentéw finansowych, ktore lokuja si¢ pomig-
dzy finansowaniem za pomoca kapitatu wlasnego a finansowaniem kapitalem ob-
cym (rys. 1). Mezzanine capital moze by¢ stosowany rownolegle z finansowaniem
kapitalem wiasnym lub kapitalem obcym. Chodzi tutaj o sytuacje, gdy przedsig-
biorstwo nie jest w stanie pozyska¢ dostatecznych kwot jednego badz jednoczesnie
obydwu tych rodzajéw kapitatu z powodu ograniczen stawianych przez inwesto-
row. W tym sensie mezzanine capital stuzy jako instrument wypetniajacy luke
pomig¢dzy finansowaniem opartym na kapitale wlasnym i kapitale obcym.
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Charakter mezzanine capital sprawia, ze jest on takze wykorzystywany w celu
ochrony przed utrata kontroli nad przedsigbiorstwem ze strony dotychczasowych wia-
$cicieli. W okresach szybkiego rozwoju przedsigbiorstwa dysponujacego innowacyj-
nym projektem, gdy wykazuje ono ciagle duze zapotrzebowanie na kapital, ktore jest
pokrywane przez inwestorow venture capital, wlasciciele obawiaja si¢ rozproszenia
wlasnosci i przejecia przedsigbiorstwa. Mezzanine pozwala na takie uksztaltowanie
struktury kapitahu, ktéra zapewnia whascicielom duzy wplyw na przedsigbiorstwo.

3. Rodzaje mezzanine capital

W literaturze przedmiotu stosowane sa rézne klasyfikacje mezzanine capital. Jedna z
nich dzieli go na mezzanine capital w szerszym i we¢zszym znaczeniu [Dérscher, Hitz
2003, s. 606-607]. W szerszym znaczeniu do mezzanine capital zalicza si¢ wszystkie
hybrydowe instrumenty finansowe stuzace do dostarczania przedsigbiorstwu kapitatu
wiasnego badz obcego, ktére nie naleza do wyposazajacego w petne prawa glosu kapita-
tu wlasnego badz do zabezpieczonego majatkiem dluznika kapitatu obcego, korzystaja-
cego z pierwszenstwa w zaspokojeniu zobowiazania (senior debt). Tak wigc znaczenie
mezzanine capital rozciaga si¢ od pozbawionych praw glosu akcji uprzywilejowanych do
niezabezpieczonych, lecz nie zaliczanych do nizszego stopnia pozyczek (rys. 2).
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Rys. 2. Rentownos¢ i ryzyko przy finansowaniu kapitatem obcym, mezzanine capital i venture capital

Zrédlo: opracowanie na podstawie: [Dérscher, Hitz 2003, s. 607).
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Przy takim okresleniu zakresu pojeciowego mezzanine capital zaliczane sa do
niego nastgpujace instrumenty:

e akcje uprzywilejowane nie dajace prawa glosu, lecz zapewniajace prawo do
dywidendy oraz udziatlu w majatku likwidowanej spolki,

e typowe i nietypowe ciche udzialy w spétce,

e papiery wartosciowe uprawniajace do udziatu w zyskach i innych przywilejow
w spotce,

e pozyczki konwersyjne i pozyczki z prawem opcji,

e pozyczki z uprawnieniami nizszego rzedu, ktorych sptata jest w duzym stop-
niu uzalezniona od przysztej sytuacji finansowej spofki.

Instrumenty tego typu zapewniaja inwestorowi realizacj¢ praw wierzycielskich
w dalszej kolejnosci, po wierzycielach w pelni uprawnionych, oraz okreslone
uprawnienia wiascicielskie, glownie w zakresie otrzymywania informacji, wyko-
nywania kontroli oraz udzialu w dochodzie w wyniku wzrostu wartosci spotki.
Zakres tych uprawnien okreslany jest w przepisach odnoszacych si¢ do danego
instrumentu finansowego badz wynika z ustalen przyjetych w umowie zawieranej
pomigdzy inwestorem a przedsigbiorca.

Mezzanine capital w waskim znaczeniu ujmowany jest jako niezabezpieczona
pozyczka dalszego rzedu, dla ktérej gléwnym komponentem wynagrodzenia jest
tzw. equity-kicker (wyplata z warto$ci przedsigbiorstwa) realizowana w przypadku
odniesienia przez finansowane przedsiebiorstwo sukcesu. Pozyczka ta wyposazona
jest w prawo zamiany na z gory ustalonych warunkach dtugu na udzialy w kapitale
wlasnym przedsigbiorstwa. Mezzanine capital w waskim znaczeniu charakteryzuje
si¢ wieksza elastycznoscia i mozliwoscia dostosowania do indywidualnych warun-
kow niz hybrydowe instrumenty rynku kapitalowego, jak akcje uprzywilejowane
czy pozyczki podporzadkowane. Oznacza to jednak, ze finansowanie tego typu jest
zwiazane nie tylko z dostarczaniem kapitatu pieni¢znego, ale tez z wykonywaniem
praw do kontroli i wspotdecydowania. Umozliwiaja one kapitalodawcy lepsza
ochrong przed ryzykiem i wptyw na realizowana stopg zwrotu z inwestycji.

Nieco inne uporzadkowanie instrumentow zaliczanych do mezzanine capital
zaktada drugi jego podziat na debt mezzanine capital (senior mezzanine capital)
oraz equity mezzanine capital (junior mezzanine capital) [Golland 2000, s. 35]. Do
pierwszego zalicza si¢ pozyczki podporzadkowane, pozyczki od wspdlnikow, po-
zyczki niezabezpieczone, typowe ciche udzialy, a wigc te instrumenty, od ktérych
wynagrodzenie realizowane jest w formie oprocentowania statego badz zmiennego
(zaleznego od wynikéw). Zaleta tych instrumentow jest mozliwos¢ wliczenia wy-
nagrodzenia od nich w cigzar kosztow przedsigbiorstwa. Natomiast do equity mez-
zanine capital zaliczane sa nietypowe ciche udzialy i akcje uprzywilejowane. Kapi-
tal tego rodzaju zapewnia inwestorom pewne prawa wiascicielskie, jak prawo do
uzyskiwania informacji, kontroli i okreslonego wpltywu na dziatalnos$¢ przedsie-
biorstwa. Dawcy tego typu kapitatu uzyskuja prawo do udzialu w cichych rezer-
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wach oraz wzroscie wartosci przedsigbiorstwa (equity-kicker). Poprzez opcje badz
warranty uzyskuja prawo do obejmowania udzialéw (akcji) badz realizacji zysku
zaleznego od wzrostu wartosci przedsig¢biorstwa.

Obydwie klasyfikacje wykazuja duzy stopien zbieznosci, rozszerzajac w przy-
padku equity mezzanine capital zakres instrumentow ujetych przez mezzanine capi-
tal w waskim znaczeniu na te, ktore maja charakter bardzo zblizony do kapitatu
wlasnego.

4. Zakres zastosowania mezzanine capital do finansowania
przedsi¢biorstw

Mezzanine capital jest przeznaczony dla przedsigbiorstw funkcjonujacych juz
od pewnego czasu na rynku, lecz nie notowanych na gieldzie. Kierowany jest
giownie do matych i srednich przedsigbiorstw poszukujacych wsparcia finansowe-
go o relatywnie niewielkich rozmiarach. Nie wystepuja przy tym preferencje bran-
zowe, co jest czgsto zwiazane z finansowaniem za pomoca venture capital. Prze-
stanka wyboru obiektu finansowania jest sytuacja przedsigbiorstwa. Najczgsciej
chodzi o przedsigbiorstwa, ktore wykazuja dobre perspektywy rozwoju, lecz maja
problemy z pozyskaniem innych form kapitatu ze wzgledu na relatywnie wysokie
ryzyko zwiazane z inwestycja. Sa to glownie nastepujace przypadki:

e na skutek zmiany sytuacji rynkowej badZ nietrafionych inwestycji przedsig-
biorstwo wymaga restrukturyzacji finansowej badZ reorganizacji, ktéra pozwolita-
by mu ponownie wej$¢ na Sciezkg rozwoju,

» przedsigbiorstwo planuje przejecie swojego konkurenta i potrzebuje inwestora,
ktory sfinansowatby transakcj¢, zwlaszcza za pomoca wykupu wspomaganego (LBO),

» wlasciciel przedsigbiorstwa zamierza sprzedaé¢ swoje udzialy menedzerom,
ktorzy, nie dysponujac wilasnymi srodkami pozwalajacymi na sfinansowanie trans-
akcji, poszukuja kapitatu na przeprowadzenie wykupu (MBO, MBI),

o przedsigbiorstwo przygotowuje si¢ do wejscia na gielde i potrzebuje kapitatu
na poprawg struktury swojego kapitatu oraz sfinansowanie kosztéw zwiazanych z
dopuszczeniem do obrotu (finansowanie pomostowe).

Mezzanine capital moze takze znajdowaé zastosowanie w innych sytuacjach,
jako dodatkowe zrédto finansowania. Na przyklad w miodych, szybko rozwijaja-
cych si¢ przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie ekspansji, finansowanych juz
przez venture capital, wystgpuje znaczne zapotrzebowanie na doptyw kapitatu
zewngtrznego, a wilasciciele nie chca zwigkszaé jego udziatu, aby nie utracié¢ kon-
troli nad firma. Jednocze$nie maja ograniczony dostep do kredytéw bankowych
badz nie sa zainteresowani dalszym zadluzaniem ze wzgledu na powodowane
przez kapital obcy obciazenie biezacej ptynnosci.

Chociaz zasadniczo mezzanine capital jest kierowany do przedsigbiorstw nie
notowanych na gieldzie, to w praktyce moze dochodzi¢ do finansowania za jego
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pomoca spdtek publicznych, ktére w wyniku niekorzystnych notowan nie sa w
stanie pozyska¢ dodatkowego kapitatu za posrednictwem nowej emisji akcji. Jezeli
taka spotka ma szanse rozwoju, moze poszukiwaé kapitatu poza rynkiem gietdo-
wym w postaci mezzanine capital [Gehlhaar, Golland, Westermann 2005, s. 7].

Finansowaniem za pomocg mezzanine capital zajmuja si¢ rézne rodzaje pod-
miotow. Moga to by¢ fundusze private equity, ktore stawiaja do dyspozycji przed-
sigbiorstw rozne formy finansowania od kapitalu wlasnego, przez mezzanine capi-
tal, do kapitatu obcego. Na rynku dzialaja takze fundusze wyspecjalizowane w
finansowaniu za pomoca mezzanine capital, ktére dostarczaja nie notowanym na
gieldzie przedsigbiorstwom $rodkéw finansowych wykazujacych cechy kapitatu
wiasnego i obcego. Fundusze te powstaja jako podmioty niezalezne badz sa zakla-
dane przez banki, ktére w ten sposob chca poszerzy¢ zakres swoich produktow
przeznaczonych na finansowanie matych i srednich przedsigbiorstw. Do kapitato-
dawcéw naleza takze inne podmioty, kierujace si¢ motywem realizacji ponadprze-
ci¢tnej stopy zwrotu w warunkach umiarkowanego ryzyka, jak: fundusze funduszy,
towarzystwa ubezpieczeniowe, inwestorzy corporate venture capital, osoby pry-
watne (business angels).

5. Korzysci dla stron transakcji stosujacych mezzanine capital

Korzysci dla kapitalodawcy. Korzysci z finansowania za pomoca mezzanine
capital s zwiazane z powstawaniem okreslonej kombinacji cech wynikajacych z
jego ulokowania pomigdzy kapitalem obcym a kapitatem wiasnym i ich typowymi
wlasciwosciami. Zwlaszcza mezzanine capital w waskim ujg¢ciu oferuje specy-
ficzna kombinacj¢ cech zwiazanych z zobowiazaniami dalszego rzedu i uzaleznie-
niem wynagrodzenia od osiagnigtych wynikow finansowych. Co jest szczeg6lnie
istotne, ten zlozony charakter instrumentu, jakim jest mezzanine capital, pozwala w
okreslony sposob zapewnié¢ korzysci wszystkim stronom uczestniczacym w trans-
akcji. Co wigcej, mozna wskazaé na korzysci nie tylko dla bezposrednich uczestni-
kéw finansowania za pomoca mezzanine capital — kapitatodawcy i kapitalobiorcy,
ale takze dla ewentualnych dostarczycieli kapitatu wlasnego (inwestoréw venture
capital) oraz kapitalu obcego (np. bankow).

Korzysci ze stosowania instrumentu finansowego nalezy w pierwszym rzedzie
rozpatrywa¢ z punktu widzenia kapitalodawcy, ktory, udostepniajac srodki pie-
ni¢zne w warunkach okreslonego ryzyka, oczekuje z tego tytutu adekwatnego wy-
nagrodzenia. Hybrydowy charakter finansowania za pomoca mezzanine capital ma
wplyw na sposéb realizacji wynagrodzenia przez inwestoréw. Z reguly sklada si¢
ono z okreslonej kombinacji trzech nastepujacych elementow:

e biezacego oprocentowana, otrzymywanego niezaleznie od wynikéw przedsie-
biorstwa, okreslanego jako suma stopy bazowej i marzy,
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e oprocentowania uzaleznionego od wynikéw przedsigbiorstwa, realizowanego
w ustalonych okresach badz na zakonczenie inwestycji, ktore moze przewidywaé
udzial kapitatodawcy w stratach,
o tzw. equity-kicker, realizowanego na zakonczenie inwestycji, o ile doprowa-
dzita ona do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa (rys. 3).
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Rys. 3. Elementy skladowe ceny mezzanine capital

Zrédlo: opracowanie na podstawie: [Gehlhaar, Golland, Westermann 2005, s. 7).

Taka konstrukcja wynagrodzenia za stawiany do dyspozycji przedsigbiorstwa
kapital sprawia, ze jest on zwiazany ze stosunkowo niskim, w poréwnaniu z ryzy-
kiem ponoszonym przez inwestora, obciazeniem dla kapitalobiorcy. Dawca kapita-
hu otrzyma zasadnicza czg$¢ swojego wynagrodzenia dopiero na zakonczenie in-
westycji, o ile zapewni ona zakladang rentownos¢. Gléwnym skladnikiem wyna-
grodzenia za ryzyko zwiazane z inwestycja jest tzw. equity-kicker realizowany w
wyniku zastosowania opcji badz obligacji zamiennych na akcje [Gehlhaar, Gol-
land, Westermann 2005, s. 7]. Prawo do zamiany na ustalonych warunkach zadhu-
zenia z tytutu udzielonej pozyczki na udziaty w kapitale wlasnym pozwala na par-
tycypowanie we wzroscie wartosci przedsi¢biorstwa. Prawa opcyjne moga by¢
uksztaltowane jako opcja wirtualna, ktéra daje dawcy kapitatu prawo do wyplaty
réznicy pomi¢dzy ustalona cena a aktualng wartoscia przedsiebiorstwa [Dérscher,
Hitz 2003, s. 607]. O ile biezace oprocentowanie zbliza finansowanie za pomoca
mezzanine capital do kapitatu obcego, o tyle equity-kicker jest wynagrodzeniem o
charakterze odpowiadajacym cechom kapitalu whasnego.
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Zaleta finansowania przez mezzanine capital jest to, ze kapitalodawca moze
zrealizowa¢ swoje wynagrodzenie bez sprzedazy przedsi¢biorstwa (udziatow w
nim) inwestorowi strategicznemu badZz wprowadzenia go na gietd¢. Sptata zobo-
wiazania na rzecz kapitatodawcy moze nastapi¢ z biezacych wplywow przedsie-
biorstwa badz ze srodkow uzyskanych w ramach refinansowania. Jest to istotne dla
matych i $rednich przedsigbiorstw, ktérych wilasciciele nie planuja sprzedazy
przedsigbiorstwa badz wprowadzenia go na gietd¢. Poniewaz inwestycje mezzanine
capital sa dokonywane w warunkach stosunkowo mniejszego ryzyka niz inwesty-
cje venture capital we wczesnych fazach rozwoju, to realizowane stopy zwrotu sa
odpowiednio niZsze, cho¢ jednoczesnie wyzsze niz mozliwe do zrealizowania na
rynku gietldowym. Poza tym z charakteru mezzanine capital, jako instrumentu po-
$redniego migdzy kapitalem wlasnym a kapitalem obcym, wynika, ze takze jego
ryzyko, a wigc i rentownos¢, ksztaltuja si¢ w granicach okreslanych przez rynek
dla tych dwoch rodzajow finansowania. Oczekiwane roczne stopy zwrotu z inwe-
stycji mezzanine capital sa okreslane na 15 do 25% [Dérscher, Hitz 2003, s. 609].
W rzeczywistosct stopy realizowane na rynku sa zdecydowanie nizsze. Na przy-
ktad w USA za okres do 31 grudnia 2002 r. dla inwestycji mezzanine capital na
okres 5 lat stopa zwrotu wynosita 6,3%, dla 10 lat 9,8%, a dla 20 lat 10,3% [So-
banska, Sieradzan 2004, s. 254].

Korzysci dla przedsigbiorstwa. W matych i srednich spotkach znajdujacych
si¢ w rekach indywidualnych przedsigbiorcow badZz rodzin czg¢sto dochodzi do
powstania dylematu zwiazanego z pozyskaniem od oséb trzecich kapitatu wlasne-
go niezbednego do rozwoju przedsigbiorstwa. Obawa przed utrata badz ogranicze-
niem wplywu na przedsigbiorstwo $ciera si¢ z dazeniem do wykorzystania szans
jego rozwoju dzieki nowym inwestycjom. Ta sama obiekcja moze dotyczy¢ mene-
dzeréw zainteresowanych przejeciem przedsigbiorstwa w ramach MBO/MBI. Pro-
blem ten moze by¢ w pewnym zakresie rozwiazany przez wykorzystanie mezzani-
ne capital. Dawca tego kapitalu, w zaleznosci od jego rodzaju, albo nie dysponuje
zadnymi, albo jedynie niepelnymi prawami wilascicielskimi. Decydujacy wplyw na
przedsiebiorstwo zachowuja jego dotychczasowi wlasciciele badZz menedzerowie,
ktorzy dokonali przejecia firmy. W zaleznosci od okreslonej dla danego instrumen-
tu relacji pomiedzy niezalezna i zalezng od wynikow osiaganych przez przedsig-
biorstwo czescig wynagrodzenia przystugujacego kapitalodawcy — rdzne jest jego
zainteresowanie biezacym funkcjonowaniem spétki. Inwestorzy dysponujacy pra-
wami do zamiany swojego dlugu na udzialy oraz opcjami bgda starali si¢ silniej
angazowac w rozwoj firmy niz dawcy pozyczek podporzadkowanych. Jezeli zatem
udzial wynagrodzenia realizowanego dopiero po zakonczeniu inwestycji jest od-
powiednio duzy, to mezzanine capital zacznie zbliza¢ si¢ swoim charakterem do
kapitatu wlasnego. W momencie przyjmowania mezzanine capital nie sa jednak
wydawane dawcom kapitalu zadne udzialy, a jedynie co najwyzej wystawiane
opcje i udzielane prawa do zamiany dlugu na udziaty. Ewentualne skorzystanie z
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tych uprawnien jest zatem przesunigte w czasie — i to na okres, gdy sytuacja przed-
siebiorcow ulegnie poprawie na tyle, ze moga by¢ w stanie wykupic¢ te udziaty.
Ochrona pozycji wiascicieli przedsigbiorstwa przez przyjmowanie kapitatlu nie
zwiazanego z mozliwoscia wykonywania praw wiascicielskich upodabnia go bar-
dziej do kapitalu obcego, ale prowadzi do wigkszych obciazen biezacej plynnosci
w postaci wyplacania odsetek niezaleznych od wynikéw finansowych.

Finansowanie za pomoca mezzanine capital moze by¢ traktowane jako alterna-
tywa wobec zbyt wczesnego wprowadzenia przedsigbiorstwa do obrotu gietdowe-
go, w razie zatamania si¢ notowan spotki traci ona bowiem z reguty dost¢p do no-
wego kapitalu (podwyzszenie kapitatu, emisja papierow dhuznych itp.). Natomiast
pozyskanie mezzanine capital nie zamyka przed przedsigbiorstwem dostgpu na
przysztos¢ do innych zZrodet finansowania. Poza tym koszty transakcyjne zwiazane
Z mezzanine capital sa znacznie nizsze niz zwiagzane z wprowadzeniem przedsi¢-
biorstwa do obrotu gietdowego [Golland 2000, s. 35]. Poprzez finansowanie przed-
sigbiorstwa z wykorzystaniem tego instrumentu mozna je doprowadzi¢ do ,,dojrza-
tosci gieldowe;j” i najbardziej stosownego momentu wejscia na gietde.

Korzysci dla pozostalych dawcow kapitalu. Przedsigbiorstwo decyduje si¢ na
przyjecie mezzanine capital w sytuacji, gdy nie jest mozliwe pozyskanie nowego
kapitalu obcego. W tym sensie mezzanine capital stanowi substytut kapitatu wias-
nego. Inwestycja tego typu prowadzi do polepszenia struktury bilansu oraz zwigk-
szenia efektu lewarowania, a przez to podniesienia oczekiwanej stopy zwrotu dla
dawcéw kapitatu wlasnego.

Przyjecie przez przedsigbiorstwo mezzanine capital podnosi jego standing fi-
nansowy i ulatwia mu pozyskiwanie kapitalu obcego. Przedsi¢biorstwo uzyskuje
dzigki niemu lepsze mozliwoéci rozwoju, a podporzadkowany charakter mezzanine
capital sprawia, ze dawca nowego kapitatu obcego nie ponosi wigkszego ryzyka.
Mezzanine capital stanowi dla niego dodatkowy kapital gwarancyjny, gdyz z jego
punktu widzenia ma on charakter kapitatu wiasnego.

6. Warunki stawiane przez inwestoréw mezzanine capital

Inwestycja mezzanine capital ze wzglgdu na podporzadkowany charakter zo-
bowiazania oraz uzaleznienie w duzym stopniu rentownosci od wynikow osiagnie-
tych przez przedsigbiorstwo stwarza dla kapitalodawcy ponadprzecigtny poziom
ryzyka. Ryzyko to jest tym trudniejsze do oceny, Ze inwestycja ma z reguty charak-
ter dlugoterminowy, gdyz dokonywana jest w perspektywie kilku do kilkunastu lat.
Inwestorzy staraja si¢ ogranicza¢ to ryzyko na kilka sposobow. Po pierwsze, doko-
nuja przed podjgciem decyzji o wniesieniu kapitalu do przedsiebiorstwa jego
szczegolowej analizy (due diligence). Po drugie, odpowiednio formutuja warunki
umowy, starajac si¢ zabezpieczy¢ swoje prawa. Rozroznia si¢ przy tym warunki
formalne i finansowe [Bascha, Walz 2000, s. 412-412]. Do pierwszych naleza:
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udzial kapitalodawcy w radzie nadzorczej, uzaleznienie od zgody kapitalodawcy
udzielania zabezpieczen na rzecz podmiotéw trzecich, zaciggania nowych kredy-
tow, zbywania elementéw majatku przedsigbiorstwa, prawo do uzyskiwania infor-
macji i wykonywania kontroli. Inwestorzy mezzanine wprowadzaja takze do umow
warunki finansowe w formie zobowiazania przedsigbiorcy do utrzymywania okre-
$lonej struktury bilansu, poziomu wskaznikow finansowych, ptynnosci. Brak prze-
strzegania przyjetych w umowie ustalen moze prowadzié¢ do wypowiedzenia umo-
wy i zadania zwrotu kapitatu. Inwestorzy mezzanine capital sa jednak zaintereso-
wani jedynie wykonywaniem kontroli nad dzialalnoscia przedsigbiorstwa, a nie
angazowaniem si¢ w zarzadzanie.

7. Podsumowanie

Stabos¢ kapitalowa malych i srednich przedsigbiorstw, trudnosci w dostgpie do
kapitatu obcego, niedostateczny rozwéj rynku venture capital sprawiaja, ze finan-
sowanie za pomoca mezzanine capital moze by¢ atrakcyjna forma pozyskiwania
$rodkéw finansowych na rozwdj firmy. W Polsce inwestycje mezzanine capital sa
stosowane jeszcze na stosunkowo niewielka skale. W swojej ofercie maja je nie-
ktore fundusze private equity (AIB WBK Fund Management, Caresbac-Polska,
Environmental Investment Partners, MCI Management). Natomiast inni dawcy
kapitalu sa w zasadzie nieobecni. Jest to wynik stabej znajomosci tego instrumentu
i nieufnosci przedsigbiorcow do przyjmowania kapitatu o charakterze cho¢by zblizo-
nym do wlasnego, stosunkowo wysokiego ryzyka inwestycyjnego oraz niewielkiej
podazy kapitatu na rynku krajowym. Rozwijanie tego segmentu rynku kapitatlowego
ma jednak duze znaczenie ogdlnogospodarcze, gdyz poszerza zakres stosowanych
instrumentéw finansowych i tym samym sprzyja lepszej alokacji kapitatu.
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MEZZANINE CAPITAL AS A BRIDGE TO CLOSE A CAPITAL GAP

Summary

Mezzanine capital is of importance for unlisted small and medium sized enterprises which
encounter difficulties in raising own and foreign capital. Mezzanine capital falls in between the two
types of capital. The vast scope of mezzanine capital instruments ensures meeting various situational
needs of enterprises. Mezzanine capital instruments include: mezzanine debt, preference shares,
equity mezzanine capital with warrant, equity mezzanine capital with shadow warrant, equity
mezzanine capital with convertible right. Mezzanine capital is predominantly used in financing
expansion, mergers and acquisitions, going public, financial restructuring, and ownership
transformations. The major advantage on the part of an entrepreneur is that his position in a company
remains unaffected. Mezzanine capital investors safeguard their rights by way of legal covenants and
financial covenants.
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