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Wyzsza Szkota Handlu i Finanséw Mig¢dzynarodowych im. F. Skarbka w Warszawie
filia w Lublinie

Marcin Czarnacki

Bank Ochrony Srodowiska SA

WYKORZYSTANIE MEZZANINE CAPITAL
W ZROWNOWAZONYM MODELU STRUKTURY
KAPITALU PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Mezzanine capital, nazywany rowniez hybrydowymi instrumentami finanso-
wania — jest potaczeniem instrumentéw dhuznych i kapitatu wlasnego i stanowi formg¢ po-
$rednig migdzy dlugiem a finansowaniem kapitalowym. Zastosowanie ich pozwala przedsig-
biorstwu na lepsze zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z biezacej dziatalno$ci operacyjnej i
na lepsze budowanie wlasnej struktury kapitatowej. Pozwala mu takZze na zmniejszenie kosz-
tow agencji oraz kosztow trudnosci finansowych. Minimalizuje tez zagrozenia zwigzane z
przeinwestowaniem i niedoinwestowaniem przedsigbiorstwa. Jest ciekawa alternatywa dla
pozyskiwania kapitalu w warunkach narastajacych trudnosci zwigzanych z korzystaniem z
klasycznych form pozyskiwania kapitalu obcego.

Stowa kluczowe: mezzanine capital, instrumenty finansowe, ryzyko, zarzadzanie.

1. Wstep

W obliczu gwattownie zmieniajacych si¢ warunkéw wspotczesnego rynku finanso-
wego dla przedsiebiorstwa bardzo wazne jest, jak pozyskiwa¢ nowe zrodta kapitatu,
zachowujac przy tym maksymalne ograniczenie ryzyka upadtosci. Ryzyko w dzia-
falnosci biznesowej postrzegane jest gldwnie jako zmiennos$¢ czynnikow wplywaja-
cych na wyniki finansowe roznych przedsigwzie¢. Wynika to ze znacznego wzrostu
amplitudy wahan takich czynnikow, jak m.in. ceny zaopatrzeniowe i ceny zbytu,
kursy walut i stopy procentowe. Jest to jeden z przejawdw negatywnego oddziaty-
wania procesow globalizacyjnych na wspolczesng gospodarke. Z drugiej strony cze-
sto nie wystarcza krajowe mozliwosci finansowania, ktore sg do§¢ skromne w swej
ofercie produktowej i zazwyczaj bardzo drogie. Dostep do zagranicznych Zrodet fi-
nansowania daje przedsigbiorstwu wigksze mozliwosci wyboru produktu finanso-
wego minimalizujacego ryzyko finansowe. Natomiast kapitatodawcy probujg dosto-
sowac swojg oferte produktowa do konkretnej sytuacji przedsiebiorstwa w kontekscie
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ryzyka podjetych przedsiewzie¢, mozliwosci realizacji przychodow, dtugosci okresu
i skali zapotrzebowania na kapitat obcy. Jednoczes$nie probuja zapewni¢ sobie kon-
trole nad zaangazowanym kapitalem i mozliwos¢ oraz zasady jego wycofania
w przypadku niepowodzenia biznesu. Taka propozycja, ktora wychodzi naprzeciw
oczekiwaniom kapitatobiorcow i kapitatodawcow, jest m.in. mezzanine capital'.

Celem niniejszego opracowania jest krotka charakterystyka grupy instrumentow
opartych na finansowaniu typu mezzanine i wskazanie na mozliwosci ich wykorzy-
stania w ksztaltowaniu tzw. zrownowazonego modelu struktury kapitatu przedsie-
biorstwa, ktory to model pozwala mu zarzadzac ryzykiem w prowadzeniu przedsi¢-
wzig¢ finansowo-gospodarczych i pozyskiwaniu kapitatu. Jest to powazny atut dla
matego lub $redniego przedsigbiorstwa w aspekcie szerszych mozliwosci wykorzy-
stania instrumentOw mezzanine capital w strategii rozwojowej firmy w konfronta-
cji z mozliwo$ciami, jakie daja klasyczne zrodta pozyskiwania kapitatu, takie jak
np. kredyt bankowy.

Intencjg autordéw tego artykutu jest w szczegolno$ci zwrocenie uwagi na wybra-
ne aspekty zarzadzania ryzykiem w budowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
poprzez ksztattowanie zrdwnowazonej struktury kapitatu z wykorzystaniem instru-
mentéw opartych na mezzanine capital oraz na kwesti¢ innowacyjnosci tej formy
inwestowania w obliczu zwigkszajacych si¢ trudnosci i przeszkéd w pozyskiwaniu
tradycyjnych zrodet finansowania w obecnej kryzysowej rzeczywistosci.

2. Istota i rodzaje mezzanine capital

Historia finansowania mezzanine sigga lat 70. ubieglego wieku i jak wigkszo$¢ inno-
wacji oraz instrumentow finansowych, miata swoj poczatek w USA. Baza dla jego
rozwoju byl wowczas rynek pozyczek udzielanych przez firmy ubezpieczeniowe
oraz kasy oszczednosciowe. Rynek mezzanine w Europie powstat w koncoéwce lat
80. XX wieku. Tu najwigckszg role odgrywaja fundusze specjalistyczne, finansujgce
rynek private equity, do ktorego zaliczamy wlasnie mezzanine capital.
Finansowanie typu mezzanine stosuje si¢ zarowno w branzach stabilnych,
jak 1 szybko rosngcych. Ten typ finansowania wykorzystywany jest przez $rednie
spotki, jak tez duze, miedzynarodowe podmioty. Mezzanine skierowane jest raczej
do przedsigbiorstw nienotowanych na rynku gtéwnym gietdy. M. Stradomski zali-
cza mezzanine capital do tzw. nowych technik finansowania obok tzw. nowych in-
stytucji posrednictwa finansowego (np. holdingi finansowe), nowych instrumentow
finansowych (np. opcje egzotyczne), nowych rynkéw finansowych (np. rynek certy-

' Mezzanine (fr. polpietro), czyli miejsce taczace dwie kondygnacje. W odniesieniu do finan-
sowania termin ten oznacza instrument posredni pomiedzy finansowaniem dluznym, np. kredytem,
a finansowaniem kapitatlowym, np. emisja akcji — zob. [Stradomski 2006, s. 24].

2 'Wirdd najczestszych strategii inwestycji w ramach private equity wyr6znia si¢: wykupy lewa-
rowane, venture capital, strategi¢ zagrozonych inwestycji i mezzanine capital.
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fikatéw depozytowych), nowych ustug finansowych (np. sekurytyzacja naleznosci)
(zob. [Stradomski 2006, s. 24]).

Zamiennie termin mezzanine capital oznacza réwniez finansowanie nazywane
hybrydowymi instrumentami finansowania. Pozyczka typu mezzanine to hybryda
dlugu i kapitalu wtasnego. Finansowanie mezzanine jest jednym ze sposobow fi-
nansowania przez venture capital 1 stanowi forme¢ posrednia miedzy dtugiem a fi-
nansowaniem kapitatowym. Hybrydowos¢ tych instrumentéw polega na tgczeniu
w okre§lonych proporcjach cech klasycznych rodzajow kapitatu, jakimi sa kapi-
tal wlasny i obcy, oraz instrumentow wiascicielskich 1 dluznych, jak np. udziaty
i obligacje przedsigbiorstwa. Instrumenty stosowane w finansowaniu mezzanine s
dobrane tak, aby uzalezniaty koszt finansowania od wynikéw planowanego przed-
sigwzigcia, umozliwialy sptate kapitatu na koniec okresu finansowania oraz minima-
lizowaty koszty obshugi w pierwszych okresach kredytowania.

Ta forma finansowania wypeknia luke podazy w absorpcji kapitatu, gdy przedsie-
biorstwo nie moze pozyska¢ wystarczajacych kwot z kapitatu obcego lub wlasnego.
Istota instrumentu hybrydowego typu mezzanine jest dazenie do dostosowania si¢ do
sytuacji, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo, ktore chce zrealizowaé okreslony
projekt biznesowy majacy mu zapewni¢ ekspansj¢ i dalszy rozwdj przy istniejagcym
wysokim stopniu ryzyka. Ten typ finansowania przeznaczony jest przede wszyst-
kim dla matych i $rednich przedsiebiorcow, ktorych przedsiewziecia inwestycyjne
przekraczaja mozliwosci uzyskania typowego kredytu bankowego, oraz dla podmio-
tow, ktore chca naby¢ przedsigbiorstwo i poszukuja srodkow na taki zakup. W przy-
padku mezzanine capital kapitatodawcy posiadaja niepetne lub nie majg zadnych
praw wiascicielskich, zatem wiasciciele badZz menedzerowie nie muszg si¢ obawiac
utraty kontroli wlasno$ciowej nad firmg w przypadku przyjecia tego kapitatu. Jest
to niezabezpieczona forma finansowania, ktéra zazwyczaj nie wymaga dotacze-
nia zabezpieczenia na rzeczowych sktadnikach aktywow, jak to najczgsciej bywa
w przypadku klasycznych Zrédet finansowania. Rekompensatg takiego ryzyka jest
za to wyzsze wynagrodzenie za udzielony kapitat, czyli oprocentowanie, ktorego
wysokos$¢ znacznie si¢ waha w zaleznosci od branzy. Moze by¢ stosowane osobno
lub w potaczeniu z finansowaniem kapitalem wlasnym lub obcym, np. kredytem
bankowym. Wykorzystuje si¢ je najczesciej] w nastepujacych sytuacjach: restruk-
turyzacji badz reorganizacji przedsigbiorstw, przygotowania spotki do wejécia na
gietde, dodatkowego finansowania w przypadku ekspansji ekonomicznej 1 wykupu
typu: LBO, MBO i MBI?,

3 Operacje typu LBO (Leverage Buy Out) w skrocie polegaja na wykupie przedsigbiorstwa przez
inwestorow zewnetrznych lub udzialowcow spotki za pienigdze pochodzace z kredytu. Udziat ich ka-
pitalu wiasnego, czyli wysoko$¢ kapitatu, jaki muszg zaangazowac przejmujacy spotke, jest stosun-
kowo niski 1 wynosi zazwyczaj od 10 do 25% wartosci catej transakcji, a reszta pochodzi z kredytu.
Zadhizenie ,,przenoszone” jest nastepnie na spotke i sptacane w ciagu kilku lat nie tyle z zyskow, co z
wolnych przeptywow finansowych, jakie spotka wypracuje. Wykup MBO (Management Buy Out) po-
lega na wykupie spolki przez menedzeréw niezwigzanych dotychczas ze spotka, ktorymi sg zazwyczaj
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Podmiotami, ktore najczgsciej inwestujg w ramach tej formy, sg: fundusze ven-
ture capital, podmioty niezalezne typu corporate venture lub mniejsze typu friends-
and family-placement, business angels lub small money, badz banki wyspecjalizo-
wane w mezzanine capital i towarzystwa ubezpieczeniowe.

Podmioty takie stawiaja zwykle nastepujace warunki pozyczkobiorcom: utrzy-
manie odpowiedniego poziomu wskaznikow finansowych (szczegdlnie ptynnosci
oraz rentowno$ci), przeprowadzenie badania due diligence®. Nastepne to: prawo do
dokonywania kontroli w przedsigbiorstwie oraz zagwarantowanie wplywu na po-
dejmowanie decyzji oddziatujacych na rozwoj firmy, takich jak np. udzielanie za-
bezpieczen podmiotom trzecim lub zacigganie kredytow i zbywanie majatku firmy.

Finansowanie mezzanine ma charakter dtugoterminowy i trwa zazwyczaj od 7 do
10 lat. Termin ten jest dtuzszy niz w przypadku np. kredytu bankowego i nie wyma-
ga regularnych sptat. Podmiot, ktory decyduje si¢ na finansowanie typu mezzanine,
sptaca jedna cze$¢ zobowiazan w gotowce z biezacej dzialalnosci operacyjnej, druga
natomiast jest ksiegowana jako warrant, czyli mozliwo$¢ objecia w przysztosci wy-
emitowanych akcji lub nabycia ich po preferencyjnej cenie, ewentualnie wejscia w
posiadanie udziatow. Sptata zobowigzan przez przedsigbiorstwo moze nastgpowac
w sposéb elastyczny, w zaleznosci od jego biezacej sytuacji finansowej i bez ko-
niecznos$ci sprzedazy aktywdw badz pozyskiwania kapitatu poprzez gietde.

Wynagrodzenie realizowane przez kapitatodawce dostarczajacego kapitatu hy-
brydowego zalezy od rodzaju stosowanego instrumentu®. Mozna wyr6zni¢ dwa za-
sadnicze elementy tego wynagrodzenia, tzn. biezace oprocentowanie, wyplacane
niezaleznie od wynikéw ekonomicznych przedsigbiorstwa, ktdorego wysokos¢ okres-
lana jest jako suma rynkowej stopy bazowej i uzgodnionej marzy. Ponadto oprocen-
towanie uzaleznione jest od wynikow przedsicbiorstwa, ktére moze przewidywaé
udziat kapitatodawcy w stratach, lub tzw. equity-kicker, czyli udziat we wzroscie
wartoséci rynkowej przedsigbiorstwa-kapitatobiorcy na koncu okresu finansowania.
Jest to jak gdyby zysk nadzwyczajny dla kapitalodawcy i ma on cechy kapitatu wtas-
nego przedsigbiorstwa.

Podstawowymi formami instrumentow finansowych wykorzystywanych
w wiekszosci transakcji typu mezzanine sa pozyczki, obligacje podporzadkowane,

menedzerowie z zewnatrz. Celem jest zwykle podniesienie wartosci spotki i jej sprzedaz. Operacja typu
MBI (Management Buy In) jest to wykup spolki przez menedzeréw zwiazanych z nia (zazwyczaj sa to
menedzerowie zarzadzajacy). Nastgpnym krokiem jest zwigkszenie warto$ci akcji spotki i jej odsprze-
daz.

* Due diligence (nalezyta starannosc) jest to poddanie przedsigbiorstwa przed przejeciem przez
nowego wiasciciela, ale przed podjeciem whasciwych krokow prawnych, starannej analizie pod wzgle-
dem jego kondycji handlowej, finansowej, prawnej i podatkowej, kadry zarzadzajacej, w celu identyfi-
kacji zwiazanych z nim szans i zagrozen.

5 Asymetryczno$¢ informacji dla kapitatodawcy zmusza go do korzystania z ratingéw lub wywia-
downi gospodarczych, aby zabezpieczy¢ si¢ przed wysokim ryzykiem utraty udzielonego kapitatu. Po-
draza to koszt udzielenia takiej pozyczki, dlatego przyjmuje si¢, ze wysoko$¢ minimalna udzielonych
kapitatéw na rynku europejskim waha si¢ od 5 do 20 mln euro.
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akcje uprzywilejowane i instrumenty pochodne. Natomiast wsrod nich wyrdznia si¢

nastqpu]qce rodzaje [Sokotowska 2010, s. 293]:

Pozyczke z prawem do udzialu w zyskach, zwang réwniez pozyczka podpo-
rzadkowang. Jest to najbardziej popularny instrumentem hybrydowy, podobny
do tradycyjnej formy kapitatu obcego. Jest to pozyczka dajaca pozyczkodawcy
prawo do czeéci zysku z inwestycji lub moze tylko ograniczy¢ si¢ do wynagro-
dzenia w postaci odsetek. Udzial w zysku moze by¢ ustalony jako np. procent
rocznego zysku netto za okreslony z gory przedziat czasu. Oprocentowanie po-
zyczki jest wysokie 1 wynosi od 9 do 18%. Kapitalodawca ma prawo weta w
niektorych sprawach zwigzanych z wykorzystaniem tej pozyczki, ale nie party-
cypuje w stratach kapitatodawcy. Przedsigbiorstwu-kapitalobiorcy przynosi to
kapitatl, traktowany prawie jak ekonomiczny kapitat wlasny, przy niewielkim
wplywie pozyczkodawcy na jego wykorzystanie. Podporzadkowanie oznacza
zobowigzanie kapitatobiorcy do zwrotu pozyczki w okreslonej kolejnosci w sto-
sunku do innych wierzycieli firmy w przypadku niewyptacalnosci, tzn. najczgs-
ciej przed wilascicielami firmy, ale z zachowaniem pozostatych wymogdw prawa
upadtosciowego. Kapitat pozyskany przez przedsigbiorstwa ta droga moze by¢
ujmowany w bilansie przedsigbiorstwa jako jego fundusz wtasny. Daje to przed-
siebiorstwu mozliwos¢ zwiekszenia jego wartosci ksiegowej, co czesto ma zna-
czenie przy korzystaniu z kredytoéw bankowych lub przy jego sprzedazy.

*  Pozyczke z prawem do udzialu w kapitale, zwana rowniez pozyczka konwer-
syjna.

e Ten rodzaj pozyczki (oprocz tego, co daje pozyczka podporzadkowana) daje ka-
pitatodawcy takze prawo do zamiany pozyczki na udzialty w spdtce na Scisle
okreslonych w umowie warunkach, ktore dotycza przede wszystkim ceny i licz-
by akcji przeznaczonych do objecia. Pozyczka ta przynosi kapitatodawcy staty,
wysoki dochod wynoszacy ok. 10-18% od udzielonego kapitatu, a po konwersji
na udziaty daje nawet ok. 20-30% zysku. Kapitalodawca staje si¢ po konwersji
wspolnikiem, a pozyczka ta staje si¢ bilansowym kapitatem wlasnym firmy. Fi-
nansujacy mezzanine ma bowiem prawo, czyli warrant, do kupna okreslonej pro-
centowo liczby akcji lub udziatow kapitatobiorcy. W przypadku bankructwa ka-
pitalodawca nie ponosi odpowiedzialnosci finansowej, ale jego
wspotodpowiedzialnos¢ jest podporzadkowana, tzn. odzyskuje swoj kapitat na
réwni z innymi wspoétudzialowcami, najpierw po zaspokojeniu roszczen innych
wierzycieli. Ta forma finansowania powoduje, ze spotka ponosi koszt finanso-
wania w postaci odsetek, pozostate koszty, czyli wartos¢ nominalnego kapitatu,
ponoszone sg przez kapitatodawcow, ale tylko w sytuacji, kiedy planowane
przedsiewziecie konczy sie sukcesem.

e Cichy udzial, ktory jest odmiang pozyczki konwersyjnej i — oprocz statego lub
zmiennego wynagrodzenia dla pozyczkodawcy (wynoszacego od 10 do 18%) —
daje mu pewne formy udziatu wlascicielskiego. Udzielony kapitat musi by¢
zwracany w $ci$le okreslonych umowa terminach wraz z odsetkami i moze by¢
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ujmowany w bilansie przedsiebiorstwa jako fundusz witasny. Wynagrodzenie,
czyli wysokos$¢ odsetek, jest uzaleznione od wypracowanego zysku przez przed-
sigbiorstwo-kapitatobiorce. Udzielony kapital zapewnia kapitatodawcy okreslo-
ne w umowie prawa do ingerowania w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, czyli
de facto zapewnia wspotudziat w decydowaniu o losach firmy, ale naktada takze
obowigzek partycypowania w ewentualnych stratach. Jego odpowiedzialno$¢ w
przypadku utraty wyptacalnosci przez przedsicbiorstwo moze by¢ w umowie
wylaczona, tak jak w przypadku spotki z o.0.

Nietypowy udzial wlasny jest odmiang udziatu cichego, ktory jest oprocento-
wany na podstawie stalej lub zmiennej stopy, wynoszacej od 12 do 18%. Kapi-
tatlodawca staje si¢ wspotudziatowcem i ma prawo gltosu we wladzach spotki
i prawo kontroli. Z reguty kapitatodawca partycypuje swoim kapitalem w stra-
tach spotki, ale w przypadku bankructwa jego odpowiedzialno$¢ zazwyczaj nie
wystepuje. Natomiast kapitat wnoszony, w zaleznosci od konstrukcji umowy,
moze by¢ lub nie jest kapitatem bilansowym spotki.

Oprocz pozyczki innym instrumentem dtuznym pozwalajacym na pozyskanie

kapitatu sg obligacje emitowane przez przedsiebiorstwo-kapitatobiorce. Wyr6znia
si¢ nastepujac ich rodzaje [Sokotowska 2010, s. 294]:

Obligacje z warrantem, emitowane przez kapitalobiorce, ktéry ponosi koszt
ich finansowania w postaci kuponu odsetkowego, ptacac od nich odsetki. Pozo-
state koszty ponoszone sg przez kapitalodawce (podobnie jak w przypadku po-
zyczki z prawem do udziatu w kapitale) i dotycza wartosci wniesionego kapitatu,
ktory zamieniany jest na prawa wilasnosciowe, zwane warrantem. Oznacza to,
ze kapitalodawca moze zamieni¢ nominat kapitatu na udziaty lub akcje uprzywi-
lejowane.

Obligacje zamienne, gdzie koszt obligacji — ustalony wedtug postaci kuponu
odsetkowego — ponosi emitent, natomiast wnoszacy kapitat wlasciciel ma prawo
do zamiany wyemitowanych przez spotke obligacji na jej akcje lub udzialy, we-
dtug z gory okreslonych regut, ale nie musi tego robi¢ — jesli umowa tak stanowi.
Obligacje wymienne, ktore sg podobne do obligacji zamiennych, z tym ze za-
miana obligacji nast¢puje na akcje lub udziaty podmiotu innego niz emitent ob-
ligacji. Zwykle jest nig firma zalezna od emitenta.

Obligacje zerokuponowe lub dyskontowe (zero-coupon bonds), w ktorych
emitent splaca calg kwote zadluzenia wraz z odsetkami jednorazowo, w terminie
jego wymagalnos$ci. Obligacje takie moga takze by¢ obejmowane ponizej nomi-
natu, a splacane po nominale. Jest to dodatkowe wynagrodzenia dla ich nabyw-
cy.

PIK securities (pay-in-kind) — moga nimi by¢ obligacje lub akcje uprzywilejo-
wane, od ktorych wynagrodzenie w postaci odsetek lub dywidend sg wyptacane
bezgotdwkowo w postaci emisji nowych papierow wartosciowych.
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O formie zaptaty za pozyczony kapitat decyduje emitent, przy czym bezgotow-

kowa forma sptaty dtugu jest zwykle mozliwa tylko w pierwszych okresach dziala-
nia spotki-emitenta, potem sptata nastgpuje w postaci walorow pieni¢znych.

Increasing rate bond, czyli obligacje o rosngcym kuponie. Sa podobne do zero-
-coupon bonds, z tym ze warto§¢ kuponu w pierwszym okresie oraz jego wzrost
w okresach nastgpnych sa okreslone wedtug zasad, np. wzrost o stope inflacji.
Zwykle okresla je emitent obligacji.

Extendible bond, czyli obligacje o przedtuzanym terminie wykupu dla emitenta,
ktory zgodnie z zawarta w umowie klauzulg moze przedtuzy¢ czas ich wykupu
o nastgpne lata lub inny okres, z zaznaczeniem, ze ich taczna warto$¢ przezna-
czona do wykupu nie moze przekracza¢ maksymalnej, wyznaczonej w umowie
wartosci.

W ramach mezzanine capital mianem ,,hybrydowy” okresla si¢ rowniez instru-

menty finansowania laczace w sobie cechy instrumentéw finansowych dluznych
1 instrumentu pochodnego. Przyktadem takiego zastosowania s3°:

Obligacje dwuwalutowe, bedace kombinacja obligacji o statym oprocentowa-
niu i walutowego kontraktu forward. Pozwalaja one pozyskaé srodki i optacac
odsetki w jednej walucie, np. w dolarach, natomiast sptata wierzytelnosci glow-
nej odbywa si¢ w innej walucie, np. w euro. Odbywa si¢ to w granicach wartosci,
oznaczonych w walucie krajowej lub inng waluta. Umozliwia to przeniesienie na
kupujacego ekspozycji transakcyjnej, dotyczacej przychodow emitenta w okres-
lonej walucie, np. dolarach, przy jednoczesnym ustaleniu kursu wymiany obu
walut (np. dolara do euro) dla operacji wykupu obligacji.

Obligacje o wierzytelnosci glownej i powiazanej z kursem walutowym, czyli
tzw. PERLS i odwrécone PERLS, s3 konstrukcja podobng do poprzednie;j.
Kwota wykupu obligacji realizowanego przez kapitatodawce wystepuje w jed-
nej walucie, np. w dolarze, natomiast jest ksiggowana wedtug aktualnego kursu
kasowego dla okreslonej kwoty w drugiej walucie, np. w euro. Odwrdocone
PERLS polega na wprowadzeniu zmiany kwoty wykupu w jednej walucie, od-
wrotnie proporcjonalnej do zmian kursu drugiej waluty. Konstrukcje PERLS sa
korzystne dla przedsiebiorstw dotknietych ryzykiem walutowym po stronie
przychodow. Natomiast odwrocone PERLS sg korzystne dla przedsigbiorstw do-
tknigtych ryzykiem walutowym po stronie kosztow operacyjnych. Oprocz kursu
walutowego moga w tego typu konstrukcjach wystgpowac obligacje o wierzytel-
nos$ci glownej, indeksowane rynkowa ceng okreslonego surowca, np. ropy nafto-
wej lub zlota.

Obligacja w polaczeniu z opcja, ktora polega na tym, ze posiadacz opcji ma
prawo wyboru, tzn. czy przedstawi obligacje do wykupu wedtug warto$ci nomi-
nalnej, czy tez zrealizuje opcj¢ oferowana w zamian za rezygnacj¢ z wykupu. W

6 www:ceo.cxo.pl/artykuty/58456/Mezzanine.jako.zrodlo.finansowania.dla.przedsiebiorstwa.

html, 5.01.2012, i www:ipo.pl/inwestycje data dostgpu alternatywne/1654/html, 10.02.21012.
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tym przypadku instrumentem bazowym opcji nie sg akcje emitenta, lecz np. kurs
waluty zagranicznej, indeks cen okreslonego towaru czy tez inny, okreslony in-
deks gietdowy. Czasami taczy si¢ obligacj¢ z kilkoma opcjami, wtedy kazda
platno$¢ odsetkowa zostaje powigzana z opcja na inny instrument bazowy. Kon-
strukcja ta przypomina obligacje zamienne na akcje lub udziaty, gdzie zamiast
wykupu obligacji wierzyciel zamienia j3 nie na okreslong liczbe akcji, lecz na
okreslony instrument pochodny.

Na rynku niemieckim popularng forma mezzanine capital sa tzw. Genussrechte
(niem. prawo do udzialu w zysku przedsigbiorstwa, ale bez prawa do gtosowania).
Cechujg si¢ one m.in. przekazaniem kapitatu kapitatobiorcy na okres nie krotszy
niz pi¢¢ lat oraz wynagrodzeniem kapitatodawcy uzaleznionym od wynikoéw ekono-
micznych przedsigbiorstwa. Instrument ten petni podobne funkcje jak kapitat wtas-
ny przedsigbiorstwa. Pozwala to przedsigbiorstwu na powigkszenie jego wartosci
ksiegowej, a tym samym umozliwia pozyskiwanie klasycznych kapitatéw obcych
(kredyty). Jednak nie moze Genussrechte wchodzi¢ w sktad bilansowego kapitatu
wlasnego, ze wszystkimi tego konsekwencjami, zwigzanymi ze wspotodpowiedzial-
noscig 1 wspotwlascicielstwem kapitatodawcy. Oznacza to, ze kapitatodawca nie ma
prawa glosu we wladzach spotki, przez co nie traci ona swojej niezaleznos$ci, ale
tez nie jest on traktowany jako jej wspotwtasciciel. Posiadacze Genussrechte maja
pierwszenstwo do zaspokojenia swoich roszczen przed wspotwlascicielami spotki,
ale nie przed pozostatymi wierzycielami, ktorzy okresleni sg przez niemieckie pra-
wo upadtosciowe. Oczywiscie wynagrodzenie kapitatodawcy jest wyzsze niz daw-
cow kredytow klasycznych i okre§lone jest procentowo stopa statg lub zmienna.
Jego wysoko$¢ waha si¢ w granicach 12-18% i jest ptatne w terminach okre$lonych
umowa. Dla przedsigbiorstwa ten sposob finansowania, mimo wysokich kosztow,
ma t¢ zalete, ze pozwala uzalezni¢ wyptate odsetek od jego ptynnosci finansowej,
tzn. brak pltynnosci pozwala na zawieszenie ich sptaty na czas potrzebny na poprawe
sytuacji. Z uwagi na wysokie koszty stosowania Genussrechte stajg si¢ optacalne dla
kapitatodawcy, gdy wysoko$¢ udzielonego kapitatu przekracza 5 min euro.

3. Zarzadzanie ryzykiem poprzez strukture kapitalu
a mezzanine capital

Zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie polega na ustaleniu celu priorytetowego,
ktérym powinno by¢ albo minimalizowanie ryzyka utraty ptynnosci, a w dalszej
perspektywie upadlosci, albo tez maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, co w
konsekwencji odsuwa ryzyko upadtosci o wiele skuteczniej, chociaz dzieje si¢ to w
dtuzszym horyzoncie czasu niz sama eliminacja ryzyka ptynnosci jako takiego.
Zarzadzanie ryzykiem oparte na maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa od-
bywa sie poprzez ograniczanie zmienno$ci przeptywow pienigznych, rozumiane
jako przewaga akumulacji nad rozchodami. Daje to wigksze prawdopodobienstwo
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uzyskania trwatych przychodéw i zwicksza mozliwosci zewnegtrznego zasilania
w toku prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. W konsekwencji pozwala to na
zmniejszenie danin podatkowych i poprawe zdolnosci kredytowej. Daje takze moz-
liwos¢ zwigkszenia aktywnos$ci inwestycyjnej oraz utatwia prognozowanie i plano-
wanie finansowe w firmie.

R.M. Stulz zauwaza, ze istnieja trzy podstawowe sposoby zarzadzania ryzy-
kiem. Pierwsze odbywa si¢ poprzez zmiany w dzialalnosci operacyjnej przedsie-
biorstwa. Drugie poprzez wykorzystanie pochodnych instrumentow finansowych i
trzecie poprzez wybor odpowiedniej struktury kapitatu [Stulz 1996, s. 9-20]. Moga,
ale nie muszg, by¢ one tagczone w zintegrowane podejscie do zarzgdzania ryzykiem
w przedsigbiorstwie, tzn. moga by¢ taczone lub stosowane kazde z osobna.

Autorzy poswigcili swoje rozwazania w tej publikacji ostatniej z wymienionych
metod, tzn. wyborowi odpowiedniej struktury kapitatu w zarzadzaniu ryzykiem w
przedsigbiorstwie, ktore proponuje wtasnie R.M. Stulz.

Klasycznym juz modelem wplywu struktury kapitalu na warto$¢ przedsigbior-
stwa jest tzw. model zrownowazonego wyboru struktury kapitatu, ktéry zapropono-
wali E.F. Brigham i L.C. Gapenski [2000, s. 33-34].

Model ten jest wystarczajacy do przedstawienia podstawowych zasad zarza-
dzania ryzykiem poprzez strukture kapitatu. Opiera si¢ on na uwzglednieniu dwu
przeciwstawnych determinant, majacych wptyw na wartos$¢ przedsigbiorstwa korzy-
stajacego z dzwigni finansowej (finance leverage). Pierwszg sa korzysci podatkowe,
bedace rezultatem ulg podatkowych w podatku od korporacji i wynikajacych z odli-
czania rat kredytu wraz z odsetkami od podstawy opodatkowania. Drugg, przeciw-
stawng determinantg sg tzw. koszty trudno$ci finansowych. Zaleznosci sg takie, ze
im wyzszy udzial oprocentowanego zadtuzenia w strukturze kapitalu, tym wigksza
warto$¢ korzysci podatkowych. Jednoczesnie tym silniej dziataja koszty trudnosci
finansowych, ktére maja odwrotny do poprzedniego, czyli negatywny, wptyw na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Koszty trudnosci finansowych sg tu definiowane jako do-
datkowe koszty operacyjne i finansowe, a takze koszty utraconych korzysci, pono-
szone przez przedsigbiorstwo. Przyktadami takich kosztow moga by¢: podwyzszone
oprocentowanie i przez to mniejsza dostepnos¢ kredytow bankowych, ostrzejsze
warunki kredytu handlowego, oferowanego przez dostawcow, utrata przychodow ze
sprzedazy, wywotana odejsciem kontrahentow do podmiotow gospodarczych, ma-
jacych bardziej stabilng pozycje finansowa. M.J. Barclay i C.W. Smith wskazuja, ze
tak rozumiane koszty trudnosci finansowych sg znaczaco wyzsze od bezposrednich
kosztow zwigzanych z upadtoscia. Ponadto ich wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa
ujawnia si¢ znacznie wczesniej i dotkliwiej niz wptyw bezposrednich kosztow ban-
kructwa [Barclay, Smith 1999, s. 10-11].

Kazde zmniejszanie udzialu dtugu w strukturze majatku przedsigbiorstwa pro-
wadzi do ograniczenia ryzyka ponoszonego przez inwestorow. Zmniejszone zostaja
przy tym koszty trudnosci finansowych, co wpltywa korzystnie na warto$¢ firmy.
Ogranicza to na pewno efekty negatywnego oddziatywania dzwigni finansowej oraz
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redukuje stopien zagrozenia wystapieniem zaktocen w obstudze zobowigzan. Taka
mozliwo$¢ daje finansowanie typu mezzanine. Chociaz trzeba podkresli¢, ze mimo
iz dziatanie takie dotyczy ryzyka wywolywanego przez finansowanie zewngtrzne
majatku przedsigbiorstwa, to jednak nie zmienia to prawdopodobienstwa wystapie-
nia negatywnych skutkow ryzyka wynikajacego z biezacej dziatalnosci operacyjne;j.

Korzystng strong podejscia do zarzadzania ryzykiem poprzez dostosowywa-
nie struktury kapitatu jest brak potrzeby doktadnej identyfikacji poszczegdlnych
czynnikéw ryzyka wystepujacych w dzialalno$ci operacyjnej. Ta identyfikacja jest
natomiast warunkiem koniecznym do zarzadzania ryzykiem z wykorzystaniem
(wymienionych wczesniej): zarzgdzania przez zmiany w dziatalnosci operacyjnej
i zarzadzania przez wykorzystanie instrumentow pochodnych. Wynika to ze specy-
fiki ryzyka, ktore w tym przypadku ma charakter bardziej egzogeniczny niz endo-
geniczny (jak ma to miejsce w przypadku budowania struktury kapitatowej przed-
sigbiorstwa). Nie odnosimy sie tu do stopnia zagrozenia, jakie to moze nie$¢ dla
przedsigbiorstwa, ze wzgledu na ograniczonos¢ tego artykutu.

Traktowanie zarzadzania ryzykiem poprzez strukture kapitatu jako elementu
zintegrowanego podejscia do zarzgdzania ryzykiem w przedsigbiorstwie ma tez inne
zalety. Ot6z wysoki udziat kapitatu wlasnego (kapital mezzanine staje si¢ wtasnie
kapitatem wlasnym) w finansowaniu majatku zapewnia uniwersalng ochrone przed
stratami finansowymi, niezaleznie od tego, jaki czynnik ryzyka wywotat problem.
W dziatalnosci gospodarczej wystepuja rozne rodzaje ryzyka, ktore trudno jest zi-
dentyfikowac i zmierzy¢, w zwigzku z czym nie mozna nimi skutecznie zarzadzac¢
poprzez pozostale, wymienione wczes$niej metody, czyli metod¢ zmian w dziatal-
nosci operacyjnej przedsigbiorstwa oraz metode wykorzystania pochodnych instru-
mentéw finansowych. Nie dotyczy to metody zarzadzania opartego na strukturze
kapitatu przedsiebiorstwa, nie jest tu bowiem potrzebna zmiana dziatalnosci ope-
racyjnej przedsigbiorstwa ani nie jest potrzebny odpowiedni instrument finansowy
pochodny, zabezpieczajacy przed ryzykiem, ktory tez niesie w sobie pewne ryzyko.

Istniejg oczywiscie wady stosowania takiej metody zarzadzania ryzykiem.
Pierwszg jest brak ulg podatkowych, z jakich przedsiebiorstwo moze korzystaé, sto-
sujac klasyczne formy pozyskania kapitatu, jak np. kredyt bankowy, ktérego raty
splaty przedsiebiorstwo moze wlicza¢ w koszty uzyskania przychodu. Kolejna wada
finansowania mezzanine capital, zwigzang z duzym udziatem kapitatu wlasnego,
jest potencjalne zwigkszanie tzw. kosztow agencji, zwigzanych z dysponowaniem
wolnymi przeptywami pieni¢znymi. Koszty agencji, zwane tez kosztami przedsta-
wicielstwa, zwigzane sa z rozdzieleniem witasnosci i funkcji zarzadzania przedsie-
biorstwem. Definiowane sg jako suma wydatkéw ponoszonych przez wiascicieli
na monitorowanie dziatalnos$ci wynajetych menedzerow. Sa to koszty wynikajace
z ograniczenia uprawnien decyzyjnych wynajetych menedzeroéw i strat, bedacych
efektem niepeinej dbatosci wynajetych menedzerow o interesy wiascicieli.

Okreslenie problemu agencji, czyli relacji tzw. otoczenia przedsi¢biorstwa
do samego przedsigbiorstwa, jest wynikiem wplywu na przedsigbiorstwo jako
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na przedmiot zainteresowania rozmaitych grup interesow, takich jak: witasciciele,
wierzyciele, menedzerowie, pracownicy, kontrahenci, a nawet spotecznos¢ lokalna
i wynikajace z tego public relations. Identyfikacja tego problemu pozwala dopiero
na oszacowanie kosztow agencji. Rozpatruje si¢ tutaj przede wszystkim dwie grupy
interesow, czyli wiascicieli przedsigbiorstwa i wynajety zarzad oraz konflikty po-
migdzy wihascicielami a wierzycielami. Konflikty migdzy pierwsza grupg interesow
rodza najwicksze koszty agencji. Roznice w celach innych grup, wywolujace pomie-
dzy nimi konflikty intereséw, moga prowadzi¢ do powstawania kosztéw obnizaja-
cych warto$¢ przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia celu zarzadzania finansami istot-
ne jest poszukiwanie sposobow ograniczania kosztow agencji i pozostatych kosztow
obnizajacych warto$¢ przedsiebiorstwa. Mozna tego dokonac poprzez wprowadza-
nie odpowiedniej struktury kapitatu. Najlepszym tego sposobem jest wlasnie mez-
zanine capital.

4. Zastosowanie instrumentow opartych na mezzanine capital
w ksztaltowaniu struktury kapitalu przedsiebiorstwa

Instrumenty hybrydowe, taczace cechy kapitalu wiasnego idlugu, czyli oparte
na mezzanine capital, pozwalajg na elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu,
co umozliwia skorzystanie z zalet zarzadzania ryzykiem dziatalnos$ci. Odbywa si¢
to poprzez ksztattowanie struktury kapitatu przedsiebiorstwa. Tego typu instrumenty
hybrydowe, oparte w swojej konstrukcji na instrumentach dtuznych (najczesciej ob-
ligacjach), nie pozbawiajg emitenta korzysci podatkowych z tytutu sptacania odse-
tek od zaciagnigtego dtugu. Jednoczesnie ich powigzanie z kapitatem wlasnym po-
zwala na redukcje tzw. kosztéw trudnosci finansowych. Hybrydy takie moga wigc
przez okreslony czas finansowania dostarcza¢ kapitatu obcego, ktory staje si¢ kapi-
talem wlasnym, nie zwickszajac jednoczesnie skali kosztéw trudnosci finansowych
kapitatobiorcy tak silnie, jak w przypadku klasycznego zwigkszenia zadluzenia,
np. przez kredyt bankowy. Odbywa si¢ to w ten sposob, ze wymagaja one realizacji
okreslonych ptatnosci odsetkowych, ale nie musi wystepowac koniecznos¢ splaty
wierzytelnosci gtownej, ktora pozostaje w przedsigbiorstwie-kapitatobiorcy w wy-
niku konwersji dtugu na akcje lub udziaty w zasadzie w dowolnym czasie, najko-
rzystniejszym dla przedsiebiorstwa.

W przypadku mezzanine capital kluczowe znaczenie dla redukcji kosztow trud-
nosci finansowych (to, co daje mu przewagg nad tradycyjnymi formami kredytowa-
nia) ma mozliwo$¢ wezwania kapitatodawcow do wykupu lub konwersji obligacji
nawet przed terminem, co zmusza ich do wczesnego wykonania opcji zakupu akcji
emitenta. Wezwanie do wykupu obligacji spowoduje zamiang zadtuzenia na kapitat
wlasny. To z kolei zwicksza mozliwos¢ tagodzenia kosztow trudnosci finansowych,
ktore powstaty w wyniku dziatalno$ci operacyjnej lub wystapienia trudnosci ptatni-
czych zwiazanych z obstugg zadtuzenia.
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Mozliwos$¢ wymuszenia konwersji obligacji na akcje lub udzialy czyni z prawa
emitenta bardzo istotng ceche instrumentu hybrydowego opartego na obligacjach,
niespotykana w innych formach pozyskiwania kapitatu. Umozliwia ona bowiem
sterowanie momentem zmiany struktury kapitatu przedsigbiorstwa emitenta. Dzia-
fanie takie jest jednak postrzegane jako niekorzystne z punktu widzenia interesow
kapitatodawcy, ktory poprzez to wymuszenie pozbawiony jest statych i wysokich
dochodow z tytutu posiadania obligacji kapitalobiorcy. Stad tez kolejng istotng ce-
chg instrumentu opartego na mezzanine capital jest mozliwos¢ zawarcia w umowie
klauzuli dajacej kapitatodawcom ochrong przed zmuszeniem do wezesniejszego wy-
kupu przez emitenta obligacji. Klauzula moze dotyczy¢ okresu, przez jaki emitent
nie bedzie mogl wezwaé obligatariuszy do wezesniejszego wykupu, lub wskazania
warunkow, jakie musi spetni¢ kurs akcji emitenta, aby mozliwe byto ogloszenie we-
zwania do zakupu tych akcji.

Stosowanie mezzanine capital opartego na konstrukcji obligacji pozwala (po-
dobnie jak w przypadku zwyklego dlugu) na jeszcze jedng korzys¢, tzn. na obni-
zenie kosztow agencji, wynikajacych z problemu przeinwestowania. Zmniejszenie
wolnych przeptywow pienieznych na skutek pojawienia si¢ kosztow obstugi zadtu-
zenia ogranicza mozliwosci przeinwestowania planowanych przedsiewzigé przez
wynajety zarzad. Koszty agencji obnizajg si¢, poniewaz emisja obligacji podlegaja-
cych konwersji na akcje lub udziaty dla kapitalu obcego bedzie zmienia¢ strukturg
kapitatu w sposob ograniczajacy wady bezposredniego stosowania kapitatu wlasne-
go, ktory zazwyczaj wzmaga presj¢ na wzrost tychze kosztow agencji.

Stosowanie finansowania typu mezzanine dodatkowo pozwala jednak takze
na tagodzenie odwrotnego problemu, tzn. niedoinwestowania w warunkach niedo-
statecznego poziomu przeplywow pieni¢znych, wynikajacego z asymetrii informa-
cji pomiedzy zarzadem firmy a wtascicielami. Asymetria posiadanych informacji
prowadzi¢ bedzie do roznicy w wycenie akcji. Wynika to z tego, ze inwestorzy wy-
ceniajg papiery wartosciowe na podstawie oczekiwan co do przysztych wzrostow
warto$ci firmy. Jezeli te oczekiwania sg zanizone, to warunki pozyskania kapitatu
na rynku finansowym, determinowane przez wycen¢ rynkowa akcji, bedg gorsze
od warunkéw wynikajgcych z warto$ci rzeczywistej akcji, opartej na wartosci ryn-
kowej, ktora jednak tylko zarzad poprawnie moze wyceni¢. W warunkach niedosza-
cowania akcji przedsigbiorstwa w wycenie rynkowej zarzad moze podja¢ decyzje
o rezygnacji z realizacji optacalnych projektow inwestycyjnych (realizowanych z in-
nych zrddel niz finansowanie mezzanine), grozitoby to bowiem przejeciem po zani-
zonej cenie tych inwestycji razem z akcjami firmy przez kapitatodawce mezzanine.
Zarzad spotki pozyskujacej kapital poprzez emisje instrumentéw opartych na mez-
zanine capital, posiadajac pozytywne informacje o perspektywach przedsiebiorstwa
i postepujac racjonalnie, nie pozwoli na sprzedaz udzialow w spotce po zanizonej
cenie. Rozwigzaniem gwarantujagcym uzyskanie zamierzonych efektow zaréwno dla
kapitatodawcow, jak i kapitalobiorcow w tym przypadku bedzie zagwarantowane
w umowie objecie akcji w przysztosci po cenie emisyjnej, odpowiednio wyzszej od
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aktualnej na moment emisji obligacji, a wycena juz nabytych akcji nastagpi wedtug
ich warto$ci rynkowej w przysztosci. Tak wigc zastosowanie instrumentéw hybry-
dowych pozwala na racjonalizowanie zaréwno problemu przeinwestowania, jak
i problemu niedoinwestowania przedsigbiorstwa.

Bardzo czesto w dziatalnosci matych i $rednich przedsigbiorstw, a szczegodlnie
w dzialalno$ci przedsigbiorstw innowacyjnych, istnieje niepewno$¢ co do mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu w przysztosci.

Wykorzystanie instrumentéw hybrydowych pozwala redukowac rowniez t¢ nie-
pewnos$¢. Zastosowanie instrumentow hybrydowych, w ktorych konstrukcji nabyw-
cy obligacji maja obowiazek zamiany ich na akcje na wezwanie emitenta, zapewnia
korzystajacym z takiego finansowania spotkom elastycznos¢ ksztattowania struktu-
ry kapitalu oraz elastyczno$¢ poziomu dostepnosci kapitatu. W przypadku podjecia
projektow uzaleznionych od przysztych zdarzen odpowiedni kapitat jest juz w dys-
pozycji przedsiebiorstwa, ktore moze dziata¢ bez dodatkowych opdznien zwigza-
nych z realizacja procesu pozyskiwania kapitatu. Ogranicza si¢ w ten sposob row-
niez ryzyko wptywu przysztych niekorzystnych warunkéw wystepujacych na rynku
finansowym na mozliwos$¢ pozyskania kapitatu.

Inng nieco funkcje spetniajg natomiast instrumenty hybrydowe, taczace w sobie
elementy dtugu i instrumentu pochodnego, ktore zostaty tu weze$niej wymienione.
Moga one bowiem postuzy¢ do przenoszenia czgsci ryzyka rynkowego, dotycza-
cego dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, na wierzycieli, jak zauwazyli to
C.W. Smithson, W. Smith i D. Sykes Wilford [2000, s. 495-502].

Instrumenty takie, jak np. obligacje o wierzytelnosci gtownej powiazanej z kur-
sem walutowym, tgczace w swojej konstrukcji cechy obligacji i instrumentéw po-
chodnych, mogg bardziej skutecznie zastgpowaé bezposrednie wykorzystywanie
oferowanych na rynku instrumentow pochodnych dla zabezpieczania ryzyka wy-
stepujacego w dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Co wigcej, moga stuzy¢
do budowania zabezpieczenia rowniez w takich przypadkach, gdy wystepuje brak
na rynku adekwatnych instrumentéw pochodnych Iub ich stosowanie nie sprawdzato
si¢, np. jak to byto w 2009 r. w kwestii masowego korzystania przez polskie przed-
sigbiorstwa z opcji walutowych. Zamiast bezposredniego korzystania z instrumen-
tow pochodnych, przedsigbiorstwo-kapitatobiorca tworzy odpowiednig konstrukcje
instrumentu finansowego, opartego na mezzanine capital w potaczeniu z instrumen-
tami pochodnymi, dostosowang do swojej ekspozycji na ryzyko. Taka konstrukcja
zwigksza mozliwo$ci elastycznego reagowania na zmienno$¢ sytuacji rynkowej,
a tym samym lepiej zabezpiecza przed ryzykiem dziatalnosci operacyjne;j.

5. Podsumowanie
Zastosowanie instrumentow finansowych z grupy mezzanine capital w zarzadzaniu

ryzykiem i ksztattowaniu struktury kapitatu przedsigbiorstwa pozwala znacznie
efektywniej minimalizowac¢ ryzyko wynikajace z finansowania przedsiewzig¢ biz-
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nesowych i budowaé wartos¢ rynkowa firmy niz w przypadku dziatan opartych wy-
Tacznie na klasycznych instrumentach dtuznych i wlascicielskich. Jest to szczegdlnie
cenne w dobie kryzysu finansowego, w obliczu zwigkszajacych si¢ trudnosci w po-
zyskaniu kapitatu dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Laczenie cech r6znych in-
strumentow finansowych pozwala tak ksztaltowaé relacje pomiedzy inwestorem
a emitentem papieréw dluznych, aby taczy¢ korzystne cechy kapitatu wiasnego
1 obcego z korzyscia dla obu stron. Przedsigbiorstwu przynosi to korzysci zarzadza-
nia ryzykiem i kosztami przy pozyskiwaniu kapitatu obcego. Inwestorowi natomiast
przynosi to efekt wysokiego zysku z udzielonego kapitatu i dodatkowych korzysci
wilascicielskich z tytutu konwersji zadluzenia na akcje lub udziaty.
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THE USE OF MEZZANINE CAPITAL IN AN EQUILIBRIUM
MODEL OF CAPITAL STRUCTURE OF AN ENTERPRISE

Summary: Mezzanine capital, also known as hybrid financial instruments, is a combination
of debt instruments and equity and is in between a debt and capital financing. It allows a com-
pany for more effective risk management, caused by current operations, as well as a better cre-
ation of its own capital structure. It also allows to lessen agency costs and financial difficulties
costs. It minimizes the risks connected with over- and under-investing of a company. It is an
interesting alternative which allows to raise capital despite increasing difficulties connected
with using classic forms of gaining a foreign capital.

Keywords: mezzanine capital, financial instruments, risk, management.





