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Streszczenie: Mezzanine capital, nazywany również hybrydowymi instrumentami finanso-
wania – jest połączeniem instrumentów dłużnych i kapitału własnego i stanowi formę po-
średnią między długiem a finansowaniem kapitałowym. Zastosowanie ich pozwala przedsię-
biorstwu na lepsze zarządzanie ryzykiem wynikającym z bieżącej działalności operacyjnej i 
na lepsze budowanie własnej struktury kapitałowej. Pozwala mu także na zmniejszenie kosz-
tów agencji oraz kosztów trudności finansowych. Minimalizuje też zagrożenia związane z 
przeinwestowaniem i niedoinwestowaniem przedsiębiorstwa. Jest ciekawą alternatywą dla 
pozyskiwania kapitału w warunkach narastających trudności związanych z korzystaniem z 
klasycznych form pozyskiwania kapitału obcego.

Słowa kluczowe: mezzanine capital, instrumenty finansowe, ryzyko, zarządzanie.

1.	 Wstęp

W obliczu gwałtownie zmieniających się warunków współczesnego rynku finanso-
wego dla przedsiębiorstwa bardzo ważne jest, jak pozyskiwać nowe źródła kapitału, 
zachowując przy tym maksymalne ograniczenie ryzyka upadłości. Ryzyko w dzia-
łalności biznesowej postrzegane jest głównie jako zmienność czynników wpływają-
cych na wyniki finansowe różnych przedsięwzięć. Wynika to ze znacznego wzrostu 
amplitudy wahań takich czynników, jak m.in. ceny zaopatrzeniowe i ceny zbytu, 
kursy walut i stopy procentowe. Jest to jeden z przejawów negatywnego oddziały-
wania procesów globalizacyjnych na współczesną gospodarkę. Z drugiej strony czę-
sto nie wystarczą krajowe możliwości finansowania, które są dość skromne w swej 
ofercie produktowej i zazwyczaj bardzo drogie. Dostęp do zagranicznych źródeł fi-
nansowania daje przedsiębiorstwu większe możliwości wyboru produktu finanso-
wego minimalizującego ryzyko finansowe. Natomiast kapitałodawcy próbują dosto-
sować swoją ofertę produktową do konkretnej sytuacji przedsiębiorstwa w kontekście 
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ryzyka podjętych przedsięwzięć, możliwości realizacji przychodów, długości okresu 
i skali zapotrzebowania na kapitał obcy. Jednocześnie próbują zapewnić sobie kon-
trolę nad zaangażowanym kapitałem i możliwość oraz zasady jego wycofania  
w przypadku niepowodzenia biznesu. Taką propozycją, która wychodzi naprzeciw 
oczekiwaniom kapitałobiorców i kapitałodawców, jest m.in. mezzanine capital1.

Celem niniejszego opracowania jest krótka charakterystyka grupy instrumentów 
opartych na finansowaniu typu mezzanine i wskazanie na możliwości ich wykorzy-
stania w kształtowaniu tzw. zrównoważonego modelu struktury kapitału przedsię-
biorstwa, który to model pozwala mu zarządzać ryzykiem w prowadzeniu przedsię-
wzięć finansowo-gospodarczych i pozyskiwaniu kapitału. Jest to poważny atut dla 
małego lub średniego przedsiębiorstwa w aspekcie szerszych możliwości wykorzy-
stania instrumentów mezzanine capital w strategii rozwojowej firmy w konfronta-
cji z możliwościami, jakie dają klasyczne źródła pozyskiwania kapitału, takie jak  
np. kredyt bankowy.

Intencją autorów tego artykułu jest w szczególności zwrócenie uwagi na wybra-
ne aspekty zarządzania ryzykiem w budowaniu wartości rynkowej przedsiębiorstwa 
poprzez kształtowanie zrównoważonej struktury kapitału z wykorzystaniem instru-
mentów opartych na mezzanine capital oraz na kwestię innowacyjności tej formy 
inwestowania w obliczu zwiększających się trudności i przeszkód w pozyskiwaniu 
tradycyjnych źródeł finansowania w obecnej kryzysowej rzeczywistości.

2.	 Istota i rodzaje mezzanine capital

Historia finansowania mezzanine sięga lat 70. ubiegłego wieku i jak większość inno-
wacji oraz instrumentów finansowych, miała swój początek w USA. Bazą dla jego 
rozwoju był wówczas rynek pożyczek udzielanych przez firmy ubezpieczeniowe 
oraz kasy oszczędnościowe. Rynek mezzanine w Europie powstał w końcówce lat 
80. XX wieku. Tu największą rolę odgrywają fundusze specjalistyczne, finansujące 
rynek private equity, do którego zaliczamy właśnie mezzanine capital2.

Finansowanie typu mezzanine stosuje się zarówno w branżach stabilnych,  
jak i szybko rosnących. Ten typ finansowania wykorzystywany jest przez średnie 
spółki, jak też duże, międzynarodowe podmioty. Mezzanine skierowane jest raczej 
do przedsiębiorstw nienotowanych na rynku głównym giełdy. M. Stradomski zali-
cza mezzanine capital do tzw. nowych technik finansowania obok tzw. nowych in-
stytucji pośrednictwa finansowego (np. holdingi finansowe), nowych instrumentów 
finansowych (np. opcje egzotyczne), nowych rynków finansowych (np. rynek certy-

1	 Mezzanine (fr. półpiętro), czyli miejsce łączące dwie kondygnacje. W odniesieniu do finan-
sowania termin ten oznacza instrument pośredni pomiędzy finansowaniem dłużnym, np. kredytem,  
a finansowaniem kapitałowym, np. emisją akcji – zob. [Stradomski 2006, s. 24].

2	 Wśród najczęstszych strategii inwestycji w ramach private equity wyróżnia się: wykupy lewa-
rowane, venture capital, strategię zagrożonych inwestycji i mezzanine capital.



94	 Józef Osoba, Marcin Czarnacki

fikatów depozytowych), nowych usług finansowych (np. sekurytyzacja należności) 
(zob. [Stradomski 2006, s. 24]).

Zamiennie termin mezzanine capital oznacza również finansowanie nazywane 
hybrydowymi instrumentami finansowania. Pożyczka typu mezzanine to hybryda 
długu i kapitału własnego. Finansowanie mezzanine jest jednym ze sposobów fi-
nansowania przez venture capital i stanowi formę pośrednią między długiem a fi-
nansowaniem kapitałowym. Hybrydowość tych instrumentów polega na łączeniu  
w określonych proporcjach cech klasycznych rodzajów kapitału, jakimi są kapi-
tał własny i obcy, oraz instrumentów właścicielskich i dłużnych, jak np. udziały  
i obligacje przedsiębiorstwa. Instrumenty stosowane w finansowaniu mezzanine są 
dobrane tak, aby uzależniały koszt finansowania od wyników planowanego przed-
sięwzięcia, umożliwiały spłatę kapitału na koniec okresu finansowania oraz minima-
lizowały koszty obsługi w pierwszych okresach kredytowania.

Ta forma finansowania wypełnia lukę podaży w absorpcji kapitału, gdy przedsię-
biorstwo nie może pozyskać wystarczających kwot z kapitału obcego lub własnego. 
Istotą instrumentu hybrydowego typu mezzanine jest dążenie do dostosowania się do 
sytuacji, w jakiej znajduje się przedsiębiorstwo, które chce zrealizować określony 
projekt biznesowy mający mu zapewnić ekspansję i dalszy rozwój przy istniejącym 
wysokim stopniu ryzyka. Ten typ finansowania przeznaczony jest przede wszyst-
kim dla małych i średnich przedsiębiorców, których przedsięwzięcia inwestycyjne 
przekraczają możliwości uzyskania typowego kredytu bankowego, oraz dla podmio-
tów, które chcą nabyć przedsiębiorstwo i poszukują środków na taki zakup. W przy-
padku mezzanine capital kapitałodawcy posiadają niepełne lub nie mają żadnych 
praw właścicielskich, zatem właściciele bądź menedżerowie nie muszą się obawiać 
utraty kontroli własnościowej nad firmą w przypadku przyjęcia tego kapitału. Jest 
to niezabezpieczona forma finansowania, która zazwyczaj nie wymaga dołącze-
nia zabezpieczenia na rzeczowych składnikach aktywów, jak to najczęściej bywa 
w przypadku klasycznych źródeł finansowania. Rekompensatą takiego ryzyka jest 
za to wyższe wynagrodzenie za udzielony kapitał, czyli oprocentowanie, którego 
wysokość znacznie się waha w zależności od branży. Może być stosowane osobno 
lub w połączeniu z finansowaniem kapitałem własnym lub obcym, np. kredytem 
bankowym. Wykorzystuje się je najczęściej w następujących sytuacjach: restruk-
turyzacji bądź reorganizacji przedsiębiorstw, przygotowania spółki do wejścia na 
giełdę, dodatkowego finansowania w przypadku ekspansji ekonomicznej i wykupu 
typu: LBO, MBO i MBI3.

3	 Operacje typu LBO (Leverage Buy Out) w skrócie polegają na wykupie przedsiębiorstwa przez 
inwestorów zewnętrznych lub udziałowców spółki za pieniądze pochodzące z kredytu. Udział ich ka-
pitału własnego, czyli wysokość kapitału, jaki muszą zaangażować przejmujący spółkę, jest stosun-
kowo niski i wynosi zazwyczaj od 10 do 25% wartości całej transakcji, a reszta pochodzi z kredytu. 
Zadłużenie „przenoszone” jest następnie na spółkę i spłacane w ciągu kilku lat nie tyle z zysków, co z 
wolnych przepływów finansowych, jakie spółka wypracuje. Wykup MBO (Management Buy Out) po-
lega na wykupie spółki przez menedżerów niezwiązanych dotychczas ze spółką, którymi są zazwyczaj 
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Podmiotami, które najczęściej inwestują w ramach tej formy, są: fundusze ven-
ture capital, podmioty niezależne typu corporate venture lub mniejsze typu friends- 
and family-placement, business angels lub small money, bądź banki wyspecjalizo-
wane w mezzanine capital i towarzystwa ubezpieczeniowe.

Podmioty takie stawiają zwykle następujące warunki pożyczkobiorcom: utrzy-
manie odpowiedniego poziomu wskaźników finansowych (szczególnie płynności 
oraz rentowności), przeprowadzenie badania due diligence4. Następne to: prawo do 
dokonywania kontroli w przedsiębiorstwie oraz zagwarantowanie wpływu na po-
dejmowanie decyzji oddziałujących na rozwój firmy, takich jak np. udzielanie za-
bezpieczeń podmiotom trzecim lub zaciąganie kredytów i zbywanie majątku firmy.

Finansowanie mezzanine ma charakter długoterminowy i trwa zazwyczaj od 7 do 
10 lat. Termin ten jest dłuższy niż w przypadku np. kredytu bankowego i nie wyma-
ga regularnych spłat. Podmiot, który decyduje się na finansowanie typu mezzanine, 
spłaca jedną część zobowiązań w gotówce z bieżącej działalności operacyjnej, druga 
natomiast jest księgowana jako warrant, czyli możliwość objęcia w przyszłości wy-
emitowanych akcji lub nabycia ich po preferencyjnej cenie, ewentualnie wejścia w 
posiadanie udziałów. Spłata zobowiązań przez przedsiębiorstwo może następować 
w sposób elastyczny, w zależności od jego bieżącej sytuacji finansowej i bez ko-
nieczności sprzedaży aktywów bądź pozyskiwania kapitału poprzez giełdę.

Wynagrodzenie realizowane przez kapitałodawcę dostarczającego kapitału hy-
brydowego zależy od rodzaju stosowanego instrumentu5. Można wyróżnić dwa za-
sadnicze elementy tego wynagrodzenia, tzn. bieżące oprocentowanie, wypłacane 
niezależnie od wyników ekonomicznych przedsiębiorstwa, którego wysokość okreś- 
lana jest jako suma rynkowej stopy bazowej i uzgodnionej marży. Ponadto oprocen-
towanie uzależnione jest od wyników przedsiębiorstwa, które może przewidywać 
udział kapitałodawcy w stratach, lub tzw. equity-kicker, czyli udział we wzroście 
wartości rynkowej przedsiębiorstwa-kapitałobiorcy na końcu okresu finansowania. 
Jest to jak gdyby zysk nadzwyczajny dla kapitałodawcy i ma on cechy kapitału włas- 
nego przedsiębiorstwa.

Podstawowymi formami instrumentów finansowych wykorzystywanych  
w większości transakcji typu mezzanine są pożyczki, obligacje podporządkowane, 

menedżerowie z zewnątrz. Celem jest zwykle podniesienie wartości spółki i jej sprzedaż. Operacja typu 
MBI (Management Buy In) jest to wykup spółki przez menedżerów związanych z nią (zazwyczaj są to 
menedżerowie zarządzający). Następnym krokiem jest zwiększenie wartości akcji spółki i jej odsprze-
daż.

4	 Due diligence (należyta staranność) jest to poddanie przedsiębiorstwa przed przejęciem przez 
nowego właściciela, ale przed podjęciem właściwych kroków prawnych, starannej analizie pod wzglę-
dem jego kondycji handlowej, finansowej, prawnej i podatkowej, kadry zarządzającej, w celu identyfi-
kacji związanych z nim szans i zagrożeń. 

5	 Asymetryczność informacji dla kapitałodawcy zmusza go do korzystania z ratingów lub wywia-
downi gospodarczych, aby zabezpieczyć się przed wysokim ryzykiem utraty udzielonego kapitału. Po-
draża to koszt udzielenia takiej pożyczki, dlatego przyjmuje się, że wysokość minimalna udzielonych 
kapitałów na rynku europejskim waha się od 5 do 20 mln euro.
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akcje uprzywilejowane i instrumenty pochodne. Natomiast wśród nich wyróżnia się 
następujące rodzaje [Sokołowska 2010, s. 293]:
•• Pożyczkę z prawem do udziału w zyskach, zwaną również pożyczką podpo-

rządkowaną. Jest to najbardziej popularny instrumentem hybrydowy, podobny 
do tradycyjnej formy kapitału obcego. Jest to pożyczka dająca pożyczkodawcy 
prawo do części zysku z inwestycji lub może tylko ograniczyć się do wynagro-
dzenia w postaci odsetek. Udział w zysku może być ustalony jako np. procent 
rocznego zysku netto za określony z góry przedział czasu. Oprocentowanie po-
życzki jest wysokie i wynosi od 9 do 18%. Kapitałodawca ma prawo weta w 
niektórych sprawach związanych z wykorzystaniem tej pożyczki, ale nie party-
cypuje w stratach kapitałodawcy. Przedsiębiorstwu-kapitałobiorcy przynosi to 
kapitał, traktowany prawie jak ekonomiczny kapitał własny, przy niewielkim 
wpływie pożyczkodawcy na jego wykorzystanie. Podporządkowanie oznacza 
zobowiązanie kapitałobiorcy do zwrotu pożyczki w określonej kolejności w sto-
sunku do innych wierzycieli firmy w przypadku niewypłacalności, tzn. najczęś- 
ciej przed właścicielami firmy, ale z zachowaniem pozostałych wymogów prawa 
upadłościowego. Kapitał pozyskany przez przedsiębiorstwa tą drogą może być 
ujmowany w bilansie przedsiębiorstwa jako jego fundusz własny. Daje to przed-
siębiorstwu możliwość zwiększenia jego wartości księgowej, co często ma zna-
czenie przy korzystaniu z kredytów bankowych lub przy jego sprzedaży.

•• Pożyczkę z prawem do udziału w kapitale, zwaną również pożyczką konwer-
syjną.

•• Ten rodzaj pożyczki (oprócz tego, co daje pożyczka podporządkowana) daje ka-
pitałodawcy także prawo do zamiany pożyczki na udziały w spółce na ściśle 
określonych w umowie warunkach, które dotyczą przede wszystkim ceny i licz-
by akcji przeznaczonych do objęcia. Pożyczka ta przynosi kapitałodawcy stały, 
wysoki dochód wynoszący ok. 10-18% od udzielonego kapitału, a po konwersji 
na udziały daje nawet ok. 20-30% zysku. Kapitałodawca staje się po konwersji 
wspólnikiem, a pożyczka ta staje się bilansowym kapitałem własnym firmy. Fi-
nansujący mezzanine ma bowiem prawo, czyli warrant, do kupna określonej pro-
centowo liczby akcji lub udziałów kapitałobiorcy. W przypadku bankructwa ka-
pitałodawca nie ponosi odpowiedzialności finansowej, ale jego 
współodpowiedzialność jest podporządkowana, tzn. odzyskuje swój kapitał na 
równi z innymi współudziałowcami, najpierw po zaspokojeniu roszczeń innych 
wierzycieli. Ta forma finansowania powoduje, że spółka ponosi koszt finanso-
wania w postaci odsetek, pozostałe koszty, czyli wartość nominalnego kapitału, 
ponoszone są przez kapitałodawców, ale tylko w sytuacji, kiedy planowane 
przedsięwzięcie kończy się sukcesem. 

•• Cichy udział, który jest odmianą pożyczki konwersyjnej i – oprócz stałego lub 
zmiennego wynagrodzenia dla pożyczkodawcy (wynoszącego od 10 do 18%) – 
daje mu pewne formy udziału właścicielskiego. Udzielony kapitał musi być 
zwracany w ściśle określonych umową terminach wraz z odsetkami i może być 
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ujmowany w bilansie przedsiębiorstwa jako fundusz własny. Wynagrodzenie, 
czyli wysokość odsetek, jest uzależnione od wypracowanego zysku przez przed-
siębiorstwo-kapitałobiorcę. Udzielony kapitał zapewnia kapitałodawcy określo-
ne w umowie prawa do ingerowania w działalność przedsiębiorstwa, czyli  
de facto zapewnia współudział w decydowaniu o losach firmy, ale nakłada także 
obowiązek partycypowania w ewentualnych stratach. Jego odpowiedzialność w 
przypadku utraty wypłacalności przez przedsiębiorstwo może być w umowie 
wyłączona, tak jak w przypadku spółki z o.o. 

•• Nietypowy udział własny jest odmianą udziału cichego, który jest oprocento-
wany na podstawie stałej lub zmiennej stopy, wynoszącej od 12 do 18%. Kapi-
tałodawca staje się współudziałowcem i ma prawo głosu we władzach spółki 
i prawo kontroli. Z reguły kapitałodawca partycypuje swoim kapitałem w stra-
tach spółki, ale w przypadku bankructwa jego odpowiedzialność zazwyczaj nie 
występuje. Natomiast kapitał wnoszony, w zależności od konstrukcji umowy, 
może być lub nie jest kapitałem bilansowym spółki.
Oprócz pożyczki innym instrumentem dłużnym pozwalającym na pozyskanie 

kapitału są obligacje emitowane przez przedsiębiorstwo-kapitałobiorcę. Wyróżnia 
się następując ich rodzaje [Sokołowska 2010, s. 294]: 
•• Obligacje z warrantem, emitowane przez kapitałobiorcę, który ponosi koszt 

ich finansowania w postaci kuponu odsetkowego, płacąc od nich odsetki. Pozo-
stałe koszty ponoszone są przez kapitałodawcę (podobnie jak w przypadku po-
życzki z prawem do udziału w kapitale) i dotyczą wartości wniesionego kapitału, 
który zamieniany jest na prawa własnościowe, zwane warrantem. Oznacza to,  
że kapitałodawca może zamienić nominał kapitału na udziały lub akcje uprzywi-
lejowane.

•• Obligacje zamienne, gdzie koszt obligacji – ustalony według postaci kuponu 
odsetkowego – ponosi emitent, natomiast wnoszący kapitał właściciel ma prawo 
do zamiany wyemitowanych przez spółkę obligacji na jej akcje lub udziały, we-
dług z góry określonych reguł, ale nie musi tego robić – jeśli umowa tak stanowi.

•• Obligacje wymienne, które są podobne do obligacji zamiennych, z tym że za-
miana obligacji następuje na akcje lub udziały podmiotu innego niż emitent ob-
ligacji. Zwykle jest nią firma zależna od emitenta.

•• Obligacje zerokuponowe lub dyskontowe (zero-coupon bonds), w których 
emitent spłaca całą kwotę zadłużenia wraz z odsetkami jednorazowo, w terminie 
jego wymagalności. Obligacje takie mogą także być obejmowane poniżej nomi-
nału, a spłacane po nominale. Jest to dodatkowe wynagrodzenia dla ich nabyw-
cy.

•• PIK securities (pay-in-kind) – mogą nimi być obligacje lub akcje uprzywilejo-
wane, od których wynagrodzenie w postaci odsetek lub dywidend są wypłacane 
bezgotówkowo w postaci emisji nowych papierów wartościowych. 
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O formie zapłaty za pożyczony kapitał decyduje emitent, przy czym bezgotów-
kowa forma spłaty długu jest zwykle możliwa tylko w pierwszych okresach działa-
nia spółki-emitenta, potem spłata następuje w postaci walorów pieniężnych.
•• Increasing rate bond, czyli obligacje o rosnącym kuponie. Są podobne do zero-

-coupon bonds, z tym że wartość kuponu w pierwszym okresie oraz jego wzrost 
w okresach następnych są określone według zasad, np. wzrost o stopę inflacji. 
Zwykle określa je emitent obligacji.

•• Extendible bond, czyli obligacje o przedłużanym terminie wykupu dla emitenta, 
który zgodnie z zawartą w umowie klauzulą może przedłużyć czas ich wykupu 
o następne lata lub inny okres, z zaznaczeniem, że ich łączna wartość przezna-
czona do wykupu nie może przekraczać maksymalnej, wyznaczonej w umowie 
wartości.
W ramach mezzanine capital mianem „hybrydowy” określa się również instru-

menty finansowania łączące w sobie cechy instrumentów finansowych dłużnych  
i instrumentu pochodnego. Przykładem takiego zastosowania są6:
•• Obligacje dwuwalutowe, będące kombinacją obligacji o stałym oprocentowa-

niu i walutowego kontraktu forward. Pozwalają one pozyskać środki i opłacać 
odsetki w jednej walucie, np. w dolarach, natomiast spłata wierzytelności głów-
nej odbywa się w innej walucie, np. w euro. Odbywa się to w granicach wartości, 
oznaczonych w walucie krajowej lub inną walutą. Umożliwia to przeniesienie na 
kupującego ekspozycji transakcyjnej, dotyczącej przychodów emitenta w okreś- 
lonej walucie, np. dolarach, przy jednoczesnym ustaleniu kursu wymiany obu 
walut (np. dolara do euro) dla operacji wykupu obligacji. 

•• Obligacje o wierzytelności głównej i powiązanej z kursem walutowym, czyli 
tzw. PERLS i odwrócone PERLS, są konstrukcją podobną do poprzedniej. 
Kwota wykupu obligacji realizowanego przez kapitałodawcę występuje w jed-
nej walucie, np. w dolarze, natomiast jest księgowana według aktualnego kursu 
kasowego dla określonej kwoty w drugiej walucie, np. w euro. Odwrócone 
PERLS polega na wprowadzeniu zmiany kwoty wykupu w jednej walucie, od-
wrotnie proporcjonalnej do zmian kursu drugiej waluty. Konstrukcje PERLS są 
korzystne dla przedsiębiorstw dotkniętych ryzykiem walutowym po stronie 
przychodów. Natomiast odwrócone PERLS są korzystne dla przedsiębiorstw do-
tkniętych ryzykiem walutowym po stronie kosztów operacyjnych. Oprócz kursu 
walutowego mogą w tego typu konstrukcjach występować obligacje o wierzytel-
ności głównej, indeksowane rynkową ceną określonego surowca, np. ropy nafto-
wej lub złota.

•• Obligacja w połączeniu z opcją, która polega na tym, że posiadacz opcji ma 
prawo wyboru, tzn. czy przedstawi obligację do wykupu według wartości nomi-
nalnej, czy też zrealizuje opcję oferowaną w zamian za rezygnację z wykupu. W 

6	  www:ceo.cxo.pl/artykuły/58456/Mezzanine.jako.zrodlo.finansowania.dla.przedsiebiorstwa.
html, 5.01.2012, i www:ipo.pl/inwestycje data dostępu alternatywne/1654/html, 10.02.21012.
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tym przypadku instrumentem bazowym opcji nie są akcje emitenta, lecz np. kurs 
waluty zagranicznej, indeks cen określonego towaru czy też inny, określony in-
deks giełdowy. Czasami łączy się obligację z kilkoma opcjami, wtedy każda 
płatność odsetkowa zostaje powiązana z opcją na inny instrument bazowy. Kon-
strukcja ta przypomina obligacje zamienne na akcje lub udziały, gdzie zamiast 
wykupu obligacji wierzyciel zamienia ją nie na określoną liczbę akcji, lecz na 
określony instrument pochodny.
Na rynku niemieckim popularną formą mezzanine capital są tzw. Genussrechte 

(niem. prawo do udziału w zysku przedsiębiorstwa, ale bez prawa do głosowania). 
Cechują się one m.in. przekazaniem kapitału kapitałobiorcy na okres nie krótszy 
niż pięć lat oraz wynagrodzeniem kapitałodawcy uzależnionym od wyników ekono-
micznych przedsiębiorstwa. Instrument ten pełni podobne funkcje jak kapitał włas- 
ny przedsiębiorstwa. Pozwala to przedsiębiorstwu na powiększenie jego wartości 
księgowej, a tym samym umożliwia pozyskiwanie klasycznych kapitałów obcych 
(kredyty). Jednak nie może Genussrechte wchodzić w skład bilansowego kapitału 
własnego, ze wszystkimi tego konsekwencjami, związanymi ze współodpowiedzial-
nością i współwłaścicielstwem kapitałodawcy. Oznacza to, że kapitałodawca nie ma 
prawa głosu we władzach spółki, przez co nie traci ona swojej niezależności, ale 
też nie jest on traktowany jako jej współwłaściciel. Posiadacze Genussrechte mają 
pierwszeństwo do zaspokojenia swoich roszczeń przed współwłaścicielami spółki, 
ale nie przed pozostałymi wierzycielami, którzy określeni są przez niemieckie pra-
wo upadłościowe. Oczywiście wynagrodzenie kapitałodawcy jest wyższe niż daw-
ców kredytów klasycznych i określone jest procentowo stopą stałą lub zmienną. 
Jego wysokość waha się w granicach 12-18% i jest płatne w terminach określonych 
umową. Dla przedsiębiorstwa ten sposób finansowania, mimo wysokich kosztów, 
ma tę zaletę, że pozwala uzależnić wypłatę odsetek od jego płynności finansowej, 
tzn. brak płynności pozwala na zawieszenie ich spłaty na czas potrzebny na poprawę 
sytuacji. Z uwagi na wysokie koszty stosowania Genussrechte stają się opłacalne dla 
kapitałodawcy, gdy wysokość udzielonego kapitału przekracza 5 mln euro.

3.	 Zarządzanie ryzykiem poprzez strukturę kapitału  
a mezzanine capital

Zarządzanie ryzykiem w przedsiębiorstwie polega na ustaleniu celu priorytetowego, 
którym powinno być albo minimalizowanie ryzyka utraty płynności, a w dalszej 
perspektywie upadłości, albo też maksymalizacja wartości przedsiębiorstwa, co w 
konsekwencji odsuwa ryzyko upadłości o wiele skuteczniej, chociaż dzieje się to w 
dłuższym horyzoncie czasu niż sama eliminacja ryzyka płynności jako takiego.

Zarządzanie ryzykiem oparte na maksymalizacji wartości przedsiębiorstwa od-
bywa się poprzez ograniczanie zmienności przepływów pieniężnych, rozumiane 
jako przewaga akumulacji nad rozchodami. Daje to większe prawdopodobieństwo 
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uzyskania trwałych przychodów i zwiększa możliwości zewnętrznego zasilania  
w toku prowadzonej działalności gospodarczej. W konsekwencji pozwala to na 
zmniejszenie danin podatkowych i poprawę zdolności kredytowej. Daje także moż-
liwość zwiększenia aktywności inwestycyjnej oraz ułatwia prognozowanie i plano-
wanie finansowe w firmie. 

R.M. Stulz zauważa, że istnieją trzy podstawowe sposoby zarządzania ryzy-
kiem. Pierwsze odbywa się poprzez zmiany w działalności operacyjnej przedsię-
biorstwa. Drugie poprzez wykorzystanie pochodnych instrumentów finansowych i 
trzecie poprzez wybór odpowiedniej struktury kapitału [Stulz 1996, s. 9-20]. Mogą, 
ale nie muszą, być one łączone w zintegrowane podejście do zarządzania ryzykiem 
w przedsiębiorstwie, tzn. mogą być łączone lub stosowane każde z osobna.

Autorzy poświęcili swoje rozważania w tej publikacji ostatniej z wymienionych 
metod, tzn. wyborowi odpowiedniej struktury kapitału w zarządzaniu ryzykiem w 
przedsiębiorstwie, które proponuje właśnie R.M. Stulz.

Klasycznym już modelem wpływu struktury kapitału na wartość przedsiębior-
stwa jest tzw. model zrównoważonego wyboru struktury kapitału, który zapropono-
wali E.F. Brigham i L.C. Gapenski [2000, s. 33-34].

Model ten jest wystarczający do przedstawienia podstawowych zasad zarzą-
dzania ryzykiem poprzez strukturę kapitału. Opiera się on na uwzględnieniu dwu 
przeciwstawnych determinant, mających wpływ na wartość przedsiębiorstwa korzy-
stającego z dźwigni finansowej (finance leverage). Pierwszą są korzyści podatkowe, 
będące rezultatem ulg podatkowych w podatku od korporacji i wynikających z odli-
czania rat kredytu wraz z odsetkami od podstawy opodatkowania. Drugą, przeciw-
stawną determinantą są tzw. koszty trudności finansowych. Zależności są takie, że 
im wyższy udział oprocentowanego zadłużenia w strukturze kapitału, tym większa 
wartość korzyści podatkowych. Jednocześnie tym silniej działają koszty trudności 
finansowych, które mają odwrotny do poprzedniego, czyli negatywny, wpływ na 
wartość przedsiębiorstwa. Koszty trudności finansowych są tu definiowane jako do-
datkowe koszty operacyjne i finansowe, a także koszty utraconych korzyści, pono-
szone przez przedsiębiorstwo. Przykładami takich kosztów mogą być: podwyższone 
oprocentowanie i przez to mniejsza dostępność kredytów bankowych, ostrzejsze 
warunki kredytu handlowego, oferowanego przez dostawców, utrata przychodów ze 
sprzedaży, wywołana odejściem kontrahentów do podmiotów gospodarczych, ma-
jących bardziej stabilną pozycję finansową. M.J. Barclay i C.W. Smith wskazują, że 
tak rozumiane koszty trudności finansowych są znacząco wyższe od bezpośrednich 
kosztów związanych z upadłością. Ponadto ich wpływ na wartość przedsiębiorstwa 
ujawnia się znacznie wcześniej i dotkliwiej niż wpływ bezpośrednich kosztów ban-
kructwa [Barclay, Smith 1999, s. 10-11].

Każde zmniejszanie udziału długu w strukturze majątku przedsiębiorstwa pro-
wadzi do ograniczenia ryzyka ponoszonego przez inwestorów. Zmniejszone zostają 
przy tym koszty trudności finansowych, co wpływa korzystnie na wartość firmy. 
Ogranicza to na pewno efekty negatywnego oddziaływania dźwigni finansowej oraz 
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redukuje stopień zagrożenia wystąpieniem zakłóceń w obsłudze zobowiązań. Taką 
możliwość daje finansowanie typu mezzanine. Chociaż trzeba podkreślić, że mimo 
iż działanie takie dotyczy ryzyka wywoływanego przez finansowanie zewnętrzne 
majątku przedsiębiorstwa, to jednak nie zmienia to prawdopodobieństwa wystąpie-
nia negatywnych skutków ryzyka wynikającego z bieżącej działalności operacyjnej.

Korzystną stroną podejścia do zarządzania ryzykiem poprzez dostosowywa-
nie struktury kapitału jest brak potrzeby dokładnej identyfikacji poszczególnych 
czynników ryzyka występujących w działalności operacyjnej. Ta identyfikacja jest 
natomiast warunkiem koniecznym do zarządzania ryzykiem z wykorzystaniem 
(wymienionych wcześniej): zarządzania przez zmiany w działalności operacyjnej 
i zarządzania przez wykorzystanie instrumentów pochodnych. Wynika to ze specy-
fiki ryzyka, które w tym przypadku ma charakter bardziej egzogeniczny niż endo-
geniczny (jak ma to miejsce w przypadku budowania struktury kapitałowej przed-
siębiorstwa). Nie odnosimy się tu do stopnia zagrożenia, jakie to może nieść dla 
przedsiębiorstwa, ze względu na ograniczoność tego artykułu.

Traktowanie zarządzania ryzykiem poprzez strukturę kapitału jako elementu 
zintegrowanego podejścia do zarządzania ryzykiem w przedsiębiorstwie ma też inne 
zalety. Otóż wysoki udział kapitału własnego (kapitał mezzanine staje się właśnie 
kapitałem własnym) w finansowaniu majątku zapewnia uniwersalną ochronę przed 
stratami finansowymi, niezależnie od tego, jaki czynnik ryzyka wywołał problem. 
W działalności gospodarczej występują różne rodzaje ryzyka, które trudno jest zi-
dentyfikować i zmierzyć, w związku z czym nie można nimi skutecznie zarządzać 
poprzez pozostałe, wymienione wcześniej metody, czyli metodę zmian w działal-
ności operacyjnej przedsiębiorstwa oraz metodę wykorzystania pochodnych instru-
mentów finansowych. Nie dotyczy to metody zarządzania opartego na strukturze 
kapitału przedsiębiorstwa, nie jest tu bowiem potrzebna zmiana działalności ope-
racyjnej przedsiębiorstwa ani nie jest potrzebny odpowiedni instrument finansowy 
pochodny, zabezpieczający przed ryzykiem, który też niesie w sobie pewne ryzyko.

Istnieją oczywiście wady stosowania takiej metody zarządzania ryzykiem. 
Pierwszą jest brak ulg podatkowych, z jakich przedsiębiorstwo może korzystać, sto-
sując klasyczne formy pozyskania kapitału, jak np. kredyt bankowy, którego raty 
spłaty przedsiębiorstwo może wliczać w koszty uzyskania przychodu. Kolejną wadą 
finansowania mezzanine capital, związaną z dużym udziałem kapitału własnego, 
jest potencjalne zwiększanie tzw. kosztów agencji, związanych z dysponowaniem 
wolnymi przepływami pieniężnymi. Koszty agencji, zwane też kosztami przedsta-
wicielstwa, związane są z rozdzieleniem własności i funkcji zarządzania przedsię-
biorstwem. Definiowane są jako suma wydatków ponoszonych przez właścicieli 
na monitorowanie działalności wynajętych menedżerów. Są to koszty wynikające 
z ograniczenia uprawnień decyzyjnych wynajętych menedżerów i strat, będących 
efektem niepełnej dbałości wynajętych menedżerów o interesy właścicieli.

Określenie problemu agencji, czyli relacji tzw. otoczenia przedsiębiorstwa 
do samego przedsiębiorstwa, jest wynikiem wpływu na przedsiębiorstwo jako 
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na przedmiot zainteresowania rozmaitych grup interesów, takich jak: właściciele, 
wierzyciele, menedżerowie, pracownicy, kontrahenci, a nawet społeczność lokalna 
i wynikające z tego public relations. Identyfikacja tego problemu pozwala dopiero 
na oszacowanie kosztów agencji. Rozpatruje się tutaj przede wszystkim dwie grupy 
interesów, czyli właścicieli przedsiębiorstwa i wynajęty zarząd oraz konflikty po-
między właścicielami a wierzycielami. Konflikty między pierwszą grupą interesów 
rodzą największe koszty agencji. Różnice w celach innych grup, wywołujące pomię-
dzy nimi konflikty interesów, mogą prowadzić do powstawania kosztów obniżają-
cych wartość przedsiębiorstwa. Z punktu widzenia celu zarządzania finansami istot-
ne jest poszukiwanie sposobów ograniczania kosztów agencji i pozostałych kosztów 
obniżających wartość przedsiębiorstwa. Można tego dokonać poprzez wprowadza-
nie odpowiedniej struktury kapitału. Najlepszym tego sposobem jest właśnie mez-
zanine capital.

4.	 Zastosowanie instrumentów opartych na mezzanine capital 
w kształtowaniu struktury kapitału przedsiębiorstwa

Instrumenty hybrydowe, łączące cechy kapitału własnego i długu, czyli oparte 
na mezzanine capital, pozwalają na elastyczne kształtowanie struktury kapitału, 
co umożliwia skorzystanie z zalet zarządzania ryzykiem działalności. Odbywa się 
to poprzez kształtowanie struktury kapitału przedsiębiorstwa. Tego typu instrumenty 
hybrydowe, oparte w swojej konstrukcji na instrumentach dłużnych (najczęściej ob-
ligacjach), nie pozbawiają emitenta korzyści podatkowych z tytułu spłacania odse-
tek od zaciągniętego długu. Jednocześnie ich powiązanie z kapitałem własnym po-
zwala na redukcję tzw. kosztów trudności finansowych. Hybrydy takie mogą więc 
przez określony czas finansowania dostarczać kapitału obcego, który staje się kapi-
tałem własnym, nie zwiększając jednocześnie skali kosztów trudności finansowych 
kapitałobiorcy tak silnie, jak w przypadku klasycznego zwiększenia zadłużenia, 
np. przez kredyt bankowy. Odbywa się to w ten sposób, że wymagają one realizacji 
określonych płatności odsetkowych, ale nie musi występować konieczność spłaty 
wierzytelności głównej, która pozostaje w przedsiębiorstwie-kapitałobiorcy w wy-
niku konwersji długu na akcje lub udziały w zasadzie w dowolnym czasie, najko-
rzystniejszym dla przedsiębiorstwa.

W przypadku mezzanine capital kluczowe znaczenie dla redukcji kosztów trud-
ności finansowych (to, co daje mu przewagę nad tradycyjnymi formami kredytowa-
nia) ma możliwość wezwania kapitałodawców do wykupu lub konwersji obligacji 
nawet przed terminem, co zmusza ich do wczesnego wykonania opcji zakupu akcji 
emitenta. Wezwanie do wykupu obligacji spowoduje zamianę zadłużenia na kapitał 
własny. To z kolei zwiększa możliwość łagodzenia kosztów trudności finansowych, 
które powstały w wyniku działalności operacyjnej lub wystąpienia trudności płatni-
czych związanych z obsługą zadłużenia.
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Możliwość wymuszenia konwersji obligacji na akcje lub udziały czyni z prawa 
emitenta bardzo istotną cechę instrumentu hybrydowego opartego na obligacjach, 
niespotykaną w innych formach pozyskiwania kapitału. Umożliwia ona bowiem 
sterowanie momentem zmiany struktury kapitału przedsiębiorstwa emitenta. Dzia-
łanie takie jest jednak postrzegane jako niekorzystne z punktu widzenia interesów 
kapitałodawcy, który poprzez to wymuszenie pozbawiony jest stałych i wysokich 
dochodów z tytułu posiadania obligacji kapitałobiorcy. Stąd też kolejną istotną ce-
chą instrumentu opartego na mezzanine capital jest możliwość zawarcia w umowie 
klauzuli dającej kapitałodawcom ochronę przed zmuszeniem do wcześniejszego wy-
kupu przez emitenta obligacji. Klauzula może dotyczyć okresu, przez jaki emitent 
nie będzie mógł wezwać obligatariuszy do wcześniejszego wykupu, lub wskazania 
warunków, jakie musi spełnić kurs akcji emitenta, aby możliwe było ogłoszenie we-
zwania do zakupu tych akcji.

Stosowanie mezzanine capital opartego na konstrukcji obligacji pozwala (po-
dobnie jak w przypadku zwykłego długu) na jeszcze jedną korzyść, tzn. na obni-
żenie kosztów agencji, wynikających z problemu przeinwestowania. Zmniejszenie 
wolnych przepływów pieniężnych na skutek pojawienia się kosztów obsługi zadłu-
żenia ogranicza możliwości przeinwestowania planowanych przedsięwzięć przez 
wynajęty zarząd. Koszty agencji obniżają się, ponieważ emisja obligacji podlegają-
cych konwersji na akcje lub udziały dla kapitału obcego będzie zmieniać strukturę 
kapitału w sposób ograniczający wady bezpośredniego stosowania kapitału własne-
go, który zazwyczaj wzmaga presję na wzrost tychże kosztów agencji.

Stosowanie finansowania typu mezzanine dodatkowo pozwala jednak także 
na łagodzenie odwrotnego problemu, tzn. niedoinwestowania w warunkach niedo-
statecznego poziomu przepływów pieniężnych, wynikającego z asymetrii informa-
cji pomiędzy zarządem firmy a właścicielami. Asymetria posiadanych informacji 
prowadzić będzie do różnicy w wycenie akcji. Wynika to z tego, że inwestorzy wy-
ceniają papiery wartościowe na podstawie oczekiwań co do przyszłych wzrostów 
wartości firmy. Jeżeli te oczekiwania są zaniżone, to warunki pozyskania kapitału 
na rynku finansowym, determinowane przez wycenę rynkową akcji, będą gorsze 
od warunków wynikających z wartości rzeczywistej akcji, opartej na wartości ryn-
kowej, którą jednak tylko zarząd poprawnie może wycenić. W warunkach niedosza-
cowania akcji przedsiębiorstwa w wycenie rynkowej zarząd może podjąć decyzję 
o rezygnacji z realizacji opłacalnych projektów inwestycyjnych (realizowanych z in-
nych źródeł niż finansowanie mezzanine), groziłoby to bowiem przejęciem po zani-
żonej cenie tych inwestycji razem z akcjami firmy przez kapitałodawcę mezzanine. 
Zarząd spółki pozyskującej kapitał poprzez emisję instrumentów opartych na mez-
zanine capital, posiadając pozytywne informacje o perspektywach przedsiębiorstwa 
i postępując racjonalnie, nie pozwoli na sprzedaż udziałów w spółce po zaniżonej 
cenie. Rozwiązaniem gwarantującym uzyskanie zamierzonych efektów zarówno dla 
kapitałodawców, jak i kapitałobiorców w tym przypadku będzie zagwarantowane 
w umowie objęcie akcji w przyszłości po cenie emisyjnej, odpowiednio wyższej od 
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aktualnej na moment emisji obligacji, a wycena już nabytych akcji nastąpi według 
ich wartości rynkowej w przyszłości. Tak więc zastosowanie instrumentów hybry-
dowych pozwala na racjonalizowanie zarówno problemu przeinwestowania, jak 
i problemu niedoinwestowania przedsiębiorstwa.

Bardzo często w działalności małych i średnich przedsiębiorstw, a szczególnie 
w działalności przedsiębiorstw innowacyjnych, istnieje niepewność co do możliwo-
ści pozyskania kapitału w przyszłości.

Wykorzystanie instrumentów hybrydowych pozwala redukować również tę nie-
pewność. Zastosowanie instrumentów hybrydowych, w których konstrukcji nabyw-
cy obligacji mają obowiązek zamiany ich na akcje na wezwanie emitenta, zapewnia 
korzystającym z takiego finansowania spółkom elastyczność kształtowania struktu-
ry kapitału oraz elastyczność poziomu dostępności kapitału. W przypadku podjęcia 
projektów uzależnionych od przyszłych zdarzeń odpowiedni kapitał jest już w dys-
pozycji przedsiębiorstwa, które może działać bez dodatkowych opóźnień związa-
nych z realizacją procesu pozyskiwania kapitału. Ogranicza się w ten sposób rów-
nież ryzyko wpływu przyszłych niekorzystnych warunków występujących na rynku 
finansowym na możliwość pozyskania kapitału.

Inną nieco funkcję spełniają natomiast instrumenty hybrydowe, łączące w sobie 
elementy długu i instrumentu pochodnego, które zostały tu wcześniej wymienione. 
Mogą one bowiem posłużyć do przenoszenia części ryzyka rynkowego, dotyczą-
cego działalności operacyjnej przedsiębiorstwa, na wierzycieli, jak zauważyli to  
C.W. Smithson, W. Smith i D. Sykes Wilford [2000, s. 495-502].

Instrumenty takie, jak np. obligacje o wierzytelności głównej powiązanej z kur-
sem walutowym, łączące w swojej konstrukcji cechy obligacji i instrumentów po-
chodnych, mogą bardziej skutecznie zastępować bezpośrednie wykorzystywanie 
oferowanych na rynku instrumentów pochodnych dla zabezpieczania ryzyka wy-
stępującego w działalności operacyjnej przedsiębiorstwa. Co więcej, mogą służyć 
do budowania zabezpieczenia również w takich przypadkach, gdy występuje brak 
na rynku adekwatnych instrumentów pochodnych lub ich stosowanie nie sprawdzało 
się, np. jak to było w 2009 r. w kwestii masowego korzystania przez polskie przed-
siębiorstwa z opcji walutowych. Zamiast bezpośredniego korzystania z instrumen-
tów pochodnych, przedsiębiorstwo-kapitałobiorca tworzy odpowiednią konstrukcję 
instrumentu finansowego, opartego na mezzanine capital w połączeniu z instrumen-
tami pochodnymi, dostosowaną do swojej ekspozycji na ryzyko. Taka konstrukcja 
zwiększa możliwości elastycznego reagowania na zmienność sytuacji rynkowej, 
a tym samym lepiej zabezpiecza przed ryzykiem działalności operacyjnej.

5.	 Podsumowanie

Zastosowanie instrumentów finansowych z grupy mezzanine capital w zarządzaniu 
ryzykiem i kształtowaniu struktury kapitału przedsiębiorstwa pozwala znacznie 
efektywniej minimalizować ryzyko wynikające z finansowania przedsięwzięć biz-
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nesowych i budować wartość rynkową firmy niż w przypadku działań opartych wy-
łącznie na klasycznych instrumentach dłużnych i właścicielskich. Jest to szczególnie 
cenne w dobie kryzysu finansowego, w obliczu zwiększających się trudności w po-
zyskaniu kapitału dla małych i średnich przedsiębiorstw. Łączenie cech różnych in-
strumentów finansowych pozwala tak kształtować relacje pomiędzy inwestorem  
a emitentem papierów dłużnych, aby łączyć korzystne cechy kapitału własnego  
i obcego z korzyścią dla obu stron. Przedsiębiorstwu przynosi to korzyści zarządza-
nia ryzykiem i kosztami przy pozyskiwaniu kapitału obcego. Inwestorowi natomiast 
przynosi to efekt wysokiego zysku z udzielonego kapitału i dodatkowych korzyści 
właścicielskich z tytułu konwersji zadłużenia na akcje lub udziały.
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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.




