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Finansowanie typu mezzanine jako rozwigzanie
posrednie miedzy emisjq akcji a kredytem
bankowym

Wstep

Zeby sie rozwijaé, przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu, ktory najczesciej
dzieli si¢ na wtasny jako wktad udzialowcow lub akcjonariuszy i obcy jako kre-
dyt bankowy lub pozyczka zaciagnigte u innego podmiotu. W obecnej sytuacji
gospodarczej, gdy nastapito zmniejszenie podazy pieniadza przez banki oraz za-
tamanie koniunktury gietdowej wiele przedsigbiorstw napotyka problem braku
kapitatu. Potencjalni nowi akcjonariusze nie sa tak sktonni do inwestowania jak
w czasach, gdy na gietdzie panowata hossa. Nawet inwestorzy gietldowi posia-
dajacy wolne $rodki finansowe zmniejszyli skalg inwestycji czekajac na popra-
we koniunktury. Od 2008 roku banki wyraznie zaostrzyly kryteria udzielania
kredytow. Przed przedsigbiorcami staja zatem wyzwania polegajace na podjg-
ciu decyzji dotyczacych finansowania dalszego rozwoju, szczegblnie w zakre-
sie horyzontu czasowego inwestycji i dokapitalizowania. Powstaje pytanie, czy
w przypadku recesji powinni skupi¢ si¢ tylko i wylacznie na biezacej dziatalno$ci
w celu utrzymania pozycji rynkowej, czy tez poszukiwa¢ mozliwosci pozyska-
nia kapitatu 1 dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Nowatorskim rozwiazaniem
na polskim rynku moze by¢ mezzanine finance. Jest to rozwiazanie inzynierii
finansowej, ktore w nowoczesny sposob zaspokaja potrzeby kapitatlowe przed-
sigbiorstw a jednocze$nie zapewnia stabilny i bezpieczny rozwo;j.

Mezzanine finance wydaje si¢ by¢ dogodniejsze i bardziej dostgpne niz kla-
syczne finansowanie, ponadto jest sposobem na finansowanie przedsigbiorstw
w warunkach podwyzszonego ryzyka. W dostownym ttumaczeniu stownikowym
pojgcie ,,mezzanine” oznacza w jezyku francuskim ,,potpigtro” lub ,,antresole”.
Mezzanine to sposob na finansowanie zawieszony migdzy klasycznym kredytem
(senior debt) a kapitatem pochodzacym od inwestoréw lub akcjonariuszy i maja-
cym posta¢ udziatow lub akcji (equity). Polega na potaczeniu pewnych cech kre-
dytu z pewnymi cechami inwestycji kapitalowej. Zawierajac w sobie elementy
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finansowania dtuznego i kapitatu, ten rodzaj finansowania wiaze finansujacego
mezzanine i1 przedsigbiorcg na ptaszczyznie kapitatowej, a jednocze$nie pozwala
na wykorzystanie dzwigni finansowe;j.

Przyczyna checi glebszego rozeznania tej problematyki sa zainicjowane ba-
dania dotyczace kierunkow zmian ekonomicznych i organizacyjnych w przed-
sigbiorstwach przemystu spozywczego notowanych na Gieldzie Papierow war-
tosciowych w Warszawie w latach 1998-2007. Do celow poréwnawczych wy-
typowano 35 przedsigbiorstw przemystu spozywczego, ktore nie sa notowane
na parkiecie i korzystaja z r6znych pozagieldowych form finansowania swojego
rozwoju. Materialem zrodtowym niniejszego artykutu jest literatura zagadnienia
w dorobku polskim i migdzynarodowym, a takze obserwacje wilasne autorow.
Oprocz obserwacji gospodarczych wykorzystano elementy dziatan o charakterze
dedukcyjnym i indukcyjnym, przytaczane za§ dane zaprezentowano w formie
rysunkow.

Cechy finansowania typu mezzanine

Najwazniejsza cecha tego typu finansowania jest to, ze finansujacy mezza-
nine akceptuja wyzszy niz osiagany przy lokatach bankowych poziom ryzyka,
majac w korzystnej perspektywie udziat w przysztych zyskach pochodzacych
z zakonczenia projektu (rys. 1). Jednocze$nie oczekiwany przez nich udziat
w zyskach jest o wiele mniejszy niz ten, ktorego oczekuja dotychczasowi wia-
Sciciele, ale udziat ten jest tez wigkszy niz przypadtby nowym akcjonariuszom
w przypadku emisji nowych akcji.

Akcje zwykie

Akcje uprzywilejowane
Pozyczka dla udziatowcalow

PIK (.payment in kind" pozyczka wraz
z odsetkami naliczonymi sptacana
na koncu okresu jej trwania)

PI¥C (.pay if you can” - pozyczka sptacana na koricu okresu
jej trwania, odestki w poczatkowym okresie naliczane
spitacane w pézniejszych okresach, wedle rrloikrwosci}

Pozyczkalobligacje i warrant

Mezzanine

Zwrot

Pozyczka i premia przy wykupie
Kredyt podporzadkowany
Kredyt gtéwny

Ryzyko

Rysunek 1
Mezzanine — zwrot i ryzyko wzgledem innych form finansowania rozwoju przedsigbiorstwa
Zrédto: [Augustyniak 2007].
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Taka struktura finansowania powoduje, ze finansujacy mezzanine nie jest
zainteresowany wylacznie splata pozyczonych, a wlasciwie zaangazowanych
srodkow, jest jednocze$nie takze silnie motywowany do wspolpracy z przed-
sigbiorca w celu budowania wartosci spotki. Z punktu widzenia tego inwesto-
ra generowanie zysku przez przedsigbiorstwo jest istotne, ale nie oczekuje on
natychmiastowej dywidendy. Jest sktonny nie wywiera¢ presji na przedsigbior-
stwo 1 odczeka¢ pewien okres, bo wazniejszy dla niego jest staly wzrost wartosci
przedsigbiorstwa. W strukturze finansowania mezzanine znajduje si¢ pomigdzy
dlugiem a kapitatem, co powoduje, ze jest obstugiwane po obstudze klasycznego
finansowania (rys. 2).

Inne rodzaje private equity

Aktywa Pasywa Instrumenty finansowe
i - = |
i Zyski zatrzymane i
2 Akcje/udzialy I
I
Aktywa Bepitaly I Wkiady kapitalowe i
wiasne i i
trwale i Venture capital ]
1 I
L i

Pozyczki podporzadkowane
z warrantem zakupu udziatow
Obligacje zamienne na akcje

et

Kredyt bankowy |
Pozyczka I
Emisja obligacji ]
Kredyt dostawcy !
Zaliczki na poczet dostaw ]

Rysunek 2
Finansowanie typu mezzanine wobec dtugow i kapitatow wtasnych
Zrodto: [Panfil 2008al].

Wazna 1 korzystna dla przedsigbiorcy cechg finansowania typu mezzanine
jest to, ze jest ono najczegsciej splacane jednorazowo na koniec okresu finanso-
wania. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa to odroczenie w czasie sptaty dlugu
mezzanine oznacza wigksza swobode w zarzadzaniu przeplywami pienigznymi
w trakcie finansowania przez zmniejszenie ich obcigzen i tym samym daje szan-
s na szybszy rozwoj przedsigwzigcia.

Kolejna istotna cecha finansowania mezzanine jest jego elastycznos¢, wszel-
kie bowiem parametry tego sposobu finansowania, czyli: jego okres, sposob i ter-
miny platno$ci odsetek, zabezpieczenia, a nawet rodzaj uzywanego instrumentu,
sa $cisle dostosowane do rodzaju transakcji i specyfiki finansowanego podmio-
tu. Wszystkie te elementy sa omawiane i negocjowane migdzy finansujacym
a przedsigbiorca, aby wywazy¢ horyzont czasowy inwestycji i jej zyskownos¢
W powiazaniu z jak najszybszym rozwojem przedsigbiorstwa.

Istotna cecha finansowania mezzanine jest rowniez struktura stosowanych
zabezpieczen. Ze wzgledu na podporzadkowany charakter tego finansowania
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wzgledem kredytu bankowego zabezpieczeniem sa zazwyczaj akcje lub udzia-
ty podmiotu finansowanego. Bywa tez, ze zabezpieczenie jest ustanawiane na
drugim miejscu, co oznacza, ze w przypadku egzekucji zabezpieczen najpierw
zaspokajane sg roszczenia finansujacych zwykte dlugi, a dopiero p6zniej finan-
sujacych mezzanine. Naturalnie majatek przedsigbiorstwa, jego poszczeg6lne
aktywa, w tym tez nieruchomosci, stuzg zabezpieczeniu kredytoéw, a finansujacy
mezzanine rzadko si¢gaja do zabezpieczen na aktywach przedsigbiorstwa. W za-
leznosci od rodzaju finansowania mezzanine oraz projektu bedacego przedmio-
tem finansowania uzywane sa rozne inne instrumenty, gtownie z grupy papierow
dhuznych lub papieréw wartosciowych.

W przypadku rozwigzania zwanego ,,junior mezzanine” stosowanego w kra-
jach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, stosuje si¢ gldéwnie wysoko
oprocentowane pozyczki lub obligacje. Te obligacje moga zawiera¢ instrument
nazywany PIK (payment in kind), czyli odsetki w formie kolejnych obligacji.
W przypadku drugiego rozwiazania zwanego ,,warranted mezzanine”, stosowa-
nego m.in. w Polsce, wykorzystuje si¢ gtownie obligacje podlegajace wymianie
na inne instrumenty czy papiery wartosciowe — np. obligacje z warrantem na
akcje finansowanej spotki, obligacje wymienne na akcje podmiotu innego niz
przedmiot finansowania czy tez w koncu akcje uprzywilejowane. Warrant w tym
przypadku oznacza papier wartosciowy imienny lub na okaziciela uprawniaja-
cy jego posiadacza do zapisu lub objgcia akcji, z wylaczeniem prawa poboru;
szczegblowe zapisy tego zagadnienia znajduja sig¢ w art. 453 § 2 kodeksu spotek
handlowych [DzU z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z p6z. zm.]. Akcje uprzywilejo-
wane w tym przypadku oznaczaja akcje imienne o szczegdlnych uprawnieniach
okreslonych w statucie. Uprawnienia te moga dotyczy¢ w szczegolnosci prawa
glosu, prawa do dywidendy lub podzialu majatku w przypadku likwidacji spotki.
Uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spotki publicznej, szcze-
gotowe zapisy tego watku zagadnienia znajduja si¢ w art. 351 kodeksu spotek
handlowych.

Rozwiazania ,,junior mezzanine” i ,,warranted mezzanine” rdznia si¢ co do
konstrukcji i sposobu finansowania [Pankiewicz 2009]. ,,Junior mezzanine” to
rozwiazanie bliskie klasycznej pozyczki akceptujacej wyzszy poziom ryzyka
1 co za tym idzie, jest wyzej oprocentowane i lepiej zabezpieczone. ,, Warranted
mezzanine” to odmiana dlugu, ktora daje jednoczes$nie prawo do udziatu w kapi-
tale finansowanego podmiotu lub zyskach z finansowanego przedsigwzigcia.

Warunki i okolicznosci finansowania typu mezzanine

Inwestycje mezzanine sa kierowane przede wszystkim do przedsigbiorstw
juz istniejacych, ale niegieldowych. Glownymi elementami decydujacymi
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o mozliwosci przeprowadzenia inwestycji mezzanine sa sytuacja spotki i jej

przyszie przeptywy pieni¢zne. O dofinansowanie tego typu moga ubiegaé sig

przedsigbiorstwa, ktére maja dobre perspektywy rozwoju, chca realizowac plany

inwestycyjne, ale maja problem z uzyskaniem finansowania, poniewaz inwesty-

cje wiaza si¢ z wysokim ryzykiem. Sa to glownie takie przypadki, jak:

® zmiana sytuacji na rynku badz Zle przeprowadzona inwestycja; przedsig-
biorstwo potrzebuje reorganizacji lub restrukturyzacji finansowej, co umoz-
liwitoby mu dalszy rozwdj;

® spotka planuje przejecie konkurencji, a do tego potrzebuje dofinansowania
tej transakcji;

® menedzerowie chca wykupi¢ udziaty w przedsigbiorstwie od jego wihascicie-
la (ang. MBO), ale nie posiadaja odpowiedniego kapitalu na sfinansowanie
takiej transakcji;

® spotka planuje wejscie na gietdg, ale przed tym etapem chce poprawic struk-
ture swojego kapitatu, a takze potrzebuje srodkéw finansowych do pokry-
cia kosztow, ktore wiaza si¢ z dopuszczeniem spotki do obrotu gietdowego

[Panfil 2008 a].

Mezzanine jest praktycznym rozwiazaniem, szczego6lnie gdy polski 1 §wia-
towy rynek gietldowy nie znajduja si¢ w fazie wzrostu. Wiele planowanych na
druga potowg 2008 roku ofert publicznych zostato odwotanych, mimo zaawan-
sowanego stanu lub wrgcz przy kompletnie przygotowanych ofertach; w takiej
sytuacji dobrym rozwiazaniem dla tych przedsigbiorstw jest finansowanie typu
mezzanine. Ponadto podmioty, ktore planowaly zgromadzi¢ §rodki na realizacjg
zamierzen inwestycyjnych czy akwizycji w drodze emisji nowych akcji, moga
w dwojnasob zyskaé na zastapieniu oferty publicznej finansowaniem mezzani-
ne. Po pierwsze, przy obecnych nastrojach inwestorow na rynku zgromadzenie
srodkow potrzebnych na realizacj¢ zamierzen przedsigbiorstw mogloby okazac
si¢ niemozliwe. Po drugie, podejmujac decyzje o zastosowaniu finansowania
mezzanine, to wlasnie dotychczasowi wiasciciele maksymalizuja swoje przyszie
zyski. Wprowadzajac swoje akcje na GPW w obecnych warunkach rynkowych
wlasciciele musieliby si¢ pogodzi¢ z relatywnie niska wycena, a to oznaczaloby
dla nich nizsze zyski ze sprzedazy istniejacych akcji, mimo Ze to oni poniesli
najwigksze ryzyko inwestujac w spotke jako pierwsi i wlozyli w nia najwigcej
pracy i srodkow. Jesli w takich warunkach inwestycyjnych zdarzaja si¢ emisje
gieldowe, to na tych ofertach zarabiaja gltéwnie krotkoterminowi inwestorzy
gieldowi o profilu spekulacyjnym. Sytuacja przedsigbiorstwa bedzie wygladaé
inaczej, gdy zamiast oferty publicznej organizowanej na stabym rynku wiasci-
ciele zdecyduja si¢ na finansowanie mezzanine.

Finansujacy mezzanine dostarcza spotce Srodkow, ktore pozwola zreali-
zowaé planowane przedsigwzigcie. Odroczona w czasie splata pozyczonych
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srodkow pozwala na relatywnie szybkie osiagnigcie planowanych wynikow
1 w konsekwencji znaczaco moze podwyzszy¢ wartos¢ spotki. W takich sytu-
acjach finansujacy mezzanine akceptuja na ogot to, ze zrodtem sptaty finansowa-
nia bedzie oferta publiczna akcji finansowanego podmiotu przesunig¢ta w czasie
do wiasciwego momentu [Pankiewicz 2009]. Ten moment wystepuje wowczas,
gdy pozycja spotki zostanie juz ugruntowana, a warto$¢ podniesiona do pozio-
mu, ktory zapewni jej wlascicielom 1 finansujacemu mezzanine, jako posiada-
czowi warrantu na akcje, wigksze zyski niz w przypadku, kiedy oferta gietdowa
miataby sfinansowa¢ planowane przedsigwzigcie.

Finansowanie mezzanine a oferta publiczna akcji
lub zaciagniecie kredytu

W zaleznosci od cyklu rozwoju przedsigbiorstwa zmieniajq si¢ preferencje
co do sposobu finansowania projektow. Kapitat wtasny w réznych formach fi-
nansuje wczesne stadia rozwoju przedsigbiorstwa. Po jego uruchomieniu sigga
si¢ najcze¢sciej po dtug w formie kredytu lub leasingu. Po osiagnigciu pewnego
pulapu dojrzatosci firmy mozna nadal finansowa¢ rozwo6j dlugiem lub emisja
akcji, ale mozna tez zastosowa¢ mezzanine. Ta forma finansowania jest szcze-
golnie interesujaca przy zmianie wlasciciela rozwijajacej si¢ firmy. Zaleznosé¢
pomigdzy stadium rozwoju przedsigbiorstwa a sposobem finansowania ilustruje
rysunek 3.

Wymieniajac walory finansowania mezzanine w czasach dekoniunktury, na-
lezy podkresli¢, ze moze to by¢ dobre rozwiazanie takze w sprzyjajacych wa-

Fazy rozwoju Zasiew Stat  Rozwd] Ekspansja  Dojrzalosé Em mi‘?éli“i:.a
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ol [ A

Kapta i
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Rysunek 3
Finansowy cykl rozwoju przedsigbiorstwa
Zrodto: [Panfil 2008].
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runkach gospodarczych, a zatem moze skutecznie konkurowaé z rynkiem giet-
dowym. Zorganizowanie catego procesu oferty publicznej w kazdym przypadku
jest dluzsze od procesu finansowania typu mezzanine. Z punktu widzenia kosztu
finansowania nalezy podkresli¢, ze mezzanine jest znacznie tansze od oferty pu-
blicznej, ktora generuje koszty zwiazane m.in. z doradztwem, sporzadzaniem
prospektow emisyjnych, wlasciwa sprzedaz instytucjonalna, dystrybucja dla
inwestorow indywidualnych, marketingiem, relacjami inwestorskimi itp. Po-
nadto, bardzo waznym czynnikiem jest ryzyko zwiazane z powodzeniem oferty
publicznej, nalezy bowiem liczy¢ si¢ z tym, ze nie ma pewnosci, iz oferta odnie-
sie sukces. Udana sprzedaz na rynku publicznym to pochodna wielu czynnikow
rynkowych, ktére musza by¢ spetnione jednocze$nie. W przypadku natomiast
mezzanine organizatorem finansowania jest wyspecjalizowana firma kapitatowa
lub oddziat banku. W obu przypadkach podmiot oferujacy mezzanine pozyskuje
zainteresowanych inwestorow.

Rozwazajac powyzsza problematyke, nalezy wzia¢ pod uwagg to, ze nie tyl-
ko gielda jest Zrodtem finansowania nowych inwestycji czy plandw zwiazanych
z przejeciami. Klasycznym zrodtem finansowania takich planéw sa kredyty ban-
kowe, gdzie zasady sa znane od dawna, praktyka i teoria zas dostarczyly wtasci-
wych rozwiazan. Niemniej jednak uzasadnione jest, by przeanalizowa¢ wyko-
rzystanie nowych, relatywnie rzadko probowanych w Polsce form finansowania.
Finansowanie kredytem (senior debt) ma swoje ograniczenia, ktore wynikaja
gléwnie z oferowanych zabezpieczen na majatku spoiki 1 jej zdolnosci kredyto-
wej. Zaciaganie kredytow napotyka czgsto w przypadku potrzebujacych kapitatu
przedsigbiorstw dwie istotne bariery — brak zabezpieczen i brak zdolno$ci kre-
dytowe;j. Pierwsza wynika z ograniczonosci majatku przedsigbiorstwa, druga zas
na ogot z konieczno$ci natychmiastowego generowania przeplywu gotowki na
sptate pierwszych rat kredytu. Finansowanie mezzanine, ktore akceptuje wyzszy
poziom ryzyka, moze by¢ stosowane tam, gdzie nie ma juz mozliwosci zastoso-
wania klasycznego dtugu. Dlatego tez finansowanie mezzanine nie konkuruje
z zadluzeniem w formie kredytu, ale jest jego waznym i moze okazac¢ si¢ decydu-
jacym o sukcesie dopetnieniem. Przedsigbiorca, ktory potrzebuje wigkszej ilosci
srodkow na sfinansowanie swojego przedsigwzigcia, moze potaczyc¢ te dwie for-
my finansowania, tzn. uzupetni¢ kredyt inwestycyjny finansowaniem mezzanine.
Dla banku nie bgdzie to stanowito zadnego problemu, poniewaz mezzanine jako
podporzadkowane sptacie kredytu traktowane jest przez banki jako forma kapi-
talu. Mezzanine ze swojej natury jest sptacane w drugiej kolejnosci, po zadtuze-
niu kredytowym. Dostawca mezzanine nie moze wigc zosta¢ zaspokojony przed
sptata dostawcy klasycznego dtugu. Mozna zatem powiedzie¢, ze finansowanie
mezzanine rozszerza mozliwosci pozyskiwania kapitatu.
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Kryteria dla przedsiebiorstw starajacych sie uzyska¢ mezzanine

Wazne jest, ze przedsigbiorstwo z duzym portfelem kredytow i nie potrafia-

ce splaci¢ biezacych zobowiazan nie moze otrzymac finansowania mezzanine,
ktore nie jest rozwigzaniem ratunkowym, lecz szansa dla stabilnego przedsig-
biorstwa na kontynuowanie rozwoju. Gtéwnymi kryteriami oceny, jakimi postu-
guja si¢ finansujacy mezzanine, sa:
® silny potencjal wzrostu,
® stabilne przeplywy pieni¢zne,
® akceptowalny poziom ryzyka.
Dodatkowo oceniane sa wycena spotki, jej dalsza $ciezka rozwoju, a takze me-
chanizmy zabezpieczajace interesy finansujacego w czasie trwania inwestycji.
Te kryteria sa zasadniczo podobne do tych, ktore stosuja banki w ocenie przed-
siewzig¢ majacych sta¢ si¢ przedmiotem kredytowania lub inwestorzy gietdowi
podejmujacy decyzj¢ o zakupie akcji. Ponadto, nalezy podkresli¢ koniecznos¢
przeprowadzenia firmy przez proces negocjacyjny oraz due dilligence z fundu-
szem mezzanine, a takze przygotowanie si¢ na opracowanie szczegdétowej umo-
wy. Weryfikacja dokonywana przez dostawcoOw mezzanine musi by¢ precyzyj-
na, gdyz przystgpujac do wspodtpracy z przedsigbiorstwem, faktycznie jedynym
zabezpieczeniem przed bankructwem firmy sa dla nich jej przeptywy pienigzne
[Augustyniak 2005].

Finansujacy mezzanine biora takze pod uwage dwa zagadnienia zwigzane
z czynnikiem ludzkim: ocen¢ kadry zarzadzajacej i oceng sponsora projektu.
W przypadku kadry zarzadzajacej oceniane sa jej dotychczasowe osiagnigcia
1 jej doswiadczenie. Decydujac sig¢ na finansowanie przedsigwzigcia w perspek-
tywie kilku lat i odraczajac splat¢ dlugu takze na kilka lat, finansujacy mezza-
nine ocenia ryzyko powodzenia przedsigwzigcia przez pryzmat do§wiadczenia
i jakosci dotychczasowej pracy kadry zarzadzajacej. Od wynikow bowiem ich
pracy zalezy w znacznej mierze nie tylko potencjalny dochod finansujacego
mezzanine, ale rowniez mozliwo$¢ odzyskania pozyczonych srodkow. Zarzad
spotki bedzie poddany szczegdtowej ocenie, zwlaszcza pod katem posiadania
cech takich, jak: wizja projektu, umiejgtnos$¢ planowania strategicznego, zdolno-
sci przywodcze, dobra organizacja pracy, sprawny system podejmowania decyzji
1 rozwigzywania problemow, doskonata znajomos$¢ rynku, produktéw i techno-
logii, umiejgtnos¢ zarzadzania finansami i kontroli kosztow, a takze kreatywnos¢
i energia. Rownie istotnym elementem jest ocena tzw. sponsora projektu, czyli
0s0b lub podmiotow, ktore beda uczestniczy¢ w projekcie zardwno finansowo,
jak 1 operacyjnie, finansujacy mezzanine pelni bowiem w projekcie rolg pasyw-
na. Sponsorami najczesciej sa przedsigbiorcy, fundusze private equity lub kadry
zarzadzajace. Sponsor stanowi sit¢ napgdowa spotki i jest odpowiedzialny za
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osiaganie ustalonych wczesniej celow, dlatego jego ocena jest rownie istotna jak
ocena jakosci zarzadu.

Kolejnym kryterium poddawanym ocenie jest pomyst na finansowany biz-
nes [Pankiewicz 2009], najczgsciej bowiem finansowane sa przedsigwzigcia
o relatywnie duzej skali i o pewnych znamionach innowacyjnosci. Podstawo-
wym dokumentem w transakcjach finansowanych przy uzyciu mezzanine sa
przewidywania finansowe uwzgledniajace skutki planowanych przedsigwzigc,
ktore poddawane sa badaniu, czgsto przez niezaleznych doradcow. Jesli projekt
jest finansowany na podstawie ,,warranted mezzanine”, to istotnym elementem
podlegajacym ocenie jest rOwniez tzw. §ciezka wyjscia. Innymi stowy, finansuja-
cy mezzanine, ktéry w wyniku realizacji warrantu na akcje spotki otrzyma kilka
procent jej kapitatu, musi widzie¢ perspektywe sprzedazy tych akcji. W takim
przypadku najbardziej naturalna perspektywa jest gietda, lecz, co takze istotne,
nie jest to jedyne wyjscie. Moze to by¢ rowniez zobowigzanie dotychczasowych
akcjonariuszy do odkupu akcji od finansujacego mezzanine lub do poszukiwa-
nia inwestora branzowego. Przekonujaca symulacja wzrostu finansowego, ktorej
zatozenia sa weryfikowalne, oraz profesjonalny zarzad to podstawowe warunki,
jakie trzeba spetni¢, aby moc ubiegac sig o ten typ finansowania.

Opisane okolicznosci nie oznaczaja, ze mezzanine mozna uzywac zawsze
wtedy, kiedy przedsigbiorstwu brakuje $rodkow, a banki odmawiaja juz kla-
sycznego finansowania. Nie oznacza to tez, ze kiedy przedsigbiorcy brakuje
zabezpieczen lub ma mata zdolnos¢ kredytowa, to moze sigga¢ po mezzanine.
Mezzanine moze by¢ oferowane gtownie spotkom z ugruntowana pozycja i hi-
storig zyskownosci, a takze silnymi i stabilnymi przeptywami pieni¢znymi, po-
szukujacym funduszy na finansowanie wzrostu, ekspansji oraz zmiany struktury
whascicielskiej. Mezzanine moze dotyczy¢ wszystkich potencjalnych celow in-
westycyjnych, wlaczajac przedsigbiorstwa z niedowarto$ciowanymi aktywami,
spotki stabo zarzadzane oraz spotki zadtuzone, ktore maja interesujace produkty
1 pomysty na rozwoj. Jednakze we wszystkich przypadkach warunkiem powinno
by¢ istnienie jasnej koncepcji wykazania ukrytych wartosci i realizacji zyskow
w kilkuletnim okresie.

Rynek mezzanine w praktyce

Historia finansowania mezzanine sigga lat 70. ubiegtego wieku i jak wigk-
szo$¢ instrumentow miata swoj poczatek w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Baza dla rozwoju mezzanine byt wowczas rynek pozyczek udzielanych przez fir-
my ubezpieczeniowe oraz kasy oszczednosciowe. W Europie rozwoj tego rodza-
ju finansowania to lata 80. XX wieku. Tu najwigksza role odgrywaja fundusze
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specjalistyczne finansujace rynek private equity. Na rysunku 4 przedstawiono
warto$¢ transakcji mezzanine w Europie.

]IIIII

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rysunek 4
Warto$¢ transakcji mezzanine w Europie [mld euro]
Zrédto: [Pankiewicz 2009].

Przyczyna spadku wartosci transakcji mezzanine w 2007 roku byto liberalne
podejscie bankéw do udzielania kredytow. Banki akceptowaty znacznie wyzsze
niz dotychczas ryzyko i udzielaty finansowania kredytowego na poziomach duzo
wyzszych i po cenach nizszych niz powinny. Takie postgpowanie bylo jedna
z przyczyn obecnego kryzysu na rynkach finansowych. Wyniki za 2008 rok po-
twierdza prawdopodobnie kolejny spadek w wartos$ciach transakcji mezzanine,
ze wzgledu na zauwazalne zmniejszenie ilosci wykupdéw lewarowanych (Leve-
raged Buyout — LBO), co oznacza nabycie przy wspomaganiu finansowym 1 po-
lega na nabyciu przedsigbiorstwa, najczesciej w ramach wykupu menedzerskie-
g0, z wykorzystaniem dlugu jako gléwnego Zrddla finansowania. Kolejne jednak
lata przyniosa prawdopodobnie popraweg w tym wzgledzie, co bgdzie zwigzane
z wychodzeniem z kryzysu i polepszaniem koniunktury gospodarczej. Przecena
wartosci przedsigbiorstw na polskiej i $wiatowych gietdach doprowadzi w kon-
sekwencji do wzrostu wolumenu transakcji przejgé, finansowanych w duzej mie-
rze przy uzyciu instrumentéw mezzanine. Ponadto, nie powinno juz powtorzy¢
si¢ zjawisko zastgpowania mezzanine przez finansowanie kredytowe — obecna
sytuacja na rynkach finansowych spowodowata bowiem, ze banki beda stosowac
duzo ostrzejsze kryteria przy ocenie projektoOw i raczej nie powroca do dostar-
czania wysoko lewarowanych kredytow.
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WhiosKi

Przeprowadzone rozwazania umozliwiaja sformutowanie nast¢pujacych
wnioskow:

1. Finansowanie typu mezzanine moze by¢ przydatne wszystkim grupom
przedsigbiorcow, w szczegdlnosci w przypadku szerokiej akcji inwestycyj-
nej lub w przypadku wykupu przez kadre menadzerska.

2. Mezzanine jest szczego6lnie interesujace w okresie dekoniunktury na rynku giet-
dowym lub w przypadku zaostrzenia kryteriow bankowe;j akcji kredytowe;.

3. Z uwagi na to, ze mezzanine jest forma posrednia migdzy kredytem a oferta
publiczng oraz ze jest finansowane przez prywatnych inwestorow, spotyka
si¢ z zainteresowaniem przedsigbiorcow ze sfery realnej. Rozwija si¢ nie
tylko w USA 1 krajach Europy Zachodniej, lecz stanowi interesujaca per-
spektywg dla firm polskich, zwlaszcza w trudniejszych uwarunkowaniach
gospodarczych i przy spowolnieniu ofert na rynku gietdowym.
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Mezzanine finance as the type of financing placed
between the shares issue and the bank credit

Abstract

Company in order to grow needs financing. The classic way is to acquire a
credit from the bank. This is directly linked with the question of collateral what in
case of the company is not the obvious choice. Another classic way of financing
the company is the share issue. This solution is however linked with the question
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of ownership that is unavoidably diluted with every issue. Sometimes the company
is on a excellent path of growth, does not want to disperse ownership, has already
used all available asset for a collateral and still needs some capital because of
the scale of the project. In this case the solution might be any of private capital
sources. The possibility known since the 80’s is “mezzanine finance”. This is
financing that combines some features of credit with some features of share issue
and comes from the private investors. Because of its collateral, investment time
range and the ways of running the company it is perceived to be appropriate for
several years large projects generating sizeable and stable cash flows. This is as
well a good path of development for the family run businesses where there is
no evident heir and the management wishes to take over the company but lacks
sufficient capital. Particularly in the times of crisis when the banks impose tight
rules on credit policy and the stock exchange investors are reluctant to take any
risks the mezzanine finance may be an answer for companies capital needs.



