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Finansowanie mezzanine

jako interesujaca alternatywa pozyskiwania kapitalu

Streszczenie

Finansowanie mezzanine nalezy do niekonwencjonalnych metod finansowania.
Wykorzystuje instrumenty hybrydowe i moze przybiera¢ réznorakie formy. W jego ramach
wystepuje zaréwno element dluzny, jak i kapitalowy. Charakterystyczne dla niego
jest podporzadkowanie wierzytelnosciom gtoéwnym, dzigki czemu podmiot finansowany
nie pogarsza swojej zdolnosci do zaciggania innych dlugéw. Ta okolicznos$¢ wigze si¢ jednak
z wigkszym ryzykiem ponoszonym przez inwestora, ktéry w zamian za to, dzigki
tzw. equity kicker, bedzie oczekiwat naturalnie wyzszej stopy zwrotu niz przy tradycyjnych
metodach finansowania. Adresatami finansowania mezzanine sa podmioty rozwijajace si¢
badz w trudnej sytuacji finansowej, ktore posiadaja potencjat do wypracowywania zyskow
w przysztosci. Mezzanie zalicza si¢ do rodzaju private equity. Rozwigzanie to przewiduje
wiele korzys$ci dla partycypujacych stron, w tym takze podatkowe, wynikajace ze strategii
rule shopping. Moze znalez¢ zastosowanie w wielu branzach, m.in. w bankowos$ci. Gléwna
motywacja do skorzystania z niego moze by¢ cheé obnizenia kuponu odsetkowego

towarzyszacego innym metodom finansowania.

1. Pojecie. Informacje Ogolne

Finansowanie mezzanine (ang. mezzanine finance, tzw. dlug podporzadkowany)
uznawane jest za instrument hybrydowy, ktérego istota jest mieszana forma finansowania,
tj. cze$¢ srodkdw przekazywana jest danemu podmiotowi pod tytutem dtuznym (np. pozyczka),
a cze$¢ pod tytutem kapitalowym (np. wplata na kapitat zaktadowy spotki) !. Innymi stowy, to
posrednia metoda pozyskiwania funduszy stanowigca alternatywne zrdédilo finansowania dla
rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa. Warto zauwazy¢, ze poruszone zagadnienie pojawia si¢

raczej na gruncie rozwazan ekonomicznych, niz typowo prawniczych, cho¢ i tu mozna znalez¢é

! Por. P. Filipiak w: P. Filipiak, A. Hrycaj (red.), Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, WK 2017, LEX, art. 26,
pkt 6.
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opracowania poruszajgce t¢ tematyke?. Przyblizenie znaczenia stowa mezzanine ulatwia
zrozumienie istoty tej metody finansowania, a pochodzi ono z j¢zyka francuskiego i ttumaczone
jest jako potpietro lub przedsionek®. Generalnie pod tym pojeciem kryja si¢ zroznicowane pod
wzgledem prawnym instrumenty, ktére jednak taczy to, ze sa prawnie lub strukturalnie
podporzadkowane wobec wierzytelnosci uprzywilejowanych (senior debt), a nadrzedne wobec
finansowania kapitatem (equity)*. Mezzanine zalicza si¢ do rodzaju private equity. Ten z kolei
stanowi kapital wysokiego ryzyka adresowany do spoétek niegieldowych na réznych etapach
rozwoju, oferowany w celu osiagnigcia $rednio i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu

jego warto$ci’.

2. Specyfika finansowania mezzanine

2.1. Wyisze ryzyko i potencjalne zyski dla inwestora

Specyfika tego rodzaju finansowania jest akceptacja przez finansujacego wyzszego
poziomu ryzyka niz na lokatach bankowych, jednakze rekompensata ma by¢ dla niego
potencjalny udzial w zyskach osiaggnietych w wyniku realizacji projektu, ktéry co prawda
nie bedzie az taki, na jaki moga liczy¢ dotychczasowi wilasciciele finansowanego
przedsigbiorstwa, natomiast powinien by¢ wyzszy niz ten, ktéry przypadilby nowym
akcjonariuszom w przypadku objecia przez nich akcji®. Wystepowanie instrumentu
kapitalowego daje wigc sposobno$¢ na osiggnigcie wickszych zyskow przez instytucje
udostepniajaca $rodki, co w konsekwencji przektada si¢ na gotowo$¢ poniesienia przez

nig wigkszego ryzyka inwestycyjnego.

2 Por. P. Zapadka, Finansowanie typu mezzanine w dziatalnosci bankowej, MPB 2012, Nr 6; T. Kawczynski, P.
Ziotkowski, Struktura transakcji finansowania lewarowanego (leveraged finance), MPB 2014, Nr 9.

3 P. Chylicki, Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, Warszawa 2018, Legalis, rozdziat 1., § 2.; por. T.
Kawczynski, P. Zidtkowski, op.cit., s. 103.

4 P. Chylicki, op.cit., rozdzial 1., § 2; por. T. Kawczynski, P. Zidtkowski, op.cit., s. 103, A. Berman, Risks and
Realities of Mezzanine Loans, “Missouri Law Review” 2007, vol. 72, p. 993 (NYLS Legal Studies Research Paper
No. 07/08-32, http://ssrn.com/abstract=1133146, dostep: 14.04.2020 r).

5 1. WyciSlak, Optymalizacja podatkowa. Legalne zmniejszanie obcigzen podatkowych, 2013, Legalis, rozdziat 2
(podrozdziat V. C., pkt 13).

6 P. Jamroz, Rynek nieruchomosci w Polsce, WK 2015, Lex, rozdziat 2.1.
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2.2. Podporzadkowanie wierzytelnosciom glownym

Przedsigbiorstwa na roéznym etapie rozwoju moga borykaé¢ si¢ z problemem
niewystarczajacej ilosci kapitalu na zaspokojenie swoich potrzeb, ktore przewyzszaja wartoscig
zasoOb wlasny przedsigbiorstwa czy ten uzyskany (czy mozliwy do uzyskania) ze standardowo
przyjetych zrédel obcych finansowania. Przykladowo do takiej sytuacji moze dojs¢,
gdy przedsigbiorstwo wyczerpie mozliwosci kredytowe, jego poziom rentownos$ci bedzie
nizszy od akceptowalnego dla obstugi dlugu lub gdy nie posiada wystarczajacych zabezpieczen
wobec zacigganych zobowigzan. Ratunkiem w takiej sytuacji moze by¢ wlasnie przedmiotowe
rozwigzanie, ktore, jak zostato juz wyzej wspomniane, charakteryzuje si¢ podporzadkowaniem
finansowaniu kredytowemu. W konsekwencji, przedsigbiorca, ktory decyduje si¢ z niego
skorzystaé, nie pogarsza sytuacji biezacych dostawcow finansowania (np. bankdéw),
co przektada si¢ przede wszystkim na to, ze nie musi on uzyskiwaé¢ od nich stosownych zgod

na zaciggnigcie nowych zobowigzaf, a to z kolei pozostawia mu wiekszg swobode dziatania’.

2.3. Equity Kicker. Podmioty finansowane. Luka kapitalowa.

Finansowanie mezzanine zwigzane jest z pojeciem equity kicker, ktore odnosi si¢
do mozliwo$ci partycypowania przez podmiot finansujacy w zyskach wynikajacych ze wzrostu
warto$ci rynkowej przedsi¢biorstwa, w ktore zainwestowat srodki. Moze ono przybra¢ rézne
formy, jednak najczesdciej spotykang jest przyznanie takiemu podmiotowi opcji na akcje spotki.
Powyzsze przeklada si¢ wigc na to, do kogo skierowana jest zasadniczo oferta typu mezzanine.
Jego odbiorcami mogg by¢ gltownie spotki charakteryzujace si¢ stabilng podstawa biznesu,
ktére prowadzg dziatalnos¢ gospodarcza juz od dluzszego czasu i ktore sg w stanie wykazac si¢
realng perspektywa wzrostu na podstawie dotychczas zrealizowanych inwestycji.
Innymi stowy, mezzanie moze stuzy¢ jako alternatywne zrddlo rozwoju przedsigbiorstwa,
jednakze takiego, ktore z duza doza pewnosci bedzie generowa¢ dodatnie przeptywy pienigzne
(ang. Free Cash Flows). W zwigzku z powyzszym, to finansowanie nie jest przeznaczone
dla projektow we wczesnych fazach rozwoju typu start-up, bowiem na ich etapie zwykle spotka
nie jest jeszcze w stanie osiggaé takich wynikow finansowych, za pomocg ktorych bedzie
realizowa¢ sptaty odsetkowe®. Znajduje ono zastosowanie zwlaszcza wtedy, gdy mamy

do czynienia z tzw. luka kapitatowa, ktora wigze si¢ z tym, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie

7). Wycislak, Optymalizacja..., rozdzial 2 (podrozdziat V. D., pkt 10).
8 Ibidem, rozdziat 2 (podrozdziat V. D., pkt 11).
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pozyska¢ wystarczajacych funduszy z kapitatu wiasnego lub obcego, badz dwoéch tych
kapitalow razem wzigtych. Wowczas przyjmuje ono forme tzw. finansowania pomostowego,
ktore zapewnia $rodki w okresie, w ktorym nie sposob ich uzyska¢ z gtéwnych zrdodet
finansowania (przyktadem moga by¢ okresy miedzy kolejnymi transzami kredytu badz rundami

finansowania kapitatem udzialowym)’.

3. Determinanty zastosowania finansowania mezzanine

Podstawowym celem, jaki niesie ze sobg ten instrument, jest zapewnienie dostepnosci
srodkéw podmiotom w fazie rozwoju, a takze niepogarszanie ich mozliwosci w zakresie
dalszego zaciagania dtugu. Do innych gtownych powodow jego wykorzystywania zalicza si¢:

e potrzebe restrukturyzacji lub reorganizacji podmiotu ze wzgledu na zmiany sytuacji

rynkowej lub nietrafione inwestycje;

e plany przejecia konkurenta z branzy, zwlaszcza przy pomocy wykupu

lewarowanego (ang. Leveraged Buy Out — LBO);

e wykup menadzerski (ang. Management Buy Out — MBO lub Management Buy In —

MBI,
e przygotowywanie si¢ spotki do wejscia na gietde;

e ckspansje rynkowg!’.

Podmiot, ktéry udziela finansowania w tej formie, liczy nie tylko na sptate pozyczonych
srodkow, ale takze na osiagniecie jak najwyzszych zyskow z realizowanego przedsiewzigcia.
Majac to na uwadze, inwestor decydujac si¢ na wspotprace z danym kontrahentem, kieruje si¢
przede wszystkim jego zdolno$cig do zwrotu pozyczonych kwot, a takze potencjatem wzrostu
w perspektywie najblizszych lat (np. poprzez konsolidacje rynku czy organiczne
rozbudowywanie mocy wytworczych)!!, Od struktury finansowania oraz wielko$ci equity
kickera uzaleznia si¢ to, jaka rang¢ nadaje si¢ poziomowi zabezpieczen oraz potencjatowi

wzrostu przedsigbiorstwa przy zawieraniu tego typu umow!2.

9 P. Zapadka, Finansowanie..., s. 50; por. P. Chylicki, op.cit., Rozdziat L., § 2.

107, Wycislak, Optymalizacja..., rozdziat 2 (podrozdziat V. D., pkt 12).

! Tbidem, rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 11).

12 J. Kocjan, Strategie posrednie: czes¢ 2, eGospodarka.pl, http://www.egospodarka.pl/47498, Strategie-posrednie-
czesc-2,1,20,2.html, dostep: 14.04.2020; J. Kocjan, J. Kaczorowski, Mezzanine capital, Encyklopedia
Zarzadzania, https://mfiles.pl/pl/index.php/Mezzanine_capital, dostep: 14.04.2020.
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4. Formy finansowania typu mezzanine

Finansowanie typu mezzanine nie ma przybiera jednej postaci, w jakiej ma si¢
realizowacd, tzn. moze wystgpowacé w roznych formach. Przyktadowo, w ramach finansowania
moze zosta¢ udzielony kredyt o specyficznym charakterze, gdyz miatby by¢ on splacony
w jednej racie, dopiero po zakonczeniu inwestycji. Do tego czasu na biezaco bytyby splacane
jedynie odsetki od kapitalu. Jednakze rozwigzanie to zostatoby dopuszczone w przypadku
uzupetnienia go o equity kicker, ktéry polegalby np. na mozliwosci uzyskania przez
finansujacego udzialu w kapitale zaktadowym spoétki na podstawie warrantow badz obligacji
zamiennych na akcje, czy tez na otrzymaniu okreslonej premii finansowej stanowiacej pewien
procent warto$ci spotki na dzief zakonczenia inwestycji'®. Do popularnych form finansowania
mezzanine mozemy zaliczy¢:

e pozyczke partycypacyjna;
e pozyczke podporzadkowana;
e obligacje, w tym obligacje zamienne na akcje;

e udzialy ciche (niejawne)'4.

Pozyczka partycypacyjna wigze si¢ z przekazaniem przez inwestora (pozyczkodawce)
okreslonej kwoty pieni¢znej na rzecz przedsigbiorcy (pozyczkobiorcy), w wyniku czego ten
pierwszy nabywa procentowy udzial w zysku z tytutu finansowanej inwestycji (niem. Kicker-
Optionen). To co wyrdznia 1 zarazem odroznia t¢ forme pozyczki od typowej umowy pozyczki
to kwestia wynagrodzenia w postaci odsetek od przekazanego kapitatu, ktére czgsto nie
wystepuja w ogole, a jesli juz, to obok procentowego udziatu w zysku!®.

Pozyczka podporzadkowana (ang. junior debt) z kolei to stosunek umowny migdzy
jednostkag dominujaca a zalezna. Czesto przyjmuje formg obligacji podporzadkowanych

emitowanych przez podmiot zalezny, ktére kupowane sg nastepnie przez podmiot dominujacy.

13 Por. J. Jerzmanowski, Finansowanie przez spotke akcyjng nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji w
procesie wykupu menedzerskiego, wyd. 1, 2016, Legalis, rozdziat I § 3; Z. Kurytek, Finansowanie pomostowe w
wykupach lewarowanych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Nr 760, ,,Finanse, Rynki Finansowe i
Ubezpieczenia” 2013, Nr 59, s. 671-672; T. Kawczynski, P. Ziotkowski, op.cit., s. 103—104; P. Zapadka,
Finansowanie..., s. 50; J. Swiderska, Wykup lewarowany — mozliwosci i ograniczenia finansowania, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, Nr 365, s. 299; M. Wrzesinski, Fuzje i przejecia.
Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski (MBO). Uwarunkowania rozwoju w Polsce, Warszawa 2000, s. 120-
121.

14 J. Wycislak, Optymalizacja..., rozdziat 2 (podrozdziat V. D., pkt 17).

15 Tbidem, rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 17).
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Inna posta¢ takiej pozyczki moze przyja¢ formule warrantu do zakupu nowych udzialow czy
akcji'®.

W aspekcie obligacji jako instrumentu mezzanine warto wspomnie¢ o dwoch ich
formach: obligacjach zamiennych na akcje oraz obligacjach z warrantem. W przypadku tych
pierwszych nastgpi ostatecznie wymiana obligacji na akcje, natomiast w przypadku tych
drugich — zakup akcji po okre$lonej cenie!”.

Mozemy mie¢ takze do czynienia z tzw. udziatami cichymi (niejawnymi). Ich nazwa
bierze si¢ stad, ze podmiot finansujacy, na podstawie umowy z przedsigbiorcg — ,,wspdlnikiem
jawnym”, nabywa prawo do udziatu w zyskach przedsigbiorstwa w zamian za wniesiony wktad
finansowy, jednakze zachowuje on anonimowos$¢ w stosunku do 0sob trzecich, nie prowadzi
takze spraw spoitki ani nie ma uprawnienia do jej reprezentowania. Na skutek realizacji danego
przedsiewzigcia, wspolnik cichy ma roszczenie o wyptate kwoty wynikajacej z rozliczenia,
ktorego szczegoOly reguluje umowa spotki. Warto podkreslié, ze umowa spotki cichej,
jako odmiana umowy cywilnoprawnej dwoch stron, nie powoduje powstania wspdlnoty
— czy to rzeczowej, majatkowej, czy osobowej — ze ,,wspdlnikiem jawnym”, a ,,wspolnik

cichy” nie odpowiada za zobowigzania spotki wobec wierzycieli'®.

5. Korzysci wynikajace z finansowania mezzanine

Korzysci z finansowania mezzanine mozna naturalnie dopatrywac si¢ po obu stronach umowy,
tj. po stronie zarowno przedsigbiorcy finansowanego, jak i inwestora. Zalety z punktu widzenia
tego pierwszego to m.in.:

e mozliwo$¢ uzyskania kapitatu w sytuacji, gdy nie ma on zdolnosci kredytowej albo
wystarczajacych zabezpieczen;

e utrzymanie ptynnosci finansowej w procesie realizacji inwestycji z racji zmniejszenia
obcigzenia przeptywow pieni¢znych w zwiazku z faktem, ze zwrot kapitalu przypada
najczesciej na koniec okresu finansowania;

e brak pogorszenia zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa;

e nizsze koszty niz w relacji do emisji publicznych akcji;

e clastyczno$¢ w formutowaniu szczeg6tow finansowania i jego splaty;

16 Tbidem, rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 17).
17 Ibidem, rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 17).
13 Tbidem, rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 17).
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zweryfikowanie przez podmiot finansujacy potencjatu biznesplanu przedsiewzigcia
inwestycyjnego;

e optymalizacja struktury kapitatu;

e sposobno$¢ skorzystania z efektu dzwigni finansowej, a takze podatkowe;;

e poprawa kondycji finansow'®.

Z kolei inwestor zyskuje poprzez:

e wynagrodzenie skladajace si¢ z réznych elementéw (w tym np. oprocentowania
biezacego, oprocentowania uzaleznionego od wynikéw, dodatkowej wyplaty — equity
kicker);

e mozliwo$¢ uzyskanie wynagrodzenia w inny sposob niz na skutek sprzedazy spotki
badz wprowadzenia jej na gietde;

e mniejsze ryzyko niz w typowej inwestycji venture capital realizujacej si¢ we wezesnych

etapach dziatalno$ci przedsiebiorstwa?’.

Nie bez znaczenia pozostaja takze kwestie podatkowe, ktdre upraszczajac, sprowadzaja
si¢ do takiego uksztaltowania finansowania, by w kraju spotki finansowanej przypisano mu
charakter kapitalu dtuznego, a w kraju spotki finansujacej — kapitalu wtasnego. Tego typu
strategie okre$la sie jako rule shopping?!, a chodzi w nich o to, aby podmiot finansowany mogt
zaliczy¢ podatkowo odsetki do kosztéw uzyskania przychodéw, a podmiot finansujacy mogt
rozpoznawa¢ otrzymywane platnosci jako np. zwrot kapitalu wlasnego czy zwolnienie od
podatku dywidendy. Wykorzystywanie tego typu rézni¢ migdzy panstwami co do zasad
opodatkowania danych struktur (konstrukcji), wedtug opinii wigkszo$ci, nie oznacza obejécia

prawa podatkowego??.

19 E. Niedzwiecka, Mezzanine jako alternatywna forma finansowania rozwoju przedsiebiorstw, w: Zmiany w
strategiach zarzqdzania organizacjami, red. J. Szabtowskiego, Biatystok 2009, s. 89—90; por. J. Wycislak, Spotki
kapitatowe i ich opodatkowanie. Optymalizacja podatkowa spotek kapitatowych, 2014 Legalis, rozdziat 3
(podrozdziat IV., pkt 7).

20 M. Sulima, Pozyskiwanie przez spolke finansowania typu mezzanine, w: Finansowanie rozwoju
przedsigbiorstwa — studia przypadkow, red. M. Panfila, Warszawa 2008, s. 391-393; por. J. Wycislak, Spotki...,
rozdziat 3 (podrozdziat I'V., pkt 7).

2L por. M. Zdyb, Nabywanie korzysci umownych (treaty shopping) oraz naduzywanie przepiséw umow o unikaniu
podwdjnego opodatkowania (treaty abuse), http://www.podatki.abc.com.pl/ko/czytaj/-/artykul/nabywanie-
korzysci-umownych-treaty-shopping-oraz-naduzywanie-przepisow-umow-o-unikaniu-podwojnego-
opodatkowania-treaty-abuse, dostep: 14.04.2020 r.; S. Kudert, 1. Klipstein, M. Jamrozy, Szanse i ryzyka podatkowe
transgranicznej produkcji — na przykiadzie inwestycji w polsko-niemieckim obszarze przygranicznym, MoPod
2009, Nr 10, s. 11 i n.; A. Flotynska, M. Kluzek, Opodatkowanie instrumentow hybrydowych w Polsce i w
Niemczech — analiza porownawcza, ,,Studia Ekonomiczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2012, Nr
107, s. 69-80; J. Wycislak, Spofki..., rozdziat 3 (podrozdziat IV., pkt 7).

22 M. Jamrozy, A. Kope¢, Instrument hybrydowego finansowania na przyktadzie praw do udziatu w zyskach spéitki
zaleznej w Niemczech, MoPod 2013, Nr 10; por. J. Wycislak, Spotki..., rozdzial 3 (podrozdziat IV., pkt 7).
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6. Przyklad zastosowania w sferze bankowosci

By zobrazowac potencjalne sytuacje, w ktorych finansowanie mezzanine moze znalez¢é
zastosowanie, postuze si¢ przyktadem ze sfery bankowosci. W ramach wieloletniej wspotpracy
instytucji bankowej z podmiotem korzystajacym z jej ustug, w przypadku popadnigcia przez
tego ostatniego w klopoty finansowe, bank moze albo zaprzesta¢ finansowania i probowac
wyegzekwowac nalezne §wiadczenia np. z majatku upadtego przedsigbiorcy, albo wyjs¢
z inicjatywa sui generis ,,postepowania naprawczego”, ktore opierac si¢ bedzie na konstrukcji
finansowania typu mezzanine. Decydujac si¢ na t¢ druga opcje, zyska¢ moga obie strony,
poniewaz przedsigbiorca bedzie miat mozliwos$¢ zazegnania trudnosci ptynnosciowych, a bank
— osiagnac¢ zysk z kolejnego przedsiewzigcia inwestycyjnego, w tym uzyskac udziat kapitatowy
w finansowanej spotce lub osobiste uprawnienia korporacyjne. Takie rozwigzanie jest
zabezpieczeniem dokonywanego przez bank finansowania, poniewaz zapewnia mu kontrolg
nad produktywnoscig i racjonalno$cig wykorzystywania powierzonych dtuznikowi srodkow?,

a takze daje sposobnos$¢ interweniowania w celu ochrony przed jego upadtoscia.

7. Podsumowanie

W ramach podsumowania nalezy zaznaczy¢, ze omawiane finansowanie (ktére nalezy
traktowa¢ jako szczegdlng forme¢ kapitalu private equity) jest rodzajem finansowania
podwyzszonego ryzyka, co wigze si¢ z tym, ze inwestorowi przystugiwaé bedzie dodatkowa
premia, ktora podmiot finansowany godzi si¢ zaptaci¢, poniewaz w sposob istotny zalezy mu
na otrzymaniu potrzebnego kapitatu, ktérego nie jest w stanie uzyskac przy uzyciu tradycyjnych
metod. Ponadto, wyzsze koszty finansowania mezzanine umotywowane sg takze tym, ze jest
ono podporzadkowane wzgledem innych dlugéw. Strukturze finansowania mezzanine nalezy
przypisa¢ charakter hybrydowy, gdyz sklada si¢ jednoczesnie z cech kapitatu wiasnego,
jak 1 obcego. Rozwigzanie to pozwala wykorzysta¢ wiele rdoznego rodzaju instrumentow
finansowych, ktore dostosowane sg do potrzeb danej firmy?*.

W poczynionych rozwazaniach wskazano na wiele zalet wyptywajacych z finansowania
mezzanine. Bez watpienia jednak jednym z wazniejszych determinantéw jego wyboru jest cheé

obnizenia kuponu odsetkowego towarzyszacego danemu finansowaniu.

23 P. Zapadka, Ustugi bankowosci inwestycyjnej, 2012, Legalis, cze$¢ I1., Uwagi wprowadzajgce.
24 J. WycisSlak, Optymalizacja..., rozdziat 2 (podrozdzial V. D., pkt 19); por. P. Miedziocha, Mezzanine finance —
kapitat podwyzszonego ryzyka, ZN UMCS 2011, Nr 2.
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Pozwala na to dodawany do instrumentu dtuznego element kapitatowy (equity kicker, czasami
zwany tez stodzikiem (sweetener)®), ktéry rekompensuje podmiotowi udzielajagcemu
finansowania nizsza kwot¢ odsetek i ryzyko zwiagzane z inwestycja (tzw. risk uncertainty
rationale). Innymi stowy, ten rodzaj finansowania szczegodlnie cieszy si¢ zainteresowaniem
wowczas, gdy warunki skorzystania z tradycyjnych metod finansowania nie sg wystarczajaco
satysfakcjonujace badz nie sa w ogole mozliwe w zwigzku z niespelnianiem kryteriow

narzucanych przez inwestora (podmiot kredytujgcy) ubiegajagcym sie o pozyskanie kapitatu®.

Summary
Mezzanine financing as an interesting alternative to traditional forms of capital

raising for developing entities as well as for entities in financial difficulties

Mezzanine financing belongs to unconventional financing methods. It uses hybrid
instruments and can take various forms. It has both a debt and an equity component. Its
characteristic feature is the subordination to the main debts, thanks to which the financed
entity does not deteriorate its ability to incur other debts. This circumstance, however, is
associated with higher risk borne by the investor, who in exchange for it, thanks to the so-
called equity kicker, will naturally expect a higher return than with traditional financing
methods. Addressees of mezzanine financing are developing companies or in a difficult
financial situation that have the potential to generate profits in the future. Mezzanine is a type
of private equity. This solution provides many benefits for participating parties, including tax
benefits, resulting from the rule shopping strategy. It can be used in many industries,

including banking. The main motivation to use it may be the desire to lower the interest

coupon accompanying other financing methods.

Adam Wlodarczyk

Student V roku prawa stacjonarnego na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytecie
Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie. Do$wiadczenie zawodowe zdobywat w
obszarze prawa nieruchomos$ci w kancelarii DPPA Legal, a takze w obszarze prawa spotek,
fuzji 1 przeje¢ w kancelarii DZP. Oprocz powyzszych galezi prawa, szczegodlnie interesuje si¢

prawem finansowym oraz bankowym.

1)

%5 Tak np. W.A. Klein, The Convertible Bond A Peculiar Package, “University of Pennsylvania Law Review’
1975, vol. 123, nr 3, s. 558.
26 P, Chylicki, op.cit., Rozdziat L., § 2.
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