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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja i ocena znaczenia hybrydowych
instrumentow, tj. posrednich pomiedzy kredytem bankowym a kapitalem wlasnym, w zmniej-
szeniu luki w finansowaniu matych i érednich przedsigbiorstw (MSP). Do tych instrumen-
tow naleza: dlug podporzadkowany, ciche uczestnictwo, pozyczki partycypacyjne, prawa do
udzialu w zyskach, obligacje zamienne, obligacje z warrantami i mezzanine. Autor stawia
hipoteze, ze instrumenty hybrydowe stanowia alternatywny sposéb finansowania dla MSP,
szczegblnie segmentu $rednich przedsigbiorstw, z dobrymi perspektywami rozwoju, a jed-
noczesénie z korzyscig dla inwestoréw. Artykul oparty zostat na studiach literatury w jezy-
ku angielskim, niemieckim i polskim oraz na zrdédtach internetowych przy wykorzystaniu
ogolnologicznych i empirycznych metod badan naukowych. Poczatkowe fragmenty artykutu
dotycza istoty, zastosowania i rodzajow instrumentow hybrydowych. Nastepnie scharaktery-
zowane zostaly podstawowe ich rodzaje. W kolejnej czesci dokonano analizy ich zalet i wad,
a w zakonczeniu oceniono perspektywy ich rozwoju.

Stowa kluczowe: hybrydowe instrumenty, mate i $rednie przedsigbiorstwa, kredyt bankowy,
kapital wlasny.

Summary: The aim of'this paper is a presentation and an evaluation of a significance of hybrid
instruments i.e. intermediate between a bank credit and an equity capital in a decrease of a
gap in a small and medium-sized enterprises (SMSS) financing. Among these instruments one
can mention subordinated loans, silent participations, participating loans, profit participation
rights, convertible bonds, bonds with warrants and mezzanine finance. The author hypothesizes
that hybrid instruments are the alternative means of SMS financing, especially medium-sized
with the good development perspective and simulataneously favourable for investors. The
paper was based on the literature in English, Polish and German and Internet sources with a
use of logical and empirical methods of scientific research. The initial fragments of the paper
concern an essence, use and the kinds of hybrid instrumentThen were characterized their basic
sorts.In the next part was made an analisis of their merits and defects. In the conclusion were
estimated their development perspectives.

Keywords: hybrid instruments, small and medium-sized enterprises, bank credit, equity
capital.
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1. Wstep

Tradycyjne metody finansowania matych i srednich przedsigbiorstw, oparte gtow-
nie na kredycie bankowym, okazaty si¢ dalece niewystarczajace dla efektywnego
zmniejszenia luki w ich finansowaniu. Czgsto réwniez byly niemozliwe do wyko-
rzystania ze wzgledu na restrykcyjne wymogi bankow dotyczacych zabezpieczen
1 gwarancji oraz ich koszt. Poszukiwanie sposobdw finansowania bardziej adekwat-
nych do specyfiki MSP doprowadzito do skonstruowania wielu innowacyjnych in-
strumentow, w tym grupy zwanych hybrydowymi.

Pojawienie si¢ hybrydowych form finansowania matych i $rednich przedsie-
biorstw bylo wynikiem, z jednej strony, zapotrzebowania na instrumenty, ktére
bardziej odpowiadatyby specyfice ich rozwoju anizeli tradycyjny kredyt bankowy,
a z drugiej — rozwoju rynkéw finansowych 1 wzrostu konkurencji na nich. Pojawilo
si¢ wiele nowych niebankowych instytucji finansowych, ktore podjety ostra rywali-
zacje z bankami o udziat w rynku. MSP, ktorych udzial w globalnym zatrudnieniu
szacowany jest na 60%, a w wartko$ci dodanej na 50%, stanowily pozadany obiekt
dla finansowych inwestycji. Zastosowanie innowacyjnych instrumentow zwigkszy-
o szans¢ odniesienia sukcesu przez inwestordéw, a jednocze$nie sprzyjato ograni-
czeniu luki w finansowaniu MSP. Najwicksza grupa innowacyjnych instrumentow
sa tzw. hybrydowe. Stanowia one forme¢ finansowania posrednig pomiedzy kredy-
tem bankowym a kapitalem wlasnym. Wiaza si¢ z wigkszym ryzykiem i przynosza
wyzsza stope zwrotu dla inwestora anizeli w przypadku dtugu senioralnego. Nato-
miast dla firmy sg tanszym i mniej ryzykownym instrumentem finansowym anizeli
kapitat wtasny. Elastyczne ksztattowanie warunkow umowy pozwala na kompromis
interesow firmy i inwestora. Podstawowa ich wada polega na tym, ze skierowane sg
na ogot do bardziej dojrzatych firm, z dobra kondycja finansowa.

2. Pojecie, zastosowanie i rodzaje instrumentow hybrydowych

Instrumenty hybrydowe wykazuja cechy finansowania ,,czystym” dlugiem i ,,czy-
stym” kapitatem, laczac w jednej transzy cechy obu tych form [New Approaches...
2015, s. 63 i n.; Alernative Financing... 2013, s. 24]. W stosunku do dtugu senioral-
nego majg one charakter podporzadkowany, a w stosunku do kapitatu wiasnego
nadrzedny. Oznacza to, ze w przypadku bankructwa firmy zwigzane z nimi zadtu-
zenie sptacane jest po kredycie bankowym, a przed zobowigzaniami wynikajacymi
z kapitatu wiasnego. Oferent tych instrumentoéw akceptuje wieksze ryzyko niz do-
stawca kredytu bankowego, ale oczekuje wyzszej stopy zwrotu. Z kolei ich benefi-
cjent ponosi wyzsze koszty anizeli w przypadku finansowania kredytem, ale jego
ryzyko i koszty sg mniejsze niz przy finasowaniu kapitalem wtasnym. Instrumenty
hybrydowe zapewniajg zatem wigkszg rownowage w podziale korzysci i ryzyka po-
migdzy inwestorem a firmg. Oferowane one sg przez towarzystwa ubezpieczenio-
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we, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe, fundusze private equity, banki,
biura reprezentujace rodziny i osoby prywatne. Hybrydowe finansowanie moze by¢
szczegolnie przydatne dla firm, ktore potrzebuja dodatkowych $rodkow, ale nie
moga zwigkszy¢ swojej dzwigni finansowej, nie spetniajg kryteriow wymaganych
przy wejsciu na gietdy lub obawiajg si¢ rozwodnienia kapitatu i utraty kontroli nad
spotka w wyniku emisji akcji. Wymienione wyzej instrumenty hybrydowe zostang
tu kolejno scharakteryzowane.

3. Dlug podporzadkowany

Jest on takze nazywany mlodszym dtugiem (junior debf) i wystepuje w formie nie-
zabezpieczonej pozyczki lub niezabezpieczonych obligacji o czasie trwania wyno-
szacym przecietnie 8 lat [Stritz 2007, s. 21-24; https://translate.googleusercontent].
Pozyczkodawca akceptuje, ze w przypadku bankructwa pozyczkobiorcy jego rosz-
czenia bedg zaspokojone po sptacie dtugu senioralnego, ale przed inwestorami ka-
pitatowymi. Poniewaz ryzyko inwestowania w taki dlug jest wigksze anizeli w dlug
zabezpieczony, to pozyczkodawca zada wyzszego oprocentowania. Obligacje nieza-
bezpieczone moga funkcjonowac tak jak pozyczki niezabezpieczone, tzn. ich opro-
centowanie bedzie wyptacane okresowo lub w dniu wykupu tacznie z ich warto$cia
nominalng, lub tez mogg by¢ emitowane z dyskontem, tzn. sprzedawane po nizszej
cenie, a wykupywane po cenie nominalnej.

Dhug podporzadkowany moze by¢ potaczony takze z gwarancja uczestnic-
twa pozyczkodawcy we wzro$cie wartosci firmy. Najbardziej powszechna forma
tego jest gwarancja wyplaty zaleznej od wysokosci zyskéw lub dochodow firmy
okreslonej kwoty (tzw. opcja Non Equity Kicker). Korzysci dlugu podporzadko-
wanego w poréwnaniu z klasycznym kredytem bankowym polegaja na tym, ze
z punktu widzenia ekonomicznego moze by¢ traktowany jako kapital wiasny, co
pozytywnie bedzie wptywalo na dalsze pozyskanie obcego kapitatu. Ponadto jesli
w gre nie wchodzi Equity Kicker, tj. opcja udziatu w kapitale spotki, to nie prowadzi
on do rozwodnienia kapitatu i grozby utraty kontroli nad firma.

4. Ciche uczestnictwo

Polega ono na dostarczeniu przez dang osobe lub grupe osob kapitatu dla firmy na
podstawie zawartej prawnie umowy. Ponoszg one odpowiedzialnos$¢ za zobowigza-
nia firmy tylko do wysoko$ci zaangazowanego kapitatu i ich udzial nie jest widocz-
ny dla zewnetrznych obserwatoréw, czyli zapewniona jest jego anonimowos¢.
Prawa cichego wspoélnika ograniczone sg do otrzymywania informacji i kontroli
dziatalnosci firmy, uczestnictwa w zyskach, najczesciej przez ustalenie minimalne-
go oprocentowania wniesionego kapitatu i dodatkowego zaleznego od zysku [Stritz
2007, s. 24-31; Alternative Financing 2013, s. 26]. Ponosi on ryzyko bankructwa
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firmy, ale otrzymywane oprocentowanie jego kapitalu z reguty jest wyzsze anizeli
innych wkladéw kapitalowych o statym oprocentowaniu. Dla wiasciciela firmy ta
forma finansowania jest korzystna, poniewaz otrzymuje kapital bez koniecznosci
dostarczenia gwarancji. Ponadto umowa moze by¢ tak skonstruowana, ze cichy
wspolnik tylko wtedy otrzymuje wynagrodzenie, kiedy firma osigga zyski. Korzy-
$ci dla przedsicbiorcy zwigzane sa takze z poprawa struktury kapitatu i wyzsza
oceng przy ubieganiu si¢ o inne formy finansowania. Ze wzglgdu na duze mozliwo-
$ci swobodnego ksztattowania warunkéw umowy i dopasowania ich do potrzeb jej
stron ta forma finansowania cieszy si¢ duzg popularnoscia jako metoda likwidacji
lub zmniejszania luki finansowej MSP.

5. Pozyczka partycypacyjna

W tym przypadku udzielajacy pozyczki uzyskuje prawo do uczestnictwa w efek-
tach gospodarczych firmy [Stritz 2007, s. 31-34; New Approaches... 2015, s. 64-65].
Wynagrodzenie za udzielong pozyczke moze stanowi¢ okreslony procent obrotow,
dochodu lub zysku firmy. W praktyce mozliwe jest takze, oprocz uczestnictwa
w efektach firmy, ustalenie minimalnego oprocentowania pozyczki, wyptacanego
réwniez w okresach, kiedy firma nie osiaga zyskow lub opcji Equity Kicker, lub Non
Equity Kicker. Dostawca pozyczki partycypacyjnej tak jak dostawca zwyklej po-
zyczki nie uczestniczy w stratach firmy, ale w porownaniu z nim ma szans¢ odnies¢
wigksze korzysci przy wickszym jednak ryzyku. Korzysci firmy polegaja na otrzy-
maniu kapitatu, ktérego oprocentowanie zalezne jest od rocznych jej wynikéw, co
oznacza, ze w okresie ztej koniunktury nie ponosi ona kosztow pozyczki lub tylko
minimalne, jesli w umowie ustalone zostato state minimalne oprocentowanie, o kto-
rym juz wspomniano. Natomiast w przypadku jej bankructwa pozyczkodawca
uczestniczy w warto$ci likwidacyjnej w taki sposob jak inni pozyczkodawcy.
Partycypacyjne pozyczki w praktyce wystepuja dos¢ rzadko i wchodzg w rachu-
be, jesli firma w dtuzszym okresie osigga rosngce lub przynajmniej stabilne zyski.

6. Prawa do udzialu w zyskach

Jest to inwestycja o charakterze kapitatlowym, ktora daje prawo do uczestnictwa
w zyskach, emisji nowych akcji i nadwyzce likwidacyjnej firmy. Beneficjent tego
prawa nie jest jednak wspotwlascicielem firmy 1 w spolce nie ma prawa uczestnic-
twa 1 glosowania na walnym zgromadzeniu [New Approaches... 2015, s. 64-65;
Stritz 2007, s. 34-38; https:/translate.googleusercontent]. Prawa do udziatu w zy-
skach ustalone sg na czas okreslony lub nieokreslony z mozliwoscig ich skrdcenia
lub przedtuzenia. Mogg one wystepowaé w formie papierow wartosciowych jako
tzw. certyfikaty uczestnictwa w zyskach i moga by¢ oferowane publicznie zgodnie
z obowigzujaca w takim przypadku procedurg. Czesciej jednak przybieraja forme
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czystych prawnych zobowigzan dtuznych. Prawa do udziatu w zyskach nie sg praw-
nie definiowane, a zatem mogg w praktyce by¢ formutowane w znacznym stopniu
zgodnie z preferencjami stron negocjacji. Przede wszystkim elastycznie moze by¢
ksztattowane wynagrodzenie dostawcy kapitatu. Moze ono by¢ ustalone w zalezno-
sci od wysokosci zysku osigganego przez firme lub wystepowaé w formie niezalez-
nej od zysku, ustalonej kwoty wyptacanej na koniec okresu obowigzywania praw
do zysku. Mozliwa jest takze kombinacja tych form oraz uwzglednienie w umowie
tzw. opcji Kicker, o ktorej juz byta mowa.

7. Obligacje zamienne

Sa to instrumenty finansowe o okreslonym terminie zapadalnos$ci zawierajace opcje
ich zamiany na inny instrument finansowy, ktérym moze by¢ inna forma dtugu,
akcje Iub derywaty. Zwykle emitowane sg przez firmy o niskim ratingu kredyto-
wym i wysokim potencjale wzrostu. [New Approaches... 2015, s. 65; https:/plwikipe-
dia.orgwiki/obligacja; https:/translate.googleusercontent; https:/www.aaii.com]. Warto$¢ obli-
gacji zamiennej sktada si¢ z wartosci dtugu i wartosci opcji i decyduje o niej ilos¢
papieréw wartosciowych, na ktore wymieniana jest obligacja, i ich cena. Wykonanie
opcji oznacza likwidacje dtugu, a sptata dtugu oznacza wygasniecie opcji. Firmy
emitujg obligacje zamienne, dazac do obnizenia kosztow finansowania zewnetrznego,
poniewaz moga zaproponowac nizsze oprocentowanie anizeli zwyktych obligacji ze
wzgledu na opcje. Ponadto moga op6zni¢ rozwodnienie kapitatu. Natomiast inwe-
stor liczy na wzrost ceny akcji, co moze mu zapewni¢ wicksze korzysci z wymiany
obligacji na akcje anizeli z jej wykupu przez emitenta. Jesli cena akcji do daty wy-
kupu obligacji nie osiagnie satysfakcjonujacego inwestora poziomu, to nie wykona
on opcji zamiany. W takim przypadku otrzymuje ustalone w umowie oprocentowa-
nie ptacone w ustalonych przedziatach czasowych i jej warto$¢ nominalng w termi-
nie jej wykupu. Jest to zatem bezpieczna dla niego inwestycja — ryzyko ograniczone
jest do réznicy pomiedzy wyzszym oprocentowaniem zwyktych obligacji a niz-
szym obligacji zmiennych, pod warunkiem ze emitent ma odpowiednio wysoki ra-
ting kredytowy.

8. Obligacje z warrantem

Nabyweca obligacji z warrantem uzyskuje prawo do zakupu okreslonej liczby akcji
po z gory okreslonej cenie [New Approaches 2015, s. 65; https://stats.oecd.org/].
Podobnie jak obligacje zamienne, obligacje z warrantem sg nizej oprocentowane i
opoOzniaja proces rozwodnienia kapitatu, co przynosi pewne korzysci ich emitento-
wi. Natomiast inwestor spodziewa si¢ osiggna¢ wickszg korzys¢ anizeli ze zwy-
ktych obligacji przez zamiang warrantéw na akcje. Taka sytuacja wystapi, gdy cena
akcji objetych za warranty bedzie nizsza od aktualnej ceny rynkowej w momencie
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realizacji warrantu. R6znica pomi¢dzy tymi cenami stanowi warto$¢ warrantu. Za-
sadnicza roznica pomiedzy obligacja zamienng a obligacja z warrantem polega na
tym, ze warrant moze by¢ handlowany oddzielnie od obligacji. W przypadku war-
rantu amerykanskiego w dowolnym czasie do wykupu obligacji, a warrantu euro-
pejskiego — w terminie jej zapadalnosci.

9. Finansowanie mezzanine

Powszechnie ta forma finansowania okreslana jest jako posiadajgca cechy dtugu
i kapitatu wlasnego firmy. Potaczenie dtugu i kapitalu moze wystgpowac w roznych
proporcjach w zaleznosci od warunkéw umowy pomiedzy inwestorem a firma.
W stosunku do dlugu senioralnego mezzanine ma charakter podporzadkowany,
a w stosunku do kapitatu wtasnego nadrzedny. Jest ono zwykle wykorzystywane
w celu sfinansowania:

—  wykupow menedzerskich (buy-out 1 buy-in);

— fuzjiiprzeje¢ (Merger & Acquisition; M&A);

— ekspansji rynkowe;;

— internacjonalizacji;

— restrukturyzacji kapitatowe;j;

— zmian w strategii dziatania;

— innowacji produktowej i procesowej;

— inwestycji typu project financing;

— przedsiewzie typu spin-off;

— fazy pomostowej w rozwoju firmy (przed wejsciem na gietde).

Finansowanie mezzanine moze pomoc firmie w realizacji wielu zasadniczych
dla jej rozwoju i przetwarzania celow. Nie jest to jednak ,,cudowny” $rodek na usu-
niecie probleméw finansowych firmy i nie jest dostepny dla wszystkich MSP. Aby
firma mogta z niego skorzystac¢, musi mie¢ ustabilizowang sytuacj¢ rynkows, sta-
bilne przeptywy finansowe, dobre perspektywy wzrostu, odpowiednie zasoby ma-
terialne, niewielkie zadtuzenie i dobrze wykwalifikowany personel. Wynika z tego,
ze finansowanie mezzanine nie nadaje si¢ dla start-upoéw oraz stabych i matych
firm. Glownymi jego beneficjentami moga by¢ $rednie firmy o ugruntowanej po-
zycji rynkowe;.

Przebieg procesu inwestowania obejmuje zasadniczo pi¢¢ faz (tab. 1).

Do podstawowych cech mezzanine inwestowania naleza [http:/www.mezzani-
neverglich/Golej 2016, s. 62-64]:

— udzial dlugu i kapitatu wlasnego w roznej proporcji;

— podrzedny charakter w stosunku do klasycznego finansowania dtugiem;

— nadrzedno$¢ w poréwnaniu z finansowaniem kapitalem wtasnym;

— niewymagane porg¢czenia lub zabezpieczenia;

— koszt wyzszy anizeli przy finansowaniu kredytem bankowym, a nizszy anizeli

w przypadku kapitatu wiasnego;
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Finansowanie pomostowe

Rys. 1. Przeznaczenie mezzanine kapitatu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1. Fazy procesu mezzanine inwestowania

Czas
trwania
1 | Faza wstegpnego badania firmy | 1 tydzien * wstepna analiza informacji o firmie
e wstepny rating
¢ decyzja o dalszym postgpowaniu
2 | Faza doktadnego badania firmy |3 tygodnie |e poglebiona analiza firmy
e szczegOtowa prezentacja firmy
* ustalenie podstawowych warunkéw finan-

Lp. Fazy Czynnosci

sowania
3 | Faza podjgcia decyzji o finan- 3 tygodnie | due diligence, wzglednie proces ratingu
sowaniu
4 | Faza negocjacji, podpisania 3 tygodnie |* opracowanie scenariusza finasowania
umowy i rozpoczecia finanso- e ustalenie struktury finansowania
wania * podpisanie umowy o finansowaniu
5 | Faza postinwestycyjna okoto 5 lat | monitorowanie i zarzadzanie inwestycja

* state raportowanie przebiegu inwestowania
* wyjscie z inwestycji

Zrodto: na podstawie: https://www.mezzanine-vergleich/.
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— oprocentowanie potracane jest od podatku;
— nie zagraza utratg kontroli nad spoika;
— czas trwania okolo 5 lat ze z gory ustalonym czasem wyjscia z inwestycji.
Organizacyjng formg inwestowania jest zwykle prywatna spotka inwestycyjna
z ograniczong liczba inwestorow (spotka specjalnego przeznaczenia; Special Pur-
pose Vehicle, SPV). Realizacja inwestycji zajmujg si¢ specjalisci zwani partnerami
generalnymi [New Approaches 2015, s. 66]. W celu efektywnego monitorowania
i zarzadzania inwestycjami fundusz mezzanine ma w swoim portfelu zwykle 20-30
spotek. Inwestorzy mezzanine zwykle ograniczajg swoj udzial w kapitale spotki
do 3-5% i nie daza do zarzadzania nig. Przecigtny oczekiwany przez nich zwrot
z inwestycji wynosi okoto 13-25%, podczas gdy z dlugu senioralnego 5-13%,
a z kapitalu wlasnego ponad 25%. Zalety i wady mezzanine finansowania stanowig
potaczenie pozytywnych i negatywnych cech réznych instrumentéw hybrydowych,
ktore w nim wystepuja.

10. Wady i zalety instrumentow hybrydowych

Instrumenty hybrydowe moga stanowi¢ wazny sposob zmniejszenia luki finanso-

wej MSP. Znajduja one zastosowanie raczej w $rednim stadium rozwoju firmy

i czgsto zwigzane sg z firmami $redniej wielko$ci lub wigkszymi. Nie znaczy to, ze

mate firmy, ktorych perspektywy rozwoju oceniane sg pozytywnie, nie moga z nich

korzystac.

Do podstawowych korzysci, ktore MSP moga osiagnaé z zastosowania tej formy
finansowania, naleza [Piaskowski, Kaczmarczyk 2008, s. 13-16; Stritz 2007, s. 46-
-47; Round Table... 2006-2007, s. 7-8]:

e poprawa struktury bilansu. Kapitat hybrydowy w bilansie firmy traktowany jest
jako kapitat wlasny lub quasi-wtasny. Zwickszenie udziatu kapitatu wtasnego
oznacza gwarancj¢ wigkszej zdolno$ci sptaty zobowigzan i wyzszg ocene wiary-
godnosci kredytowej ze strony wierzycieli i instytucji ratingowych;

* poprawa ratingu umozliwia dalsze zaangazowanie obcego kapitatu;

e doptyw nowego kapitalu zwieksza ptynnos¢ firmy i mozliwosci inwestowania
i realizacji projektow o wysokim potencjale ryzyka, poniewaz czg¢$¢ tego ryzyka
przejmuja inwestorzy w zamian za wyzsze zyski;

* w przeciwienstwie do czystego kapitatowego finansowania nie nastgpuje tu roz-
wodnienie kapitatu wlasnego i zagrozenie utraty kontroli nad firmg. Dlatego ten
typ finansowania jest preferowany, gdy zachodzi obawa wrogiego przejecia firmy;

* ustawowe regulacje pozwalaja elastycznie ksztattowa¢ warunki umowy pomig-
dzy emitentem a inwestorem, dotyczace szczeg6lnie kontroli, wspotdziatania,
mozliwosci jej wypowiedzenia, czasu trwania, wynagrodzenia inwestora i spo-
sobu zwrotu dtugu, dostosowujac je do indywidualnej sytuacji firmy. Poprzez to
uwzglednione mogg by¢ preferencje i interesy zaréwno jednego, jak i drugiego
podmiotu;
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instrumenty hybrydowe mogg neutralizowa¢ zmniejszenie kapitalu wtasnego fir-
my po dokonaniu przez nig fuzji lub przejecia;

uzycie instrumentow hybrydowych nie jest koniecznie zwigzane z wej$ciem na
gieldy, ale moze stanowi¢ forme¢ finansowania pomostowego przed upublicznie-
niem firmy;

zastosowanie niektorych z tych instrumentow, jak np. mezzanine, moze wigzac
si¢ ze wsparciem w zakresie zarzadzania;

optaty za wykorzystanie hybrydowych instrumentéw, po ich dostosowaniu do
obowiazujacych przepisow prawnych, traktowane sa tak jak odsetki od kredytu,
tj. stanowig koszt uzyskania przychodu;

instrumenty hybrydowe moga by¢ stosowane przez wszelkie rodzaje form praw-
nych dziatalno$ci gospodarczej i ich rozmiary, aczkolwiek najlepiej nadajg si¢
do stosowania w $redniej klasie przedsi¢biorstw;

elastyczne ustalenie warunkéw splaty zadluzenia hybrydowego umozliwia opty-
malizacj¢ kosztow kapitatu i cash flows. Finansowanie hybrydowe zasadniczo
jest drozsze od ,,czystego” kredytu ze wzgledu na wigksze ryzyko inwestora.
Jesli jednak rynkowe stopy procentowe spadng ponizej wynikajacych z umowy
o finansowaniu hybrydowym, to firma moze ja wypowiedzie¢ i taniej finanso-
wac si¢ na rynku, jesli oczywiscie taka mozliwos¢ zostala w niej zawarta. Ponad-
to w okresie dekoniunktury firma nie ponosi optat zaleznych od zysku;

z praktyki wynika, ze hybrydowymi instrumentami finansujg si¢ raczej silne fir-
my. Stanowi to sygnat dla inwestoréw o aktualnej ich sytuacji, przez co zmniej-
szona zostaje asymetria informacyjna, co moze skutkowa¢ obnizeniem premii za
ryzyko.

Finansowanie hybrydowe ma takze wiele wad, ktorych swiadomo$¢ moze przed-

sigbiorcy pozwoli¢ je wyeliminowac przez stosowne zapisy w umowie z inwestorem
[Stritz 2007, s. 47-48]. Naleza do nich:

wspomniane juz wyzsze koszty w porownaniu z klasycznym finansowaniem
kredytem bankowym,;

wysokie wymagania inwestorow dotyczace kondycji przedsigbiorstwa i per-
spektyw osiggania odpowiednich zyskow;

trudnosci w pozyskaniu tej formy finansowania przez stabsze firmy;

ze wzgledu na brak zabezpieczenia i nizsza range tego rodzaju kredytu inwesto-
rzy zadaja bardzo doktadnej i kosztownej analizy sytuacji firmy przed podjeciem
decyzji o finansowaniu;

pomimo ze kapital hybrydowy traktowany jest w $wietle przepiséw finansowych
jako kapitat wlasny, to jednak w przeciwienstwie do niego jest uzyczany na
ograniczony okres, zwykle od 3 do 10 lat, tzn. przedsigbiorca w chwili pozycza-
nia jest konfrontowany z problemem, w jaki sposob ponies¢ jego koszty i jak go
ZWrocic.

Enumeracja zalet i wad kapitatu hybrydowego wydaje si¢ wskazywaé, ze te

pierwsze majg przewage nad drugimi. Ta forma finansowania znacznie rozszerza
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zakres dostepnych instrumentéw, stwarzajac wicksze mozliwosci wyboru dla fir-
my. Relacje przedsigbiorca—inwestor moga by¢ bardziej elastycznie ksztattowane
i godzi¢ sprzeczne ich interesy przez zapewnienie obustronnych korzysci i bardziej
proporcjonalny podzial ryzyka.

11. Zakonczenie

Instrumenty hybrydowe, tak jak wiele innych form finansowania, po raz pierwszy
pojawily si¢ na rynku amerykanskim. Sa one wzglednie nowym sposobem finanso-
wania, poniewaz ich poczatki przypadaja na lata 80. XX wieku. Ich powstanie sta-
nowito odpowiedz na ograniczenia, ktore reprezentowato ,,czyste” finansowanie
kredytem bankowym, i probe ich usunigcia. Znaczenie ich wzrosto po kryzysie
2008-2009, kiedy to banki znacznie zaostrzyly kryteria kredytowania zgodnie
z zaleceniami Basel 111, a ponadto ich znajomos$¢ upowszechnita si¢ wsrod przedsie-
biorcow. Lacza one w sobie wiele cech, ktore sprawiaja, ze sg korzystne zarowno dla
firm, jak 1 inwestoréw. Najwicksze korzysci dla przedsigbiorcow polegaja na tym, ze
mogga one by¢ dopasowane do indywidualnych ich preferencji, zwigksza¢ ich kapitat
wlasny, a przez to podnosic ich rating, przynosi¢ korzysci podatkowe i bardziej pro-
porcjonalnie dzieli¢ ryzyko z inwestorami. Z kolei dla bankow, funduszy inwesty-
cyjnych i innych instytucji finansowania emisja instrumentoéw hybrydowych zwigk-
sza rozmiary wykorzystania posiadanych zasobow pieni¢znych i umozliwia
osigganie wigkszego zysku anizeli ze zwyktych kredytow. Sprzyja temu obserwo-
wana ich sktonnos¢ do bardziej ryzykownych przedsiewzie¢ przynoszacych wyzsza
stope zwrotu w warunkach drastycznego spadku oprocentowania kredytow
i obligacji — przej$ciowo nawet do ujemnego poziomu.

Ich wada jest ograniczenie ich mozliwosci wykorzystania w przewazajacej mie-
rze do segmentu $rednich firm o dobrych perspektywach i wzglgdnie wysoki koszt
w poréwnaniu ze zwyktym kredytowaniem. Generalnie jednak t¢ innowacje finan-
sowg nalezy oceni¢ pozytywnie jako srodek w wigkszym lub mniejszym stopniu, w
zalezno$ci od rozwoju rynku finansowego danego kraju, zmniejszajacy luke finan-
sowg na rynku matych, a szczegolnie $rednich przedsigbiorstw. Stanowig one wazny
alternatywny sposob ich finansowania. Ich znaczenie wraz z poprawa koniunktury
po globalnym kryzysie finansowym znacznie wzrosto. Stajg si¢ one coraz bardziej
znane i popularne wérod MSP i sg wspierane przez rzady krajow i organizacje mig-
dzynarodowe, co pozwala prognozowac¢ dalszy ich wzrost, zwlaszcza na emerging
markets, gdzie ciagle sa in statu nascendi.
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