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Podnety vzniku mezaninu

» Dislokdcia na Overovych trhoch a nedostatok kapitdlu v roku
2008 a na zaciatku roku 2009 viedol k zvyseniu Usilia hladat
medzistupne moznosti financovania pre Sirsi rad transakcii.

» V obdobi krizy velky podet finanénych institdcii vstdpilo na
,uverové medziposchodie®.

» Pretrvajica nestabilita trhov aj po Ustupe dislokdcii Uverovych
trhov.
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Terminoldgia

» Pdvod slova nachddzame v latinskom slove ,,mezzanino®.
» Tymto pojmom bolo oznalované architektonické rozmiestnenie

orchestra v divadle a to konkrétne druhy stupen publika medzi
orchestrom a balkénmi.
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Mezaninovy kapitdl v hierarchii

Alternativne zdroje financovania:
» Individudlni investori

» Finanéné spoloénosti — komeréné banky, poistovne,

y o e ' 4 o

» Specializované spoloénosti rizikového a rozvojového
kapitdlu

Mezaninovy kapital
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Definicia mezainového kapitdlu

Mezaninovy kapitdl je alternativny zdroj financovania s
hybridnym charakterom => kombinuje prvky dlhového
financovania a financovania vlastnym kapitdlom.

Z bilancnej perspektivy mozno mezanin radit’ medzi vlastné
imanie a dlhodobé zdavazky.

Kombindcia finanénych ndastrojov ,Sitych® podniku na mieru =>
umoznuje vytvdrat taky ndstroj financovania, ktory by mal nqpiﬁat’
poziadavky vsetkych zucastnenych strdn — investora, dlznika a
pripadne hlavného veritel'a ( zvdésa banky).
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RozSiruje moznosti financovania podnikovych aktivit, stdva sa
komplementom ku tradiénému financovaniu avsak z pravidla ho
nenahrddza. Jeho vyuzitie v podniku by malo byt docasné — iba

po dobu, pokial nevytvori dostatocne vysoké zisky na to, aby
splatil dlh poskytovatelovi mezaninu.

V Eurépe spojené s ndzvom ,Small Business Act* — politickd
iniciativa Eurépskej komisie okrem iného zamerand aj na zlepsenie
pristupu malych a strednych podnikov k finanénym zdrojom.

V Nemecku a Francizsku je mezaninové financovanie obzvldst

rozSirené a pomaly nahrddza klasick emisiuv cennych papierov
dlhového a majetkového charakteru.
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Pohladdvky a zdvazky

» Mezaninovy kapitdl je podriadeny vo vztahu ku poskytovatelom
klasického dlhu, a zdroven nadriadeny vo vztahu ku poskytovatelom
vlastného kapitdlu.

» V pripade nepriaznivych okolnosti majo klasicky veritelia prednost pri
uspokojeni svojich pohladdvok pred poskytovatelmi mezaninového,
ktorych pohladdvky sa uspokojujt prednostne pred ndrokmi
akciondrov alebo spolocnikov.

» Vyssie riziko ktoré poskytovatelia mezaninového kapitdlu podstupuiy,
sa odzrkadluje vo vyssej pozadovanej miere zhodnotenia ich
investicie => mezanin je drahsi zdroj financovania ako tradic¢ny dih.
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» Z pohladu 0G&ovnych prdvnych noriem sa pri zaG&ovani
jednotlivych ndstrojov mezaninového financovania prihliada na
obsah zmlov medzi podnikom — dlznikom a poskytovatelom
mezaninového kapitdlu — veritelom, od doho sa odyvija
predkontovaci predpis.

» U&tovnd legislativa nie je moznd jednoznaéne kategorizovat
mezaninovy kapitdl
» danovd Uspora

> Podla existujucej legislativy napliia mezaninovy kapital znaky

cudzieho kapitdlu, avsak z pohladu podniku predstavuje znaky
vlastného kapitdlu.
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Mezaninovy kapitdl vs. Klasické financovanie
cudzim kapitdlom

» Vd'aka podriadenosti mezaninového kapitdlu se zlepsuje kvéta ruéiaceho
kapitdlu a tym tiez bonita, resp. rating podniku, vytvdara dodatecny
priestor pre financovanie cudzim kapitdlem.

» Na zdklade zlep3enej bonity sa ziska lah$i pristup k mezindrodnym
velkym zakdzkdm.

» Nepotrebuje Ziadne zaistenie — ostan0 volné pre dalSie UOverové
financovanie.

» U mezaninu vznikajd vad&inou ndkladové zlozky zdvislé na vysledku.
Zmluvne celkové ndklady sa tvoria variabilne — vo forme penazného
vyrovnania na zdklade vysledku, alebo sa orientuj0 na zvySovanie
hodnoty podniku (,,Equity Kicker").

» Disponuje dostatoénou flexibilitou voéi Uroéeniu a umorovdniu, které sa
prisposobi likvidite podniku.
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Mezaninovy kapitdl vs. Vlastny kapitdl

» Zisk darfiovou vyhodu — platby Urokov s0 obydajne dariovo
uznatelné.

» Neexistuje pozZiadavka na odovzdanie podielu podniku —
operativna volnost zostane zachovand.
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PERSPEKTIVA PODNIKU

PERSPEKTIVA LEGISLATIVY

ZDANOVANIE

UCAST POSKYTOVATELA V
MANAZOVANI PODNIKU

DOBA

ZARUKA

UCEL

cudzi kapitdl

cudzi kapitdl

odmena znizuje
zdklad dane z
prijmu

bez priamej ucasti

4-5 rokoy,
limitované

obdobie
zvycajne zaisteny

Specifikovany v
zmluve

Mezaninové financovanie

vlastny kapitdl

cudzi kapitdl

odmena znizuje
zdklad dane z
prijmu

bez priamej
ucasti

5-8 rokoy,
limitované

obdobie

nezaisteny

nespecifikovany

vlastny kapitdl

vlastny kapitdl

dividenda
neznizuje zdklad
dane z prijmu

priama ucast

dlhé obdobie

nezaisteny

nespecifikovany
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Zmena v zastUpeni za posledné roky

Jul 2007

Klasicky dlh
cca 70%

Februar 2011

Mezaninovy kapital
cca 20%

Klasicky dlh
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Ndstroje mezaninového financovania

Ndstroje delime podla toho ako blizko maijo k ,pravému® vlastnému
imaniu, pripadne ,,pravému® dlhu.

» Ak je investor v podobnej pozicii ako vlastnik, pripadne akciondr,
potom hovorime o mezanine vlastného kapitdlu — equity mezzanine.

» V pripade ak prevladajo prvky dlhového financovania, hovorime o
dlhovom mezanine —debt mezzanine.

Cim viac sa mezanin prikldna ku ¢rtdm vlastného kapitdlu, tym je vyssie

riziko pre investora, ktory ho kompenzuje vyssou pozadovanou
ndavratnostou.
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Ndstroje mezaninového financovania

Druhou moznost'ou, ako rozdelit' jednotlivé ndstroje je ich
klasifikacia podl'a obchodovatelnosti.

» Privatny mezanin — private mezzanine

» Verejny mezanin — public mezzanine => mdze sa s nim
obchodovat’' na kapitdlovom trhu
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Podriadeny dlh je najcastejsie vyuzivanou formu mezaninového financovania,
kedy Uhrada pohladdvky veritela v pripade bankrotu nasleduje (je
podriadend) az po Uhrade pohladdvok poskytovatelov Overu. Jednd sa o
nezaisteny dlh zvyclajne poskytovany za fixnu Urokovld mieru, pricom Uhrada
Urokov, ako daj istiny, ma prednost pred pohladdvkami poskytovatelov
vlastného kapitdlu.

Pozicka s Ucastou sa od klasického Uveru lisi tym, Ze odmena prindleziaca
poskytovatelovi kapitdlu spravidla zdvisi od finanénych vysledkov podniku. V
praxi to znamend, Ze sa Urok ako odmena veritel'a odvija napr. od cash-flow,
zisku, vynosov a pod. pripadne sa pouzije kombindcia vybranych
ukazovatelov. Po6zicka s UOcCastou nezvysuje zdkladné imanie, a preto
neovplyvnuje vysku obchodného podielu pévodnych spolocnikov ¢&i hlasovacie
prava akciondrov. Poskytovatel pozicky s 0Castou zvycajne neparticipuje na
strate podniku a v pripade bankrotu md obdobné postavenie vo vztahu k
podniku ako ostatni veritelia.
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Ticha Ocast ako forma mezaninového kapitdlu mda svojou charakteristikou
blizSie k vlastnému kapitdlu nez podriadeny dlh & pozicka s GCastou. Tichy
spoloénik md v podniku svoj obchodny podiel, avsak nenesie Ziadnu
zodpovednost vo vztahu k veritelom. Tichda uUéast' ovplyviuje len interné
zdlezitosti podniku a navonok je prakticky nepozorovatelnd. Vsetky detaily
tichej UCasti, ako napr. U€ast' na zisku &i Ucast’ na strate podniku, st dohodnuté
priamo v zmluve o tichej GCasti. Hlavnym znakom tejto formy financovania je
okrem ziskania dodatoénych finanénych prostriedkov rozlozenie rizika v
pripade straty. Samozrejme, v zmluve méze byt dohodnuté, Ze tichy
spolo¢nik nebude participovat’ na strate podniku.
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Pravo s Ucastou na zisku predstavuje investiciu do vlastného imania
podniku, kedy md investor obdobné prdva ako vilastnik podniku, pripade
akciondr, avsak s jednym zdsadnym rozdielom. Neméze ovplyvnit dianie v
podniku. Drzitel prdva s 0OCastou participuje na zisku, pripadne na
likvidaénom zostatku, je oprdvneny kupit novo emitované akcie, avsak nemd
ziadne hlasovacie prdava. Nakolko vsetky ndstroje mezaninového
financovania sU flexibilné, existuje moznost, Ze hlasovacie prdvo, pripadne
prdvo ovplyvnit' dianie v podniku, bude zahrnuté v zmluve.

Konvertibilné obligacie alebo obligdcie s warrantami umoznuju drzitelovi
uplatnit’ pravo vymenit' ich za akcie alebo iné ndstroje vlastného kapitdlu ku
dnu ich zrelosti. Hlavny rozdiel medzi vymenitelnymi dlhopismi a dlhopismi s
warrantami spociva v obchodovatelnosti warrantu ako cenného papieraq,
ktory oprdvnuje jeho majitel'a na kipu ¢i predaj podkladového aktiva.
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Ocakavana navratnost’

»Pravy* vlastny kapitdl
Dlhopisy s warrantmi
Vymenitel'né dlhopisy
Pravo s Ucastou na zisku
Ticha Ocast
Pozicka s Ucastou
Porriadeny dlh
»Pravy* dlhovy kapitdl

Mezanin dlhového financovania Mezanin vlastného imania
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Vyhody a nevyhody mezaninového
financovania

Vyuzitie mezaninového kapitdlu je preduréené na financovanie rozvojovych
aktivit podniku. Mezaninové financovanie nie je vhodné pre podnik v
zdrodocnej fdze, pripadne vo fdze podiatoéného rozvoja. Ako vhodnd
forma financovania sa javi pre inovacné podniky s viziou prudkého rastu,
rasticeho cash-flow a zisku, kedy sa vyuziva na preklenutie nedostatku
finanénych prostriedkov.

V americkej literatire sa preto  spdja s pojmom preklenovacie
financovanie (bridge-over financing). Akondhle podnik produkuje
dostatocne vysoky zisk, je potrebné mezaninovy kapitdl nahraditt
spravym® vlastnym kapitdlom. Ukonéenim investicie poskytovatel'a
mezaninu ziska podnik moznost' cerpat’ vyhodny bankovy uUver, ktory je v
porovnani s mezaninovym kapitdlom a vlastnym imanim podstatne lacnejsi.
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Vyhody

» Mezaninovy kapitdl slozi na preklenutie obdobia, kedy podnik

nedokdze ziskat' financné prostriedky prostrednictvom tradiénych foriem
financovania. Poskytuje tak finanéné krytie na realizdciv inovaénych
projektov do doby, kym podnik nenavysi vlastné imanie zo zisku
plyniceho s financovanych projektov.

Mezaninovy kapitdl napriek tomu, ze z pohladu UG¢tovnej legislativy
zvysuje zadlzenost' podniku, zvysuje svoj kredit u komerénych bdnk.
Banky pri hodnoteni kapitdlovej primeranosti kalkulujo finanéné
ukazovatele s ohladom na vy$ku mezaninového kapitalu. Cast’
mezaninového kapitdlu zardtavaji do vlastného imania, ¢o mda za
ndsledok elimindciv syndromu slabej sOvahy .

Uspednd realizdcia inova&ného projektu sa premieta do dosahovaného
zisku, ktory zvysuje vlastné imanie podniku. Podnik tak zvysuje stupen
samostatnosti (podiel vlastného imania na aktivach). Neskoér moéze
splatit’ dlh poskytovatelovi mezaninu a ziskat' lacnejsi Uverovy zdroij.
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Vyhody

» Napriek tomu, Ze komeréné banky vnimaji mezaninovy kapitdl ako
kvdzi vlastny kapitdl, nedochddza ku triesteniuv rozhodovacich
prdvomoci. Poskytovatel mezaninu je v pozicii veritela (nie vlastnika
podniku), a preto nemd rozhodovacie prdvomoci. V pripade zdujmu
zucastnenych strdn je mozné rozhodovacie prdvomoci v zmluve taxativne
vymedzit'.

» O mezaninovom kapitdli sa zvad8a Uétuje ako o zdvdzkoch, a preto
odmena platend poskytovatelovi mezaninu je danovo odpoditatelnou
polozkou. Vynimku tvoria dividendy za prioritné akcie.

> U&el vyuZitia finané&nych prostriedkov poskytnutych podniku vo forme
mezaninového kapitdlu obycajne nie je upraveny v zmluve. Tiez Ucast
poskytovatelov mezaninu pri prijimani rozhodnuti o d'alSom smerovani
podniku je znacne obmedzend. Preto maju vlastnici podniku vacsiv

slobodu pri realizdcii svojich podnikatel'skych rozhodnuti nez je to v
pripade klasickych externych zdrojov financovania.
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Nevyhody

» Mezaninovy kapitdl nie je vhodny pre kazdy podnik. Typickym adeptom
pre mezaninové financovanie je inovaény podnik s vysokym potencidlom
rastu. Po tejto forme financovania by mali siahnut podniky, ktoré uz
vyCerpali vSetky moznosti klasického financovania, majo silnd poziciv na
trhu, dobré finanéné zdravie, pozitivny a stabilny zisk a cash-flow,
podniky vo fdze zrelosti, ktoré chcld optimalizovat svoju finanénd
Strukturu.

> Nevykonné a prediZené podniky by si mali uvedomit, e tdto forma
financovania je nakladnejSia nez klasické UGverové financovanie.

» Suma finanénych prostriedkov investovand instituciondlnymi
poskytovatel'mi mezaninového kapitdlu je rddovo vo vyske niekol'ko 100
000 EUR. Pre malé podniky sa preto stdva mezaninové financovanie
prostrednictvom instituciondlnych poskytovatelov nedostupnym.
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Nevyhody

» Mezaninovy kapitdl je drah$i nez klasické financovanie dlhom.
Pohl'addvky poskytovatelov mezaninu sU v pripade neuspechu podniku
uspokojované az po pohladdvkach ostatnych veritelov. Mezanin sa
teda spdja s vyssim rizikom, ¢o sa premieta do vyssSieho ocakdvaného
vynosu jeho poskytovatelov.

» Mezaninovy kapitdl sa poskytuje na obmedzené Easové obdobie na
rozdiel od vlastnych externych zdrojov. Po uplynuti doby dohodnutej v
zmluve je nutné dlh splatit, pripadne umoznit uplatnit’ prdvo vymeny
obligdcii za akcie alebo odkiUpenia Casti zdkladného imania.

» Poskytovatelia  mezaninového kapitdlu  vyZadujd transparentné
vykazovanie cinnosti podniku. Nesplnenie podmienok uvedenych v
zmluve zo strany dlznika tykajice sa predovsetkym vybranych
finanénych ukazovatelov moéze viest k uplatneniu prdva poskytovatela
na okamzité splatenie dlhu, o méze mat pre podnik nesmierne vdzne
nasledky.
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I 4

Ano

» Financovanie prevodu
vlastnictva podniku

» Manazérske odkupy

> Akvizicie

» Podniky meniace $truktiru

V sUCasnosti je mezaninové financovanie vo velkej
koncentrované pri obchodovani s pohonnymi palivami, napriklad

prirodny plyn, nafta...

Mezaninové financovanie

15/05/2013

miere
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Kde bolo vyuzité mezaninové financovanie?

Cesky trh:

Sokolovské uvhlelne => mezaninové financovanie manazérskeho odkupu
..za transakciou stdla firma KBC Investco
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Priklady poskytovatelov mezaninového

kapitdalu

» RM-S HOLDING

» Tatra banka ~  Slovensko

» Investkredit Bank AG
» Oberbank /
» KBC Private Equity Advisory Services s.r.o.

» NRW.BANK

Cesko

» Mittelstandische Beteilungsgesellschafen
(MBG)

» FIDEME Mezzanine Fund

> ALMI

Mezaninové financovanie

Zdpadnd Eurdpa

15/05/2013
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ZAVARSKA, Z. Mezaninové financovanie — vyzva pre podniky s potencidlom
rastu. In:
Znalosti aich transfer pri akcelerdcii regiondlneho rozvoja adosahovani
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Dakujem za pozornost!
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