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Wstep

Finansowanie typu mezzanine to zbiorcze okresSlenie dla hybrydowych form
finansowania. Stanowi pomost miedzy dwoma gtdwnymi rodzajami finansowania:
kapitatem obcym i wiasnym - stad cechy zaréwno dtugu, jak i kapitatu wiasnego.
Dzieki swojej konstrukcji jest w stanie sprosta¢ niedoborom finansowym, ktdre nie
moga zosta¢ uzupetnione przez tradycyjne formy finansowania.

Istniejg rézne rodzaje finansowania typu mezzanine, przy czym kazdy z nich ma
wiasng unikalng charakterystykel Najczesciej spotykane formy finansowania typu
mezzanine to pozyczka podporzadkowana (subordinatedloan), kredyt partycypacyj-
ny (participation loan), ,cicha” partycypacja (,,silent”participation), partycypacja
w zyskach i obligacje zamienne na akcje; mozliwos$ci konstruowania takich form
finansowania sg niemal nieograniczone.

Cechg wspo6lng réznych instrumentow mezzanine jest to, ze mogg by¢ tworzone
elastycznie i przyjmowacé wiele roznych form, a takze mozna je tgczy¢ na wiele

1 Szerzej zob.: J. Grzywacz, Kapitat wprzedsiebiorstwie ijego struktura, SGH, Warszawa 2008, s. 46.
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sposobdéw, aby zapewni¢ optymalne rozwigzania z punktu widzenia konkretnych
potrzeb finansowych spotki.

Z badan wynika, ze inwestycje typu mezzanine generujg zyski wyzsze od trady-
cyjnych bankowych stép procentowych, ale nizsze niz wymagane przez wigkszo$é
inwestoréw kapitatowych2 Poziom kontroli przez emitentajest silnie uzalezniony od
rodzaju wybranego instrumentu finansowania typu mezzanine. Niektdre instrumenty
zawierajg umowne prawa do zatwierdzania i kontroli, a nawet sytuujg emitenta jako
uczestniczacego przedsiebiorce, podczas gdy w innych typach dostawca kapitatu
mezzanine wystepuje tylko jako wierzyciel.

Mozliwych jest kilka kombinacji wynagrodzenia statego i zaleznego od efektow
finansowych spotki dla inwestoréw, od wyptaty wysokich odsetek, do wyptaty od-
setek potaczonej z mozliwoscig zakupu akcji spétki po uprzednio ustalonej (nizszej)
cenie (jest to tzw. equity kicker)3

W Europie rynek mezzanine zaczat rozwijac sie pod koniec lat 80. Najwiekszymi
dostawcami kapitatu tego typu sg tu wyspecjalizowane fundusze private equity. Po-
nadto kapitatu mezzanine udzielajg takze banki inwestycyjne, fundusze emerytalne
i hedgingowe.

W niniejszym opracowaniu zostanie scharakteryzowany rynek mezzanine w Eu-
ropie w Swietle danych statystycznych, gtownie na podstawie wynikéw badan
prezentowanych w Yearbook EVCA i innych raportach przygotowywanych na zle-
cenie Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego. Te prezentacje wskazujg na wage
przywigzywang do badanego instrumentu finansowego, a takze przedsiebiorstw ze
wszystkich segmentéw, w tym MSP, przez instytucje Unii Europejskiej. Opracowuja
one polityke, ktéra ma na celu zmniejszanie luki finansowej, a wiec unowoczes$nienie
i poprawe infrastruktury finansowej.

1. Rynek mezzanine w Europie

W raporcie European Acquistion Finance, Debt Report 2010 przedstawiono
wyniki badan przeprowadzonych w formie ankiety online, ktéra zostata wystana do
ponad 35 instytucji finansowych zajmujgcych sie udzielaniem pozyczek w Europie.
Jednym z poruszonych zagadnien byto finansowanie mezzanine, z ktérego wynika,
iz specjalistyczni dostawcy kapitatu mezzanine w 2011 r. bedajego gtéwnymi dostar-
czycielami. Na drugim miejscu pod wzgledem aktywnos$ci w sektorze finansowania
kapitatem mezzanine sa banki, za$ na ostatnim pozostate fundusze (por. rysunek 1).
Komentarza do tego pytania udzielit Gordon Watters z Ares Capital Europe, ktéry
stwierdzit, iz z powodu malejacej oczekiwanej stopy zwrotu z zainwestowanego

> Por. Mezzanine Finance, Final Report, European Commission 2007, s. 37
s Szerzej zob. M. Sulima, Pozyskiwanie przez spétke dtugu podporzadkowanego (mezzanine), [w]
M. Panfil, Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkow, Difin, Warszawa 2008, s. 422.
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kapitatu banki bedg coraz mniej wchodzity w inwestycje mezzanine. Niemniej
jednak zauwazalny wzrost zainteresowania finansowaniem mezzanine przez np.
fundusze emerytalne spowoduje, iz rynek mezzanine w Europie bedzie sie nadal
rozwijat4.
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Rysunek 1 Przewidywana aktywno$¢ dostawcow kapitatu mezzanine w 2011 r.

Zrédho: opracowanie Wiasne na podstawie: European Acquisition Finance. DebtReport 2011, s. 16

Z badan przeprowadzonych przez Fitch Ratings wynika, iz rynek mezzanine
w Europie charakteryzowat sie trendem rosngcym od poczatku lat 90., szczegdlnie
w latach 2002-2006. W 2006 r. nastgpito apogeum i warto$¢ transakcji mezzanine
w tym roku wyniosta 13,3 mld euro. W 2007 r. nastgpit spadek ich wartosSci, az
o prawie 3 mld euro. Za przyczyne uwaza sie zbyt liberalne podejscie bankéw do
kwestii udzielania kredytow. W 2008 r. nastgpito dalsze zmniejszenie wartosci trans-
akcji mezzanine. Spadek ten byt znaczny, gdyz wartos¢ transakcji w 2008 r. wyniosta
okoto 2,2 mld euro. Wptyw na te sytuacje miat kryzys finansowy na Swiecie, ktory
przyczynit sie takze do kryzysu na rynku kapitatowymb5 Ponizszy rysunek obrazuje
rozwoj rynku mezzanine w Europie w latach 2003-2008.

4 European Acquisition Finance, Debt Report 2011, s. 16,
s ABC Mezzanine - portal zajmujacy sie finansowaniem mezzanine, stworzony przez BRE Bank: www.
mezzanine.com.pl.
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Rysunek 2. Rozwoj rynku mezzanine w Europie w latach 2003-2008
Zrodho: S Poporiski, Koncepcja modelufunkcjonowaniafunduszu mezzanine, 2009 s, 19

Kazdego roku European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)
przygotowuje raport dotyczacy dziatalnosci funduszy obracajacych kapitatem private
equity, ktére w Europie, jak wiemy, sg najwiekszymi dostawcami kapitatu mezzanine.
W tym celu EVCA opracowato ankiete, ktdra byta przekazana firmom zajmujacym sie
kapitatem private equity (w tym takze typu mezzanine). Wszystkie informacje staty-
styczne zostaty zebrane na podstawie ankiety online oraz uzupetnione o informacje
znajdujace sie na stronach internetowych poszczeg6lnych wyspecjalizowanych funduszy
private equity. Badanie z roku 2011 byto przeprowadzone w 30 krajach europejskiché.

Rysunek 3. £gczna warto$¢ srodkéw zgromadzonych na inwestycje mezzanine
w Europie w latach 2009-2010

Zrédio: opracowanie Wiasne na podstawie; Yearbook 2011, EVICA, s. 12

s Yearbook 2011: Methodology and Definitions, EVCA, s. 2
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Jak wynika z powyzszego rysunku, tagczna wartos¢ srodkéw zgromadzonych na
inwestycje mezzanine w catej Europie w roku 2010 w poréwnaniu z rokiem 2009
wzrosta 0 89,9%. Z dokitadniejszych danych mozna wywnioskowac, ze najwiecej
Srodkéw zgromadzity wyspecjalizowane fundusze private equity w Austrii (190
tys. euro), Finlandii (60 tys. euro), Francji (152 tys. euro), Niemczech (301 tys. euro),
Szwajcarii (ponad 146 tys. euro), Wielkiej Brytanii (ponad 98 tys. euro). Wzrost
wartosci zgromadzonych Srodkéw na inwestycje mezzanine moze réwniez Swiadczy¢
0 og6lnym wzroscie zainteresowania inwestoréw tg forma finansowania w Europie.

EVCA opracowuje takze raporty dotyczgce funduszy private equity w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Na podstawie raportu EVCA Central and Eastern Europe
Statistics 2010 w krajach tej czesSci Europy warto$¢ srodkéw zgromadzonych na in-
westycje mezzanine przez fundusze private equity w latach 2007-2010 wykazywata
tendencje malejaca.

Rysunek 4. Wartos¢ Srodkéw zgromadzonych na inwestycje mezzanine
w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 2006-2010
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Central andEastern Europe Statistics 2010by CEE Task Force EVCA, s. 61;
Central and Eastern Europe Statistics 2009 by CEE Task Force EVCA, s. 5; Central and Eastern Europe Statistics 2008 by
CEE Task Force EVCA, s. 6.

2. Finansowanie mezzanine dla MSP w Europie

Poziom rozwoju rynku finansowania typu mezzanine jest zréznicowany w kra-
jach europejskich, zwtaszcza w odniesieniu do MSP. Podczas gdy MSP w niektorych
panstwach mogg korzysta¢ z szerokiej gamy réznych produktéw, inne kraje majg
w tej dziedzinie jeszcze wiele do nadrobienia?.

7 Zwigzek Bankow Niemieckich (www.germanbanks.org), we wspotpracy z Federacja Przemystu Nie-
mieckiego (BDI), ma kluczowy wktad w podnoszenie $wiadomosci na temat znaczenia kapitatu mezzanine.


http://www.germanbanks.org
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Mimo ze aniotowie biznesu sg waznym zrdédtem finansowania typu mezzanine
dla MSP, a wiele sieci aniotdw biznesu jest aktywnych w Europie, ich potencjat
w zakresie mozliwos$ci dostarczania kapitatu jest zr6znicowanys8,

Ponizej zaprezentujemy wyniki badan pokazujgce absorpcje omawianego instru-
mentu finansowego przez MSP w podziale na:

e upper-tier - najwyzej sytuowane, w ratingu BBB i wyzej,

¢ middle-tier - nizej sytuowane, w ratingu B-BBB,

« lower-tier - w ratingu ponizej B.

Tradycyjny rynek finansowania typu mezzanine stanowig najwyzej sytuowane
MSP. Majg one czesto zapotrzebowanie na wyzsze kwoty (ok. 2 mIn euro). Winny
mie¢ doSwiadczenie w branzy, stabilne przeptywy pieniezne i legitymowacé sie
kreatywnym zespotem zarzadzajagcym. Ze wzgledu na stosunkowo wysokie koszty
dostawcy mezzanine koncentrujg sie na rynku najwyzej sytuowanych w ratingu MSP.
szukajgc najwyzszego zwrotu z zainwestowanych $rodkow.

W segmencie nizej sytuowanych w ratingu instrument ten jest stosowany jako
uzupetnienie juz wykorzystywanego finansowania dtuznego lub kapitatowego.

Aby firmy najnizej sytuowane w ratingu mogty korzysta¢ z tego typu finanso-
wania, powinny mie¢ zapewnione wsparcie finansowe instytucji publicznych lub
prywatnych oraz w postaci doradztwa i mentoringu.

Mimo wysitkéw podejmowanych przez dostawcow finansowania i wsparcia ze
strony sektora publicznego rozwéj rynku finansowania typu mezzanine w Europie -
poza komercyjnym rynkiem finansowania najwyzej sytuowanych MSP (upper-tier)
- ogranicza sie gtdwnie do gérnego segmentu rynku nizej sytuowanych MSP (middle-
-tier)9. Nalezy podkresli¢ raz jeszcze, ze nizej i najnizej sytuowane MSP stanowig
tacznie zdecydowang wiekszo$¢ matych i Srednich przedsiebiorstw w Europie. Jak
stwierdzita grupa europejskich ekspertéw, obecnie wystepuje wyrazne zapotrzebo-
wanie na wiekszg ilos¢ kapitatu obarczonego ryzykiem w przedziale kwotowym do
200 tys. euro.

Ze wzgledu na duze ryzyko zwigzane z tag formg finansowania oraz z powodu
kryzysu finansowego w 2008 r. dziatalno$¢ dostawcow kapitatu mezzanine zostata
ograniczona. Dlatego w 2009 r. Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), aby wspieraé
przedsiebiorstwa z sektora MSP, postanowit stworzyé specjalny fundusz mezzanine
w ramach instrumentu Mezzanine Facilityfor Growth (MFG), ktéry ma za zadanie
zmniejszy¢ powstaty luke kapitatowa.

Fundusz ten posiada $rodki w wysokosci 1 mld euro, przeznaczone w formie
kapitatu mezzanine na inwestycje w rozwijajgce sie¢ i innowacyjne firmy europej-
skie. Gtdbwnym celem MFG jest dostarczenie alternatywnej formy finansowania
przedsiebiorstwom, ktdre znajdujg sie w fazie ekspansji, i firmom technologicznym

s Szerzej: B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu a MSP, Difin, Warszawa 2007, s. 20.
s W Niemczech MBG, ktore sg organizacjami non-profit sektora prywatnego, angazujg sie w proces
zapewnienia finansowania typu mezzanine nizej i najnizej sytuowanym MSP.
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w poOzniejszej fazie rozwoju. Warunki tej formy finansowania sa dopasowywane
indywidualnie do potrzeb przedsiebiorstwa. Okres 2011-2012 jest kluczowy dla
wdrozenia tego instrumentu. Oczekuje sig, iz $Srodki przeznaczone na mezzanine przez
EFIl w roku 2012 wyniosg 250 mln euro, zas w 2013 r. 290 mln euro. Oznaczatoby
to, ze do korica 2012 r. zostanie wykorzystane okoto 80% $rodkéw przewidzianych
naten cel przez EF110 Wykres ponizej przedstawia warto$¢ srodkéw przeznaczonych
na mezzanine w latach 2009-2013.

Rysunek 5. Wartos¢ srodkow przeznaczonych na finansowanie mezzanine
przez MFG w latach 2009-2013

Zrédto: opracowanie Wiasne na podstawie: EIF Annual Report 2010, s. 12, 22 oraz EIF Corporate Operational Plan
2011-2013 s 18

Kolejng inicjatywa w ramach Programu Ramowego na rzecz Konkurencyjno-
Sci i Innowacji - Competitiveness and Innovation Programme - CIP) dla okresu
2007-2013 sg gwarancje kapitatowe dla instytucji, ktére oferujg produkty mezzaninell
Gtownym celem udzielania gwarancji jest zwigkszenie mozliwosci i utatwienie
uzyskania finansowania przez przedsiebiorstwa z sektora MSP. Warto$¢ udzielanych
gwarancji kapitatowych wynosi do 50% wartos$ci jednostkowych transakcji. Maksy-
malna warto$¢ udzielanych gwarancji nie moze przekroczy¢ 500 tys. euro dlajednego
przedsiebiorstwa z sektora MSP. Gwarancje te sg udzielane na okres 10 lat i nie sg
obarczone optatami gwarancyjnymil2

Poziom rozwoju alternatywnego zrédta finansowania, takich jak finansowanie
mezzanine, w krajach europejskich jest znacznie zréznicowany. Przedsiebiorstwa

DAnnual Report 2010, European Investment Fund, s. 20.

11 B. Mikotajczyk, Mechanizmy gwarancyjne dla kredytow i inwestycji kapitatowych MSP, [w.] WspGt-
czesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finansow przedsiebiorstw i ubezpieczen, B. Ktosowska (red.),
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Toruri 2008, s. 386.

D http://www.eif.org.
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z sektora MSP czesto majg trudnosci w pozyskaniu kapitatu mezzanine, gdyz obecnie

tylko niewielka liczba funduszy oraz instytucji finansowych udziela tego typu finan-

sowania o mniejszych warto$ciach (do 250 tys. euro). Niemniej jednak kilka paristw

prowadzi specjalne programy, ktére majg na celu wspieranie dziatalno$ci matych

$rednich przedsiebiorstw poprzez finansowanie mezzanine. Nalezg do nich m.in.:
¢ Niemcy - instytucja: Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften.

e Austria - instytucja: Austria Wirtschaftsservice,

e Francja - instytucja: OSEO13

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften (MGB) oferuje gtéwnie ciche part-
nerstwo dla MSP w Niemczech, ktore korzystajg z gwarancji udzielanych przez
German Guarantee Banks.

Finansowanie obejmuje caty wachlarz przedsiewzigé¢, od uruchomienia dziatal-
nosci, poprzez przeniesienie wiasnosci, az do inwestycji w przedsiebiorstwa innowa-
cyjne. Wielkos$¢ inwestycji waha sie miedzy 50 tys. euro a 2,5 mln euro, co oznacza,
ze finansowanie obejmuje nizej i najnizej sytuowane MSP. Ciche partnerstwo jest
atrakcyjne dla szybko rozwijajacych sie firm finansowanych przez fundusze venture
capital, gdyz MBG nie ingeruje w polityke firmyl4

AWS - Austria Wirtschaftsservice - wsrod wielu instrumentéw finansowych oferuje
gwarancje dla inwestycji mezzanine. Pokrywajgc cze$¢ ryzyka inwestora, program
zawiera zachety do inwestowaniaw MSP za pomocg instrumentéw kapitatowych lub
guasi-kapitatowych. Gwarancja obejmuje 50% kapitatu zainwestowanego w MSP.
Maksymalna gwarantowana kwota finansowania kapitatem wiasnym i mezzanine
wynosi I min euro (dostarczona przez jednego lub wiecej inwestoréw) na pojedyncza
firme. Program jest w szczeg6lnosci kierowany do prywatnych inwestoréw, ktdrzy
inwestujg w mtode, innowacyjne lub rozszerzajace swoja dziatalnos¢ firmy. Z doswiad-
czeh AWS wynika, ze okoto 75% gwarantowanych inwestycji jest dokonywanych za
posrednictwem instrumentéw finansowych typu mezzanine. Srednia warto$¢ gwarancji
kapitatowej udzielanej przez austriacki bank wspierajacy, AWS, wynosi 90 tys. eurols

OSEO oferuje szerokg game instrumentéw mezzanine. G¥dwny produkt - Contrat
de Développement Participatif - jest kombinacjg pozyczek i gwarancji udzielanych
przez OSEO. Pozostate ,tradycyjne” gwarancje oferowane przez OSEO (dla przed-
siebiorstw znajdujacych sie w fazie start-up, rozwoju badz prowadzacych dziatalno$¢
innowacyjng) moga rowniez stanowi¢ zabezpieczenie dla inwestycji mezzanine
udzielanych przez banki. Contrat de Développement Participatif jest dostepny dla
MSP oraz wiekszych firm s

Produkt jest wdrazany we wspoétpracy z bankami komercyjnymi. Istniejg dwa
warianty, przy czym w obu jako elementy wspierajgce stosuje sie kombinacje po-

B http://www.europarl.europa.eu.

W http:/www.bvk-ev.de/privateequity.php/.

B Mezzanine Finance, Final Report, European Commission 2007, s. 53.

BReinforcing SME own funds: Mezzanine Finance and guarantee solutions, AECM, May 2010, s. 7.
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zyczki podporzadkowanej i gwarancji. W pierwszym przypadku OSEO/BDPME,
bank wspierajacy MSP, dziatajagcy w ramach OSEO, wspo6tinansuje do 50% kosztow
projektu w formie pozyczki podporzadkowanej, w zaleznosci od wielkos$ci wartosci
niematerialnych stanowigcych cze$¢ kosztéw projektu. Zaréwno bank komercyjny,
jak i OSEO/BDPME korzystajg nastepnie z gwarancji OSEO/Sofaris, funduszu
gwarancyjnego istniejgcego w ramach OSEO, ktéry pokrywa maksymalnie do 60%
ryzyka. W drugim wariancie projekt jest w catosci finansowany przez OSEO/BD-
PME. Z kolei ryzyko dzielg OSEO/BDPME, Sofaris oraz bank komercyjny. OSEO/
Sofaris gwarantuje do 60% kosztéw projektu, pozostate 40% ryzyka jest dzielone
rGwnomiernie pomiedzy OSEO/BDPME i bank komercyjny. Dlatego dzieki srodkom
publicznym dostarczanym w postaci gwarancji oraz pozyczce podporzagdkowanej
w wysokosci do 80% kosztow projektu silnie dziata mechanizm dzwigni finansowej,
wspierany srodkami publicznymilZ

Kapitat mezzanine w Polsce jest przekazywany MSP rowniez przez Caresbac
Polska SA, ktory zostat stworzony przez SEAF (Small Enterprise Assistance Funds)
w 1992 r. w celu wspierania dziatalno$ci matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce.
Fundusz ten inwestuje w przedsiebiorstwa dziatajgce w roznych sektorach gospodarki,
ze szczegOlnym uwzglednieniem firm, ktore charakteryzujg sie wysokim potencjatem
wzrostu oraz ktérych dziatalnos¢ jest ukierunkowana na eksport. Fundusz ten inwe-
stuje w przedsiebiorstwa mate i Srednie, ktdrych roczny przychdéd wynosi miedzy
150 tys. dolaréw a 1 mln dolaréw i ktore zatrudniajg od 15 do 100 pracownikéw18

Z powyzszego wynika, ze produkty mezzanine dostarczone przez europejskie
instytucje moga miec€ r6zng postac¢: poczagwszy od gwarancji udzielanych dla inwe-
stycji mezzanine, po oferowanie kapitatu mezzanine razem z gwarancjamild Oprocz
wymienionych instytucji z Europy Zachodniej warte uwagi sg rowniez dwie w Europie
Srodkowo-Wschodniej: The Credit and Export Guarantee Fund (Estonia) oraz The
Czech-Moravian Guarantee and Development Bank (Czechy). Obie te instytucje ofe-
rujg matym i Srednim przedsiebiorstwom wytacznie kapitat mezzanine bez gwarancji.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych rozwazan wynikajg nastepujgce wnioski:

e Poziom rozwoju rynku finansowania typu mezzanine jest zr6znicowany w kra-
jach europejskich, przy czym o wiele nizszy poziom charakteryzuje Europe
Srodkowo-Wschodnia.

» Mezzanine Finance..., s. 52

18 Www.ppea.org.pl.

19 Szerzej zob. B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin,
Warszawa 2007, s. 110.
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¢ Mimo wysitkdw podejmowanych przez dostawcow finansowania i wsparcia
ze strony sektora publicznego rozwd6j rynku finansowania typu mezzanine
w Europie ogranicza sie gtéwnie do najwyzej sytuowanych MSP (upper-tier)
i gérnego segmentu rynku nizej sytuowanych MSP (middle-tier),

¢ Najnizej usytuowane (lower-tier) nie spetniajg wymagan komercyjnego ryn-
ku mezzanine, jezeli chodzi o historie firmy, przychody i sprawozdawczo$¢.
Umozliwienie tej grupie dostepu do finansowania hybrydowego czesto wigze
sie z koniecznoS$cig wsparcia publicznego.

e Poziom zrozumienia istoty finansowania typu mezzanine przez MSP jest
ograniczony. Czesto nie sg Swiadome wymogow i mozliwosci, jakie ono
stwarza dla dalszego rozwoju. Finansowanie tego typu jest czesto trudne do
uzyskania przez MSP w fazie rozruchu, gdyz wymaga zewnetrznego kapita-
tu do sfinansowania ich dziatan przygotowawczych, uruchomienia i dziatan
marketingowych. Jednym ze sposobdw, aby zacheci¢ prywatnych inwestorow
do poszerzenia skali finansowania mezzanine (lub kapitatowego) dla MSP.
moze by¢ redukowanie ryzyka inwestora poprzez rozwoj nowych produktéw
gwarancyjnych.

Wiele krajow stworzyto programy wspierajace finansowanie typu mezzanine. Pozna-
nie tych rozwigzan winno umozliwi¢ wzajemng wymiane doSwiadczen, a korzystanie
z najlepszych praktyk pozwoli szczegélnie krajom z Europy Srodkowo-Wschodniej
bardziej rozwing¢ innowacyjne narzedzie finansowania, jakim jest mezzanine.
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The paper presents the mezzanine market in Europe, including the countries of Central and Eastern
Europe. The institutions and programs supporting mezzanine financing of SMEs as well as mezzanine
financing problems were also presented.
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