Prof. Dr Rafat Kusy: Finansowanie hybrydowe

Dla kazdego podmiotu gospodarczego zabezpieczenie
kapitatu ma kluczowe znaczenie dla sukcesu
biznesowego. Najczestszymi zrédtami kapitatu do
finansowania rozwoju i ekspansji podmiotu
gospodarczego sg oszczednosci osobiste lub
rodzinne, zyski zatrzymane i aktywa czy pozyczki
biznesowe i biznesowe karty kredytowe. To tylko
kilka opcji finansowania, z ktorych podmiot
gospodarczy moze skorzystac, aby dziatac i rozwija¢
sie. Jednak czesto standardowe praktyki inwestycyjne
sa indywidualizowane miedzy okreslonymi branzami
w ktorych poszczegolne podmioty gospodarcze
dziataja. Prowadzi to do szeregu wyzwan, gdy
podmiot gospodarczy probuje uzyskac dostep do
kapitatu, ktory potencjalnie jest dla niego dostepny.
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Finansowanie hybrydowe, obejmujgce tradycyjne modele inwestycyjne i rzeczywiste opcje
inwestycyjne, stwarza przedsiebiorstwom wiekszy potencjat do pozyskiwania kapitatu
poprzez taczenie réznych rodzajéw dziatalnosci z wczesniej niedostepnymi mozliwosciami
inwestycyjnymi. Finansowanie hybrydowe to forma finansowania przedsiebiorstw, ktora
taczy cechy kapitatu wtasnego i kapitatu obcego. Jest to rozwigzanie stosowane gtdwnie w

celu zmniejszenia ryzyka dla inwestoréw oraz optymalizacji kosztéw finansowania.

Kluczowe cechy finansowania hybrydowego:

o Potgczenie dtugu i kapitatu wtasnego - struktura finansowania zawiera elementy zaréwno
finansowania dtuznego (np. obligacje, pozyczki), jak i finansowania kapitatowego (np. emisja
akcji, udziaty).

o Elastycznos¢ - moze by¢ dostosowane do potrzeb przedsiebiorstwa, np. poprzez emisje
instrumentoéw, ktére w okreslonych warunkach moga by¢ zamienione na udziaty.

o Nizszy koszt niz kapitat wtasny - poniewaz czes¢ finansowania przybiera forme dtugu, koszt
kapitatu jest zazwyczaj nizszy niz w przypadku wytgcznie emisji akcji.

o Qgraniczone rozwodnienie udziatow - niektdre instrumenty hybrydowe, np. obligacje
zamienne, pozwalajg przedsiebiorcom pozyskac kapitat bez natychmiastowego oddawania
kontroli nad firma.

Przyktady finansowania hybrydowego:

o Kapitat uprzywilejowany: ten szczegdlny rodzaj finansowania hybrydowego wymaga,
aby spotka dzielita sie dywidendami z tg grupa inwestoréw przed wyptata dywidend z
akcji zwyktych. Minimalizuje to ryzyko, poniewaz ci akcjonariusze otrzymujg
wynagrodzenie w pierwszej kolejnosci, co stwarza wiekszg szanse na dostepnosc
srodkow w przypadku ktopotow finansowych firmy.

o Obligacje zamienne - papiery wartosciowe tgczace cechy obligacji i akcji. Emitent (np.

spétka akcyjna) zobowigzuje sie do wyptaty odsetek oraz wykupu obligacji, ale
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obligatariusz (posiadacz obligacji) ma prawo, a czasem obowigzek, zamiany ich na akcje

emitenta na okreslonych warunkach’.
o Obligacje z opcjg call (Callable Bonds) to instrumenty dtuzne, ktére dajg emitentowi
prawo do wczes$niejszego wykupu obligacji przed terminem ich zapadalnosci. Emitent

moze z tego skorzysta¢, jesli np. stopy procentowe spadng i optaca mu sie refinansowac

dtug tanszym finansowaniem.

o Obligacje podporzadkowane - dtug, ktéry w razie upadtosci spétki jest sptacany po
innych wierzycielach, ale przed akcjonariuszami. Obligatariusze tych obligacji majg
nizszy priorytet w kolejnosci sptaty w przypadku upadtosci emitenta. Oznacza to, ze w

razie problemdéw finansowych spétki, ich roszczenia sg zaspokajane dopiero po sptacie

innych wierzycieli, ale przed akcjonariuszami .
o Mezzanine financing forma finansowania hybrydowego, ktdra tgczy elementy dtugu i
kapitatu wtasnego. Jest stosowana gtéwnie przez Srednie i duze przedsiebiorstwa, ktére

potrzebujg dodatkowego kapitatu, ale nie chca rozwadniac swoich udziatéw lub maja

ograniczony dostep do tradycyjnych kredytéw bankowych'.

Zakres hybrydowego finansowania moze obejmowac rowniez bardziej ztozone instrumenty

finansowe takie jak opcje i warranty czy wybrane hybrydowe papiery wartoéciowe” (w tym

instrumenty pochodne) a nieraz réwniez crowdfunding jest zaliczany do tego rodzaju

finansowania .
Czy finansowanie hybrydowe jest popularne w Polsce?

Finansowanie hybrydowe w Polsce zyskuje na popularnosci, ale wcigz jest mniej

powszechne niz tradycyjne zrodta kapitatu, takie jak kredyty bankowe czy emisja akgji.
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Jego popularnosc¢ zalezy od sektoréw w ktérych on jest stosowany:

o Banki i instytucje finansowe - tu gtéwnie obligacje podporzadkowane, ktére sg czesto
emitowane przez banki, np. PKO BP, Pekao, mBank, aby wzmocnic¢ kapitat Tier 2 (w

2023 r. kilka duzych bankéw przeprowadzito emisje takich obligacji - kilkaset min zt).

o Duze i Srednie przedsiebiorstwa - tu gtdwnie mezzanine financing jest popularne w
przejeciach (LBO, MBO), np. fundusze private equity (Innova Capital, Abris Capital)
finansujg w ten sposdb wykupy firm a duze spétki emitujg obligacje zamienne jako
sposdb na pozyskanie kapitatu bez rozwodnienia udziatéw od razu.

o Startupy i innowacyjne firmy.

o Equity crowdfunding rozwija sie dynamicznie dzieki platformom takim jak Beesfund,
Crowdway.
o Venture debt (pozyczki dla startupdw) staje sie coraz bardziej dostepne, cho¢ wcigz

dominuje kapitat wtasny od funduszy VC.

o Rynek nieruchomosci gdzie finansowanie hybrydowe (np. mezzanine, obligacje
zamienne) jest czesto wykorzystywane przez deweloperdw do realizacji duzych
inwestycji.

o Fundusze inwestycyjne oferujgce struktury hybrydowe dla projektéw komercyjnych.

Finansowanie hybrydowe jest czesto wykorzystywane w projektach inwestycyjnych,
fuzjach i przejeciach, a takze w sytuacjach, gdy przedsiebiorstwo chce unikngé

nadmiernego zadtuzenia lub rozwodnienia kapitatu.

Finansowanie hybrydowe nie jest jeszcze dominujgcym zrédtem kapitatu w Polsce, ale jego
popularnos¢ rosnie. Banki zaostrzajg kryteria kredytowe a wiec firmy szukajg alternatyw, a

mezzanine czy obligacje zamienne dajg wiekszg elastycznos¢. Nastepuje stabilny wzrost
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sektora private equity i venture capital tym samym wiecej funduszy stosuje hybrydowe
struktury finansowania. Wystepuje cykliczny rozwdj crowdfundingu - szczegdlnie equity
crowdfunding i dtuzne platformy P2P przyciggaja inwestoréw indywidualnych. Dodatkowo
pojawia sie wieksza swiadomos¢ przedsiebiorcow - firmy coraz lepiej rozumiejg korzysci z
tgczenia kapitatu dtuznego i wtasnego. Finansowanie hybrydowe jest szczegoélnie

atrakcyjne dla:

o bankoéw i instytucji finansowych,
o $rednich i duzych firm (szczegdlnie w M&A),
o startupow i innowacyjnych spotek,

o deweloperdéw nieruchomosci

Finansowanie hybrydowe to tylko jedno z wielu potencjalnych Zrédet kapitatu, ktére
podmiot gospodarczy powinien zweryfikowad poszukujgc zrédet finansowania. Wazne jest,
aby menedzerowie finansowi posiadali wiedze niezbedng do zapewnienia pomocy
finansowej swojemu przedsiebiorstwu w osiggnieciu sukcesu, jesli chodzi o zapewnienie

Srodkéw na rozwo;.

1 W Polsce obligacje zamienne sg notowane m.in. na rynku Catalyst (GPW), ale nie s tak
popularne jak standardowe obligacje korporacyjne czy akcje. Emitowane sg gtdéwnie przez
Srednie i duze spétki, czesto jako element finansowania rozwoju lub restrukturyzacji. W
latach 2023 -2024 byto kilka emisji obligacji zamiennych m.in. Cl Games SE (czerwiec 2023
roku - kwota - 6 min EUR), HiProMine S.A. (styczen 2024 roku kwota - 20 min zt),
HiProMine S.A. (luty 2024 roku - kwota 15 min zi).

2 W Polsce obligacje z opcja call sg wykorzystywane gtéwnie przez spétki korporacyjne i
banki. Mozna je znalez¢ na rynku Catalyst (GPW), cho¢ nie sg tak popularne jak
standardowe obligacje korporacyjne. W latach 2023 i 2024 na polskim rynku kapitatowym

odnotowano kilka emisji obligacji korporacyjnych zawierajgcych opcje call, m.in. Echo
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Investment S.A., R. Power S.A., Polenergia S.A., Grenevia S.A.

3 Obligacje podporzadkowane sg popularne wsréd bankéw (np. PKO BP, Pekao, mBank,
Santander Polska), ktore czesto emituja je, aby wzmocnic kapitat Tier 2, czy firm
ubezpieczeniowych i instytucji finansowych, ktére wykorzystuja je do optymalizacji
struktury kapitatu oraz wsrdd wiekszych spotek korporacyjnych - zwtaszcza tych, ktére nie

chca nadmiernie zwiekszac swojego dtugu uprzywilejowanego.

4 Mezzanine financing w Polsce jest stosowane gtownie przez Fundusze private equity
(Polish Enterprise Fund, Innova Capital, Abris Capital Partners), banki i instytucje
finansowe (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju - EBOR, Bank Gospodarstwa Krajowego -
BGK) czy specjalistyczne fundusze mezzanine - np. Syntaxis Capital, Mezzanine
Management. W Polsce finansowanie mezzanine jest popularne w sektorach takich jak IT,

przemyst, energetyka i nieruchomosci.

5 Opcje i warranty chociaz réznig sie one swojg specyfikg, kazde z nich ustala statg cene
oraz date lub zakres czasu, w ktédrym inwestor moze dostarczy¢ kapitat poprzez zakup

akcji lub aktywow.

6 Ta szeroka kategoria finansowania hybrydowego jest czesto dzielona na konkretne
obszary, takie jak ryzyko towarowe, ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej, a nawet
obszar skoncentrowany na zmniejszaniu dysproporcji w stopniu uprzywilejowania miedzy
posiadaczami obligacji a akcjonariuszami. Stopy zwrotu z tego typu inwestycji s czesto
powigzane z typowymi zmiennymi ekonomicznymi, takie jak cena towaru, stopa

procentowa czy kurs walutowy.

7 Crowdfunding nie jest klasycznym finansowaniem hybrydowym, ale w zaleznosci od
modelu moze mie¢ pewne cechy zaréwno kapitatu wtasnego, jak i dtugu, co sprawia, ze
czasami bywa traktowany jako forma finansowania o charakterze hybrydowym. Mozemy

go potraktowac jako finansowanie hybrydowe jesli méwimy o crowdfundingu udziatowym
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lub crowdfundingu dtuznym, bo tgczy cechy dtugu i kapitatu wtasnego ale nie dotyczy to
crowdfundingu donacyjnego i crowdfunding nagrodowy, bo nie ma elementu zwrotu

srodkow ani inwestycji.
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