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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Mezaninove financovani na ceskem trhu

V poslednich letech jsme v nasi praxi v oblasti korporatniho financovani zaznamenali vyznamny
narust poptavky po strukturdch kombinujicich tradi¢ni bankovni a tzv. mezaninové financovéni.
Zacina se rozsirovat rada subjektl, které jsou pripraveny tento typ financovani poskytnout, vCetné
nékterych zavedenych bank zamérenych na korporatni klientelu, bank specializovanych na
poskytovani rizikovych uvérd a vznikaji i specializované spolec¢nosti poskytujici vylu¢né prostredky
ve formé mezaninovych uvéra.

Na Ceském trhu je mezaninové financovani zatim spiSe novym financnim produktem, ktery si hleda
jak své zdkazniky, tak pravni strukturu, kterou by bylo mozno povazovat za standardni. Na
americkém nebo zadpadoevropském trhu jde pritom o obvykly zpusob ziskavani prostredki na trovni
»quasi-equity”, ¢asteéné nahrazujicich prostredky vlastni a bylo tak asi jen otazkou ¢asu, kdy si tento
zplisob financovani najde cestu i do Cech.

Penize z mezipatra

Podstatu mezaninového financovani pomérné dobre vystihuje uz jeho nazev - i v ¢estiné pouzivané
slovo ,mezzanine” znamena v ital§tiné ,mezipatro” a mezaninovy dluh tak znamena dluh
strukturalné umistény ,v mezipatre” mezi seniornim (nadrizenym) dluhem, obvykle vi¢i bankam
nebo majitelim dluhopisl a juniornim (podrizenym) dluhem vici spriznénym osobam. Mezaninovy
dluh je zdroven casto strukturovan na pomezi mezi klasickym tvérem (tj. plati se z néj pravidelny
urok) a vlastnimi zdroji (je ¢asto splacen jednorazoveé po seniornim dluhu a nékdy byva spojen s opci
premény dluhu na kapitélovou ucast na financované spolecnosti).

Z pravniho hlediska vySe uvedené znamena, Ze mezaninovy dluh a jeho prislusenstvi bude v pripadé
platebni neschopnosti dluznika uspokojeno az poté, co bude uspokojen dluh jemu nadrizeny (pokud
takovy je), ale pred tim, nez budou vyplaceni spolec¢nici Ci jiné spriznéné osoby. Zaroven bude
mezaninovy dluh bud poskytnut bez zajisténi, nebo bude zajistén tak, aby jeho zajiSténi svym
poradim ¢i umisténim ve strukture spolecnosti nekolidovalo se zajisténim dluhu seniorniho.

V praxi tak nese poskytovatel mezaninového financovani vyssi riziko a prislusi mu tedy vyssi vynos
nez poskytovateli seniorniho financovani zajiSténého majetkem dluznika a pripadné i jeho vlastnika.

Z&kladnim projevem podrizenosti mezaninového dluhu bude odklad splétek jistiny a rozdéleni plateb
uroku na cast placenou v hotovosti pravidelnymi platbami (tedy stejné jako v pripadé troku ze
seniorniho, obvykle bankovniho, dluhu) a ¢ast, ktera bude prirtstat k jeho jistiné (tzv. se
kapitalizovat) a stane se splatnou az spolu s ni, tzv. PIK (payment-in-kind) urok. Tato charakteristika
predstavuje také zakladni vyhodu mezaninového financovani pro dluznika oproti seniornimu
amortizovanému financovani s pravidelnymi irokovymi platbami - odkladem splatek jistiny a pouze
castecnymi hotovostnimi platbami troku si dluznik zpocatku ,,uvolni ruce” pro to, aby mohl
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maximalizovat efekt svéfenych prostredku, tj. napriklad uskutecnit zamyslenou akvizici a nové
nabytou spolec¢nost integrovat do svého podnikéni.

Typicky ucel

V nasi praxi se s mezaninovym financovanim setkdvdme zejména v souvislosti s financovanim akvizic.
Dal$im typickym tGCelem mezaninového financovani mtze byt rekapitalizace spole¢nosti (zména
akcionarské struktury spojena s vyplacenim nékterych stévajicich spole¢nik) nebo management
buy-out. V téchto pripadech bude mezaninové financovani typicky doplnovat financovani seniorni a z
pohledu seniorniho véritele budou prostredky poskytnuté z mezaninu nahlizeny obdobné jako
prostredky spriznénych osob dluznika. Mezaninové financovani ale samoziejmé muze byt pouzito i
bez seniorni ,vrstvy” a muze slouzit i jako zdroj provozniho financovéani nebo financovani
kapitalovych vydaju.

Zejména v pripadé financovani akvizic nebo rekapitalizace byva vyhodou rychlost, s jakou byvaji
mezaninovi véritelé pripraveni poskytnout pozadované prostredky, a jejich schopnost resit i
strukturalné slozité transakce. Mezaninovi véritelé (at jiz mezaninovy fond Ci specializovana banka)
se budou obvykle schopni spolehnout na pravni provérky (due diligence) pripravené pro
poskytovatele bankovniho Gvéru a strukturovat ,své“ financovani v ndvaznosti na financovani
seniorni, ¢asto za pouziti smluvni dokumentace vychazejici z dokumentace pro seniorni (bankovni)
tvér. Uvér tak mohou poskytnout v relativné kratkém &ase.

Cenou za rychlost a za vyssi riziko spojené s podrizenosti a odkladem splatek mezaninového dluhu
bude vyssi marze, ktera se bude typicky pohybovat na étyr az Sestinasobku marze seniorniho
financovani, a pripadné jiz zminéna opce na preménu dluhu na kapitédlovou tucast v dluzniku.

Pravni struktura

Pokud je mezaninové financovani poskytovano soubézné se seniornim (bankovnim), nebyva vysledna
struktura zrovna pravné jednoducha. KliCovou vyzvou je pritom Uprava zdjmu seniorniho a
mezaninového véritele pro pripad, ze by se situace jejich dluznika nevyvijela podle ocekéavani.

Prvnim krokem pri pravnim strukturovani mezaninového Gvéru bude rozhodnuti, jakym zpusobem
ma byt podrizeni mezaninového dluhu seniornimu dluhu realizovano. Obvykle pujde o kombinaci

o 7 o o 7 Ve v v . v 7 Ve 7 v . v [} v Vv
ruznych zpusobu. Zakladni dvé moznosti podrizeni (ktere se samozrejme mohou ruzne doplnovat)
jsou tzv. strukturdlni podrizeni a podrizeni smluvni.

Strukturalni podrizeni

Strukturdalni podrizeni znamend, ze mezaninové financovani je poskytovano na urovni holdingové
spolecnosti zahrnuté do vlastnické struktury dluznika za ucelem prijeti mezaninového uvéru a
nachazejici se mezi kone¢nou holdingovou spole¢nosti a holdingovou spole¢nosti primo drZzici podily
v provoznich spolec¢nostech financované skupiny. Mezaninovy veéritel pak bude zajiStén obvykle
pouze zastavou podilu ve spolecnosti, ktera ¢erpa mezaninovy uvér. Seniorni véritel bude poskytovat
prostiedky primo do provoznich spolecnosti nebo jejich primych spole¢niku (podle typu financovani)
a bude zajistén jak aktivy provoznich spoleénosti, tak podily v nich. V pripadé strukturalniho
podrizeni se seniorni a mezaninové financovani v podstaté ,nepotkaji“ - budou poskytovany na
ruznych trovnich struktury skupiny dluznika. Jak mezaninovy, tak seniorni véritel vSak budou mit
zajem na tom, aby jejich vzdjemné vztahy byly smluvné upraveny. Z pohledu mezaninového véritele
pujde v prvni radé o to, aby seniorni véritel ve ,své” Givérové dokumentaci umoznil dostatecné
vysoké dividendové distribuce z provoznich spole¢nosti, ponévadz tyto distribuce budou jedinym



prijmem mezaninového dluznika, z néhoz bude moci platit hotovostni ¢ast mezaninového troku. S
tim souvisi i kontrola nad pripadnymi duvody, pro které by seniorni véritel dividendové distribuce
omezit, zejména z duvodu pripadnych poruseni ivérové dokumentace ze strany seniornich dluznika.
Z pohledu seniorniho véritele pak ptjde zejména o to, aby mezaninovy véritel mohl realizovat ,svoji“
zastavu podilu na mezaninovém dluzniku jen za jasné vyty¢enych podminek tak, aby nedoslo k
neocekavané zméné kontroly nad seniornimi dluzniky. Zakladni garanci v tomto ohledu bude
odloZeni splatnosti mezaninového tvéru az po plném splaceni seniorniho tvéru. Klicovym ujednanim
smlouvy mezi vériteli bude i vzajemny zavazek neménit (pripadné alespon nezprisnovat) podminky
jak seniorni tak mezaninové dokumentace bez souhlasu druhé strany.

Smluvni podrizeni

Variantou ke strukturalnimu podrizeni je podrizeni smluvni. Strukturalné bude tato varianta
jednodussi, nicméné pravné pujde pro obé strany o rizikovéjsi koncept. V ramci této struktury budou
seniorni i mezaninovy véritel poskytovat prostredky stejnému subjektu a budou sdilet i stejné
zajisténi na aktivech provoznich spolecnosti, a to bud tak, ze seniorni véritel bude zéstavnim
véritelem v prvnim poradi a mezaninovy véritel zastavnim véritelem v druhém poradi, nebo tak, ze
seniorni véritel bude (jako spolec¢ny a nerozdilny véritel) drzet zajiSténi v prvnim poradi ve svij
prospéch i ve prospéch mezaninového véritele. V rdamci mezivéritelské smlouvy si pak oba véritelé
ujednaji, jakym zpusobem budou postupovat v pripadé platebni neschopnosti nebo insolvence svého
spolecného dluznika. Zakladem takového ujednani bude zévazek uplné podrizenosti pohledavek
mezaninového véritele vici pohledavkam seniorniho véritele a smluvni zdvazek mezaninového
veritele nerealizovat své zajisténi ani necinit jakékoliv kroky smeérujici k realizaci svého zajisténi
nebo zahajeni insolvenéniho rizeni bez predchoziho souhlasu seniorniho véritele.

Z&kladnim rizikem tohoto konceptu oproti strukturalni subordinaci vSak bude (a to pro obé strany)
pripadné poruseni smluvnich ujednani kteroukoliv ze stran a nutnost spolecného postupu ohledné
sdileného zajiSténi, napriklad v pripadé insolvence dluznika.

Zaver

Mezaninové financovani je v ¢eském pravnim prostredi stéle relativné novy, strukturalné i pravné
pomérné slozity koncept, ktery (dle nam dostupnych informaci) jesté neprosel testy v insolvencnich
rizenich nebo pri vykonu rozhodnuti. Zakladni pravni struktury tohoto druhu financovani se zatim
usazuji a existuje jen velmi omezeny pocet pravnich poradcu, kteri by s timto druhem dokumentace
méli odpovidajici zkuSenosti a zdroven moznost ¢erpat ze zkuSenosti koleg z pravniho prostredi,
kde je s timto typem financovéni dlouholeta zkuSenost.
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