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Слово «мезонин» происходит от итальянского 
mezzanino — «средний, промежуточный» и оз-
начает надстройку над средней частью жилого 
дома [1]. Мезонинный кредит является гибрид-
ным инструментом и занимает срединное поло-
жение между привлечением банковского креди-
та и прямыми инвестициями в компанию. 

Понятие мезонинного финансирования суще-
ствует уже более 30 лет, но в России оно считает-
ся новым, а сам инструмент еще недостаточно 
развит. В 1980-х гг. в США в мезонинном кредито-
вании участвовали в основном страховые компа-
нии, кредитные и сберегательные сообщества. 
Ситуация изменилась к 1990-м гг., когда на пер-
вое место вышли компании с ограниченной от-
ветственностью (LP). В Европе долгое время 20% 
девелоперских проектов реализуются с исполь-
зованием мезонинного финансирования. Измене-
ние цели привлечения мезонинного финансиро-
вания на кредитном рынке Европы произошло 
в 2008 — начале 2009 гг., когда его стали исполь-
зовать для сделок по приобретению компаний с 
кредитным плечом (LBO) [9], т.е. с использовани-
ем заемных денежных средств.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: банковский кредит, мезонинное финан-
сирование, прямые инвестиции, структура капитала компа-
нии, агентства, схемы мезонинного финансирования в разви-
тых странах

В связи с экономически нестабильной ситуацией в стране компании вынужде-

ны искать новые источники финансирования. В данной статье рассматривается 

инновационный инструмент финансирования, который занимает промежуточ-
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УЧАСТНИКИ СДЕЛОК С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ 

МЕЗОНИННОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ

Сегодня инвесторами мезонинного финанси-
рования в США являются пенсионные фонды,  
хедж-фонды, страховые компании, паевые инве-
стиционные фонды, нефинансовые компании, 
а также банки. Первый фонд мезонинного фи-
нансирования в России был создан компанией 
New Russia Growth в 2009 г., его инвесторами 
стали частные и институциональные инвесторы, 
в том числе банки ЕБРР и «Номос-Банк» [8]. В на-
стоящее время известен еще один фонд, зани-
мающийся мезонинным финансированием, — 
Hi Capital. Он участвует в финансировании раз-
ных видов сделок и предлагает достаточно гиб-
кие условия. Срок погашения долга составляет 
пять-семь лет, предоставляется длительная от-
срочка погашения тела долга. Средний размер 
сделки фонда — от $25 млн до $59 млн. Приори-
тетными при предоставлении финансирования 
являются проекты, которые не подходят под ус-
ловия классического кредитования, т.е. проек-
ты, связанные с покупкой компаний-конкурен-
тов, выкупом акций у акционеров и модерниза-
цией производства. Такие сделки исчисляются 
миллиардами долларов, и их потенциал далеко 
не исчерпан [5].

В Европе с мезонинным капиталом в основ-
ном работ ают банки и независимые специализи-
рованные «инвестиционные бутики». В США исто-
рически сложилось так, что основные участни-
ки данного рынка — это страховые компании, 
пенсионные фонды и фонды целевого назначе-
ния. Спрос и предложение на мезонинные про-
дукты регулируют коммерческие банки, с одной 
стороны, и фондовые рынки, с другой [7]. В Евро-
пе мезонинное финансирование предоставляет-
ся компаниям тремя способами: путем непрямых 
инвестиций через фонды, финансирования на-
прямую через государственную структуру, фи-
нансирования государством частных инвестици-
онных компаний на привлекательных условиях 
(американская модель).

СРАВНЕНИЕ КЛЮЧЕВЫХ ИСТОЧНИКОВ 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 

Как уже было сказано ранее, мезонинное фи-
нансирование представляет собой инструмент, 
который позволяет на основе собственного и за-
емного капитала создать самостоятельный инве-
стиционный механизм. Обычно мезонинное фи-
нансирование представляет сочетание несколь-
ких финансовых инструментов с разными уров-
нями риска и доходности, таких как, например, 
субординированный долг, сертификаты на уча-
стие в прибыли компании, права или варранты 
на акции компании. В табл. 1 представлено срав-
нение трех источников финансирования: бан-
ковского кредита, мезонинного финансирова-
ния и прямых инвестиций по ключевым показа-
телям.

Из табл. 1 видно, что на данный момент в Рос-
сии мезонинное финансирование приносит до-
ходность в районе 20–25%, что выше в сравне-
нии с банковским кредитованием, но ниже до-
ходности по прямым инвестициям. Обеспечени-
ем по мезонинному кредиту выступают акции 
компании, иногда ее активы. Также следует отме-
тить, что требования к такому кредиту намного 
ниже тех, которые предъявляют российские бан-
ки. В 2011 г. первая сделка фонда Hi Capital обе-
спечила доходность более 40% (внутренняя нор-
ма доходности — IRR). Иными словами, мезонин-
ное финансирование подходит для инвесторов, 
которые не гонятся за сверхдоходностью и гото-
вы понести более высокий риск при вложении, 
чем при размещении денежных средств на депо-
зитном счете в банке.

Поскольку мезонинное финансирование зани-
мает промежуточное положение между собствен-
ным и заемным капиталом, рассмотрим случаи, 
при которых возможно использовать данный ин-
струмент в компаниях малого и среднего размера.

 Дебиторская задолженность, материалы и 
основные средства дисконтируются по более вы-
соким ставкам, чем раньше, т.к. существует воз-
можность потери стоимости по ним в будущем.
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 В отчетности компании указана большая 
часть нематериальных активов. 

 Вследствие вероятного дефолта компании 
или в результате давления регулятора банки 
устанавливают более высокие ставки по креди-
там [11].

Если при банковском кредитовании возможно 
погашение всей суммы в конце срока или пога-
шение долями через равные или неравные про-
межутки времени и т.д., то при мезонинном фи-
нансировании производятся следующие виды 
выплат:

 фиксированный процент, который выплачи-
вается регулярно (например, раз в квартал);

 отложенный процент (Pay in Kind — PIK), ко-
торый выплачивается в конце периода, но капи-
тализируется раз в год;

 выплаты, дающие возможность принять 
участие в приросте стоимости компании (equity 
kicker), которое может быть структурировано че-
рез опционы, варранты или номинальные вар-
ранты (penny warrant), это обычно позволяет при-
обрести 1–5% доли компании [9].

Мезонинное финансирование подходит для 
компаний малого и среднего размера, которые 
генерируют положительный денежный поток. 

ЦЕЛИ ПРИВЛЕЧЕНИЯ МЕЗОНИННОГО 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 

При привлечении мезонинного финансирова-
ния компании могут ставить перед собой различ-
ные цели. Как уже было сказано выше, чаще всего 
к мезонинному финансированию прибегают ор-
ганизации, деятельность которых не подходит 
под условия банковского кредитования. Возмож-
ность привлечения мезонинного финансирова-
ния компании рассматривают в случаях, пред-
ставленных на рис. 1 [3].

Несмотря на то что, как правило, мезонинное 
финансирование применяется для расширения 
бизнеса существующей компании, оно также мо-
жет быть использовано при слиянии и поглоще-
нии для вхождения новых владельцев в случае, 
когда компания находится на грани банкротства 
[7]. Вообще, мезонинный капитал может широко 
использоваться на разных стадиях развития биз-
неса, начиная со стартапа и заканчивая послед-
ней стадией развития (этапом расширения бизне-
са), когда компания еще генерирует положитель-
ный денежный поток для того, чтобы выплатить 
проценты инвестору. Если фирма использует ме-
зонинное финансирование на начальных стадиях 

Параметр Банковский кредит Мезонинное финансирование Прямые инвестиции

Текущая ставка, % 12–17 14–16 —

Целевая доходность, % 12–17 20–25 30–50

Обеспечение Активы с дисконтом 
30–40%

 Акции компании
 Иногда активы по оценке без 

дисконта
Нет

Участие в деятельности Косвенное Косвенное Прямое

База принятия инвестиционного 
решения

Способность обслу-
живать долг

Способность обслуживать долг 
и перспективы роста

Очевидные перспекти-
вы роста

Стратегия выхода Погашение кредита Исполнение опционов put / call 
и исполнение договора репо Внешний инвестор, IPO

Источник: [2].  

Таблица 1. Различия между финансовыми инструментами
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развития, то оно сходно с финансированием вен-
чурных проектов, когда инвестор готов инвестиро-
вать средства в компании с отрицательным денеж-
ным потоком, ожидая в дальнейшем достижения 
более высокого уровня дохода. Встречаются слу-
чаи, когда компании прибегают к мезонинному фи-
нансированию непосредственно перед проведе-
нием IPO. Для того чтобы IPO было эффективным, 
нужно оценить риски, которые компания может 
понести при привлечении мезонинного кредита.

РИСК / ДОХОДНОСТЬ МЕЗОНИННОГО 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 

Рассмотрим мезонинное финансирование 
с точки зрения возможного риска и дохода. В тео-
рии мезонинное финансирование относят к инстру-
ментам среднего уровня риска и дохода [4]. Ставка 
при этом не такая низкая, как по обеспеченным 

банковским кредитам, в силу того что при бан-
кротстве выплаты кредиторам осуществляются 
не в первую очередь, но и не такая высокая, как 
при прямых инвестициях. Очередность выплат 
в случае банкротства компании будет выглядеть 
следующим образом: сначала выплачивается 
долг по банковскому кредиту, затем по мезонин-
ному финансированию, и в последнюю очередь 
имеют право на выплаты инвесторы, которые 
приобрели акции компании. 

В табл. 2 показаны четыре группы финансовых 
инструментов, которые имеют разное соотноше-
ние «риск / доходность». Наименьшие показатели 
риска и доходности имеют бумаги, обеспеченные 
активами, а самым высоким риском обладают фи-
нансовые инструменты собственного капитала. 
К первому классу относятся финансовые инстру-
менты, которые обеспечены оборудованием, мате-
риалами. Ко второму отнесены эмиссионные бума-
ги — облигации компаний, которые, как правило, 

* Management Buy-Out (МВО) — выкуп компании менеджментом; Leveraged Buy-Out (LBO) — финансируемый выкуп.

Рис. 1. Цели компаний, использующих мезонинное финансирование

MBO / LBO* 

Оптимизация 
структуры капитала 
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Мезонинное 
финансирование 

Расширение 
бизнеса 

Выделение части 
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Изменение  
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Проектное 
финансирование 
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имеют обеспечение в виде активов организации. 
В третий класс входят инструменты со средними 
показателями по рискам и доходности. Эти ин-
струменты называют гибридными, т.к. они обла-
дают свойствами и облигаций, и акций. Послед-
ний класс финансовых инструментов представ-
лен частными инвестициями. 

В США к мезонинному финансированию часто 
прибегают организации, не имеющие достаточно-
го доступа к капиталу, который способны привлечь 
публичные компании, что может быть связано 
с высокой долговой нагрузкой или рыночными ус-
ловиями. Также данный инструмент применяют 
в том случае, когда акционеры компании не хотят 
«размывать» собственные доли участия. В связи 
с тем что при мезонинных инвестициях использу-
ется стратегия buy-and-hold («купить и держать»), 
этот продукт продают инвесторам только при част-
ном размещении, и он не имеет широкого спроса.

Если рассматривать кредитный рынок Евро-
пы, то видно, что мезонинное финансирование 
было наиболее востребовано в кризисные 2008–
2009 гг. (табл. 3) [6].

По данным Debtwire Analytics, в 2006 г. мезо-
нинное финансирование в Европе составило 

€7,4 млрд, или 11% старшего долга. Под старшим 
долгом понимаются кредиты или облигации, кото-
рые погашаются в первую очередь в случае бан-
кротства компании. В 2008 г., когда финансовый 
кризис был в самом разгаре, уровень мезонинно-
го финансирования составил €2,9 млрд, или 21% 
старшего долга. Доля ме зонинного кредитования 
осталась существенной и в 2009 г. — 17% старшего 
долга. Ситуация изменилась в 2010 г., когда на дан-
ный инструмент пришелся всего 1% старшего дол-
га, в 2014 г. мезонинное финансирование состави-
ло €185 млн, или 0,4% старшего долга. Джонатан 
Гуиз, партнер Marlborough Partners, отмечал: 
«Можно сделать вывод, что компании изменили 
свою инвестиционную стратегию и отказались в 
дальнейшем от мезонинного финансирования» [6]. 
Секьюритизированный долг представляет собой 
инструмент, при использовании которого в виде 
кредиторов выступают несколько лиц и предлага-
ется один пул долгов, а заемщики выплачивают 
одинаковый процент одному кредитору. Растущая 
конкуренция по данному виду долга заставила 
банки предлагать более выгодные условия по тра-
диционным кредитам, а затем снизить количество 
предложений по мезонинному финансированию.

Таблица 2. Степень рискованности и доходности разных финансовых инструментов 

Степень риска / доходности Класс инструментов Виды инструментов

Низкий риск / низкая доход-
ность

Финансовые инстру-
менты, обеспеченные 
активами

 Факторинг
 Лизинг
 Ордер на покупку / накладные
 Складские расписки

Альтернативный долг
 Корпоративные облигации
 Обеспеченные облигации

Средний риск / средняя до-
ходность

Гибридные инстру-
менты

 Субординированный кредит / долг или участие в нем
 Права с участием в прибыли компании
 Конвертируемые облигации
 Облигации с варрантами
 Мезонинное финансирование

Высокий риск / высокая до-
ходность

Инструменты соб-
ственного капитала

 Частные инвестиции
 Венчурный капитал
 Помощь бизнес-ангелов
 Производные инструменты на акции (свопы, опционы, фью-

черсы и т.п.)

Источник: [4].
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Выбирая источники финансирования, компа-
ния может придерживаться разных стратегий. На 
рис. 2 представлено изменение структуры капи-
тала при финансировании компании за счет ис-
ключительно собственных средств (вариант 1), 
за счет собственных средств и привлечения кре-
дита в банке (вариант 2) и за счет трех источни-
ков — собственных средств, мезонинного креди-
та и банковского кредита (вариант 3).

Если компания привлекает мезонинное фи-
нансирование, то это позволяет снизить издерж-
ки капитала и повысить рентабельность соб-
ственного капитала. Представленные на рис. 2 
случаи финансирования показывают, что стои-
мость капитала (WACC) уменьшается, а рента-
бельность собственного капитала (ROE) увеличи-
вается при переходе компании от традиционного 
финансирования (когда источником выступают 
собственные средства) к реорганизации структу-
ры капитала за счет использования большего ле-
вериджа (вариант 3).

В процессе исследования условий предостав-
ления мезонинного финансирования были рас-
смотрены программы разных агентств стран Ев-
ропейского союза, Канады, Великобритании и 
США (см. Приложение [4]). Можно сделать вывод, 

что в среднем срок мезонинного кредита со-
ставляет семь лет. Целевой группой выступают 
компании среднего и малого бизнеса, за исклю-
чением компаний Бельгии, Германии и Велико-
британии. В этих странах существуют программы 
по предоставлению мезонинного финансирова-
ния для бизнеса, находящегося на начальных эта-
пах развития. При мезонинном финансировании, 
которое может быть выделено компаниям через 
специальные фонды или банки, инвесторы прак-
тически не участвуют в операционной деятельно-
сти. Исключение составляют агентства Бельгии, 
Эстонии, Франции и Великобритании.

В данной статье были рассмотрены ключевые 
моменты мезонинного финансирования в развитых 
странах. Автором проведен анализ объемов, сро-
ков и условий предоставления мезонинного фи-
нансирования в странах Европейского союза, Кана-
де, Великобритании и США. Для России данный вид 
финансирования является новым, но перспектив-
ным в силу ситуации, сложившейся в стране на се-
годняшний день. При предоставлении мезонинно-
го финансирования к компаниям предъявляются не 
столь высокие требования, как при привлечении 
кредита через банк, что позволит увеличить доступ 
к кредитным средствам компаний разного типа. 

Год Банковский кредит Мезонинное финансирование Секьюритизированный долг (unitranche)

2006 68,4 7,36 —

2007 70,9 5,63 —

2008 13,8 2,87 —

2009 3,2 0,544 —

2010 10,3 0,138 —

2011 17,3 0,877 —

2012 16,8 0,619 0,18

2013 29,5 0,2 0,655

2014 42 0,185 0,215

Таблица 3. Кредитование в Европе, € млрд 
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Примечание: WACC (Weighted Average Cost of Capital) — средневзвешенная стоимость капитала; ROE (Return on Equity) — рентабельность собственного капитала.

Источник: [10].

Рис. 2. Оптимизация структуры капитала 
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