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 شود؟یو چگونه استفاده م ستیچ انهیم ی: بده(Mezzanine Financing) انهیم یمال نیتأم

 مقدمه
دهنده این حق را شود و به واممیگذاری سهام تأمین مالی میانه نوعی از تأمین مالی ترکیبی است که شامل بدهی و سرمایه

های دهد که در صورت عدم پرداخت، بدهی را به یک سهم از شرکت تبدیل کند. معمولاً این تبدیل بعد از پرداخت به شرکتمی

از نظر ریسک تأمین مالی میانه در بین  این نوع از فاینانس، شود.دهندگان ارشد انجام میگذاری خطرپذیر و سایر وامسرمایه

شوند و شناخته می "warrant"ای است که معمولاً به عنوان بدهی میانه دارای ابزارهای سهام نهفته. بدهی و سهام قرار دارد

ین مالی کنند. تأمپذیری بیشتری در تعامل با دارندگان اوراق قرضه فراهم میدهند و انعطافارزش بدهی فرعی را افزایش می

ها مرتبط است و ممکن است برای اولویت دادن به مالکان جدید نسبت به مالکان فعلی در میانه اغلب با خریدها و تصاحب

 .صورت ورشکستگی استفاده شود

 نکات کلیدی:

ز ا دها،یکمک به خر ایخاص  یهاپروژه یتا برا دهدیامکان را م نیها ااست که به شرکت یروش انهیم یمال نیتأم •

 .استفاده کنند هیسرما یآورجمع یسهام برا یگذارهیو سرما یاز بده یبیترک

مشترک  یهامشابه با صندوق یاشدهعیتجم یهایگذارهیکه سرما انهیم یهادر صندوق نیهمچن انهیم یدهوام •

 .دهدیارائه م طیواجد شرا اریبس یوکارهارا به کسب انهیم یمال نیو تأم رودیهستند، به کار م

فراهم کند و  یمعمول یشرکت یهاینسبت به بده گذارانهیسرما یبرا یشتریب یبازده تواندیم یمال نینوع تأم نیا •

 .کندیدر سال پرداخت م ٪۲۰تا  ٪۱۲ نیمعمولاً ب

ها استارتاپ یبرا یمال نیتا به عنوان تأم شوندیاستفاده م شدهسیتأس یهادر گسترش شرکت شتریب انهیم یهاوام •

 .هیمراحل اول ای

و هم سهام ممتاز ممکن است در صورت کاهش قابل توجه نرخ بهره بازار، فراخوانده شده و با  انهیم یمال نیتأم هم •

 شوند. نیگزیجا ترنییبا نرخ بهره پا یمال نیتأم

 تامین مالی میانه چگونه عمل می کند؟
ترین انواع بدهی به شمار کند و یکی از پرریسکتأمین مالی میانه فاصله بین تأمین مالی بدهی و تأمین مالی سهام را پر می

است، اما نسبت به بدهی خالص فرعی محسوب  دارای ارجحیتگذاری خالص آید. این نوع تأمین مالی نسبت به سرمایهمی

گذاران در بخش بدهی نسبت به سایر انواع بدهی ها را برای سرمایهبالاترین بازده شود. تأمین مالی میانه همچنین یکی ازمی

تأمین مالی . کندرا دریافت می ٪4۰در سال و گاهی حتی تا  ٪3۰تا  ٪۲۰های بین نرخگذاران سرمایهدهد، زیرا معمولاً ارائه می

 ظر گرفته شود، زیرا نرخ بهره تأمین مالی میانه بالاتر از بدهیتر در نتواند به عنوان بدهی بسیار گران یا سهام ارزانمیانه می

کنند، اما از نظر هزینه کلی سرمایه، به مراتب کمتر از سهام دریافت می وام دهندههای ها معمولاً از طریق بانکاست که شرکت
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رد. در نهایت، تأمین مالی میانه به هزینه دارد. همچنین این نوع تأمین مالی تأثیر کمتری بر رقیق شدن ارزش سهام شرکت دا

 .دهد تا سرمایه بیشتری جذب کند و بازده خود بر روی سهام را افزایش دهدوکار اجازه مییک کسب

خاصی را تأمین مالی کنند یا به خریدها با افق زمانی کوتاه  ایتوسعههای آورند تا پروژهها به تأمین مالی میانه روی میشرکت

در  یگذارهیسرما یبرا یشتریب ینقد هیوجود ندارد، شرکت سرما یپرداخت اجبار چیک کنند. از آنجا که همدت کمتا میان

دارد و  ازین دیبهره قبل از سررس یهاتنها به پرداخت (mezzanine loan) انهیوام م کی یدارد. حت اریوکار در اختکسب

 .گذاردیم یوکار باقرا در دست مالک کسب یشتریآزاد ب هیسرما نیبنابرا

 :های میانه رایج است، از جملهچندین ویژگی در ساختار وام

 .های میانه نسبت به بدهی ارشد فرعی هستند اما بر سهام ممتاز و سهام عادی اولویت دارندوام •

 .های معمولی دارندها بازدهی بالاتری نسبت به بدهیاین وام •

 .بدون وثیقه هستندها اغلب این بدهی •

 .هیچگونه استهلاک اصلی وام وجود ندارد •

 .های بهره جزئی ثابت و جزئی متغیر ساختاربندی شوندممکن است با نرخ •

 ساختار تامین مالی میانه
ی یا فرع یبه صورت بده تواندیدارد و م قرارآن  یو سهام عاد یبده نیشرکت ب کی هیدر ساختار سرما انهیم یمال نیتأم

subordinated debt ،  بدون  یفرع یبده انه،یم یمال نیتأم یساختار برا نیترجیدو باشد. را نیاز ا یبیترک ایسهام ممتاز

 است.( Unsecured) قهیوث

 یبنداست که در رتبه قهیبدون وث یوام ایاوراق قرضه  کی شود،یم دهینام "Sub-debtی یا بده ریز" نیکه همچن یفرع یبده

تنها پس از پرداخت کامل  یبده ریاوراق بهادار قرار دارد. در صورت عدم پرداخت توسط مقترض، دارندگان ز ایها وام ریسا ریز

پرداخت  یاست که تنها با وعده شرکت برا یمعن نیبه ا قهیبدون وث یبده ریارشد پرداخت خواهند شد. ز یدارندگان بده یتمام

 شده است. یبانیپشت

های میانه با یک وثیقه بر روی به عبارت دیگر، هیچ وثیقه یا اعتبار دیگری وجود ندارد که از این بدهی حمایت کند. سایر بدهی

های ماهانه برای ها معمولاً به صورت پرداختهستند. پرداخت )وثیقه( اند و بنابراین دارای امنیتتأمین شده ضمیمههای دارایی

 .شودشود و مانده بدهی در تاریخ سررسید پرداخت میود که بر اساس نرخ ثابت یا متغیر محاسبه میشخدمات بدهی انجام می

گذاری در یک نهاد ، به جای اینکه یک وام باشد که ممکن است بدون وثیقه یا با وثیقه تأمین شود، یک سرمایهسهام ممتاز

نی و هرگونه وام میانه فرعی است، اما بر سهام عادی اولویت دارد. های رهمالک دارایی است. این نوع سهام معمولاً نسبت به وام

گذاری خطر بیشتری نسبت به بدهی میانه دارد، زیرا ریسک افزایش یافته و عدم وجود وثیقه وجود به طور کلی، این نوع سرمایه
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شود. برخی از ام عادی انجام میدار قبل از هر گونه توزیع به دارندگان سههای اولویتها از طریق توزیعپرداخت. دارد

کنند. اصل سرمایه در تاریخ بازخرید مشخص شده، معمولاً پس از گذاران برای دریافت مشارکت سود اضافی مذاکره میسرمایه

ار گذشود. حامی مالی ممکن است گاهی برای تمدید این تاریخ مذاکره کند. با این حال، یک سرمایهتاریخ وام میانه بازپرداخت می

دهنده را تری در سطح شرکتی داشته باشد زیرا مسائل مربوط به مسئولیت وامسهام ممتاز ممکن است حقوق تأیید گسترده

 .ندارد

 سررسید، بازخرید و قابلیت انتقال

عمولاً به شود. با این حال، تاریخ سررسید هر نوع بدهی یا سهامی متأمین مالی میانه معمولاً در پنج سال یا بیشتر سررسید می

های موجود در ساختار تأمین مالی صادرکننده وابسته است. سهام ممتاز معمولاً تاریخ شده بدهیریزیسررسیدهای برنامه

سررسید ثابتی ندارد اما ممکن است توسط صادرکننده در تاریخی پس از صدور آن فراخوانده شود. بازخرید معمولاً برای 

به طور د. تر فراخوانده و دوباره صادر کننهای پایینشود تا بدهی و سهام را با نرخر بازار انجام میتهای پایینبرداری از نرخبهره

های آینده پرداختها یا پیشدهنده در تأمین مالی میانه حق نامحدود انتقال وام خود را دارد. اگر وام شامل توزیعکلی، وام

واجد شرایط را به عنوان محدودیتی بر حق انتقال خود مذاکره کند. در مقابل،  باشد، ممکن است مقترض بتواند استاندارد انتقال

ها یا شرایطی برای انتقال منافع خریدار در نهاد است. پس از اینکه تمام سهام ممتاز سهام ممتاز معمولاً مشمول محدودیت

 .ها را مجاز کندتأمین شد، نهاد ممکن است انتقال

 میانهمزایا و معایب تأمین مالی 

دهندگان و هم ای، تأمین مالی میانه نیز مزایا و معایبی دارد که باید برای هم وامهمانند هر محصول یا خدمات مالی پیچیده

 .مقترضین مد نظر قرار گیرد

 مزایا

وکار سهم داشته گذاران به سرعت در یک کسبدهندگان یا سرمایهتأمین مالی میانه ممکن است باعث شود که وام •

تواند به طور قابل توجهی نرخ هایی برای خرید سهام در تاریخ بعدی دریافت کنند. این موضوع میند یا گزینهباش

 .گذار را افزایش دهدیک سرمایه (ROR) بازگشت سرمایه

ه ماهه یا سالانهای بهره ماهانه، سهکنندگان مالی میانه طبق قرارداد موظف به دریافت پرداختعلاوه بر این، تأمین •

 .هستند

کنند هزینه تجاری قابل کسر ای که پرداخت میدهند که از بدهی میانه استفاده کنند زیرا بهرهمقترضین ترجیح می •

 .دهدمالیاتی است و بنابراین هزینه واقعی بدهی را به طور قابل توجهی کاهش می
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اند بهره خود را به مقترضین ممکن پذیرتر است زیراهمچنین تأمین مالی میانه از سایر ساختارهای بدهی مدیریت •

شده را انجام دهد، برخی یا تمام بهره ممکن است ریزیمانده وام منتقل کنند. اگر مقترض نتواند پرداخت بهره برنامه

 .ها در دسترس نیستبه تعویق بیفتد. این گزینه معمولاً برای سایر انواع بدهی

های تأمین مالی میانه را به یک وام اند وامبیشتری پیدا کرده و ممکنالرشد ارزش های سریععلاوه بر این، شرکت •

 .جویی کندهای بهره را صرفهتر تبدیل کنند که در بلندمدت هزینهارشد با نرخ بهره پایین

ای برای هایی مانند سهم اضافی از حقوق صاحبان سهام یا گزینهدهنده اغلب مشوقگذار، وامبه عنوان یک سرمایه •

توانند ارزش های کوچک میکند. گاهی اوقات، اگر پروژه بسیار موفق باشد، این افزونهچنین سهمی دریافت می کسب

های . همچنین بدهی میانه پرداختنماید زیادی پیدا کنند. بدهی میانه همچنین نرخ بازگشت بسیار بالاتری تولید

ی بالقوه اما غیر تضمینی که بر روی سهام ممتاز ارائه دهد که در مقابل سودهاای را ارائه میشدهای تضمیندوره

 .شود قرار داردمی

 معایب

های سودآوری را به دلیل از دست دادن حقوق ها و پتانسیلهنگام تأمین مالی میانه، مالکان ممکن است برخی کنترل •

 .صاحبان سهام قربانی کنند

 .ر حضور در هیئت مدیره اصرار کننددهندگان ممکن است دیدگاه بلندمدتی داشته باشند و بوام •

 .مالکان همچنین هر چه مدت زمان تأمین مالی میانه بیشتر باشد، بیشتر بهره پرداخت خواهند کرد •

ای هستند که توانایی قرض گرفتن وجوه اضافی یا تجدید های محدودکنندهقراردادهای وامی نیز معمولاً شامل پیمان •

هایی کنند که مقترض باید رعایت کند. محدودیتهای مالی را تعیین میو نسبتساختار بدهی ارشد را محدود کرده 

 .ها به کارکنان کلیدی و حتی مالکان نیز غیرمعمول نیستبر پرداخت

گذاری دهندگان تأمین مالی میانه در صورت ورشکستگی شرکت مقترض در معرض خطر از دست دادن سرمایهوام •

های شود، دارندگان بدهی ارشد ابتدا با تصفیه داراییی یک شرکت ورشکسته میخود هستند. به عبارت دیگر، وقت

دهندگان تأمین مالی میانه شرکت پرداخت خواهند شد. اگر پس از پرداخت بدهی ارشد هیچ دارایی باقی نماند، وام

 .متضرر خواهند شد

کننده و دشوار باشد. نه ممکن است خستهسرانجام، مذاکرات برای ایجاد بدهی و حقوق صاحبان سهام تأمین مالی میا •

 .بیشتر چنین معاملاتی بین سه تا شش ماه طول خواهد کشید تا نهایی شود

 )خلاصه( مزایا

 بلندمدت "صبر" و بدهی •

 سرمایه خصوصیتر از جذب ارزان •
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 پذیری ساختاریانعطاف •

 کننده بر حقوق صاحبان سهام شرکتعدم اثر رقیق •

 دمدت بودندهندگان به بلنتمایل وام •

 )خلاصه( معایب

 های بهره بالانرخ •

 است بدهی فرعی •

 بر باشدتنظیم آن ممکن است دشوار و زمان •

 هایی بر اعتبارهای بیشتر باشدممکن است شامل محدودیت •

 بگیرد نادیده ها رامالک باید برخی کنترل •

 مثال
 انهیدلار وام م ونیلیم ۱۵مبلغ  ،یجراح یهادستگاه دکنندهی، تولABC به شرکت XYZ بانک انه،یم یمال نیمثال از تأم کی در

 ABC . شرکتشودیبهتر م طیبا بهره بالاتر و شرا یدلار ونیلیم ۱۰ یخط اعتبار کی نیگزیجا یمال نیتأم نی. ادهدیارائه م

 با بهره بالاتر را پرداخت کند. بانک یرا به بازار عرضه کند و بده یدیتا محصولات جد آوردیبه دست م یشتریب یکار هیسرما

XYZ  را به  یخواهد کرد و در صورت عدم پرداخت شرکت، قادر خواهد بود بده یآوربهره را جمع یهااز پرداخت ٪3۰سالانه

 یکند و برخ یریجلوگ ABC شرکت یاضاف یریگتوانسته است از وام XYZ بانک ن،یکند. همچن لیاز سهام تبد یسهم

 .کند لیرا بر آن تحم یمال یهانسبت یاستانداردها

دلار  ۵۰۰ هیدلار و ارزش تصف ۲۵ یو ارزش اسم ٪۱۰با نرخ  B یسهام ممتاز سر ۱۲3مثال از سهام ممتاز، شرکت  کی در

مشخص شده فرا  دیسررس خیپرداخت خواهد کرد تا تار یادوره یسودها ،یسهام در صورت وجود منابع مال نی. اکندیصادر م

 دیرمفیرا غ یمقاصد نیچن یسهام برا نیا دیو خر کندیدر برابر تصاحب عمل م ینسبتاً بالا به عنوان دفاع هیزش تصفبرسد. ار

 .سازدیم

 جمع بندی
 :موارد عبارتند از نیهستند. از جمله ا دیمختلف مف یهاتیو سهام ممتاز در موقع انهیم یهاوام یمال نیتأم ،یطور کل به

 وکار موجودکسب کی هیسرما یبازساز •

 دارانیخر یمال نیتأم یبرا یاهرم یدهایخر •
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 یسهام مالکان فعل دیخر یشرکت برا یفعل تیریاجازه دادن به مد یبرا ،یتیریمد یدهایخر •

 ساتیساخت تأس ایقابل توجه  یاهیسرما یهانهیرشد در هز یبرا یگذارهیسرما •

 دهایخر یمال نیتأم •

دارند که ممکن  یکنترل سهام یریگدر بازپس یکه سع یخانوادگ یوکارهاکسب یبرا ژهیسهامداران، به و دارانیخر •

 .ابدی شیافزا ایوکار حفظ بر کسب یاست از دست خانواده خارج شده باشد تا کنترل خانوادگ

 هاآن ینیگزیجا ایپرداخت  یموجود برا یهایساختار بده دیتجد •

 .یعدم وجود هرگونه پرداخت اجبار ای یاجبار یهاپرداخت یه زمان برابا اجازه دادن ب ژهیساختار ترازنامه، به و دیتجد •
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