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Debt Equity Swap i Debt Buy Backs
jako instrumenty restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa

Debt Equity Swap and Debt Buy Backs as tools of the financial restructuring of the enterprise

WPROWADZENIE

Introduction

Rozwdj rynku finansowego, a zwlaszcza tworzenie nowych instrumentéw i technik
finansowych, poszerzaja mozliwoéci rozwiazywania problemdéw kapitatowych, w szcze-
golnosci matych i $rednich przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa nalezace do tego sektora
s3 w swojej dzialalno$ci w znacznym stopniu uzaleznione od kapitatéw wilasnych, nie
tylko jako Zrdédla bezposredniego finansowania dziatalnosci, ale takze jako podstawy
do zaciggania zobowiazan wobec zewnetrznych dawcédw kapitatu obcego. Postepujacy
w ostatnich latach wzrost finansowania za pomocg kapitatu hybrydowego znacznie po-
szerzyt mozliwosci pozyskania przez mate i §rednie firmy funduszy przeznaczonych na
pokrycie kosztow dziatalnosci biezgcej i inwestycje. Operacje dokonywane z zastosowa-
niem kapitatu hybrydowego znajduja coraz wiecej zastosowan w strategiach finansowych
przedsiebiorstw. Stuzg one nie tylko do wzmocnienia bazy kapitatowej przedsiebiorstwa,
ale sa takze wykorzystywane w procesie jego sanacji. Innym problemem, jaki pojawil sie
na rynku w wyniku kryzysu finansowego byty straty finansowe i nadmierne zadluzenie
przedsigbiorstw w wyniku zatamania popytu.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie istoty i mozliwosci zastosowania
instrumentéw jakimi sa Debt Equity Swap i Debt Buy Backs do zarzadzania finansami
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przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci w sytuacji koniecznosci przeprowadzenia jego restruk-
turyzacji finansowej. Dotychczas rzadko korzystano z takich mozliwosci podniesienia
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa badZ zmniejszania jego nadmiernego zadluzenia.
Jednak kryzys finansowy sklonil do poszukiwania nowych sposobéw rozwigzywania
problemoéw finansowych przedsiebiorstw.

2. ZNACZENIE KAPITALU HYBRYDOWEGO W FINANSOWANIU
PRZEDSIEBIORSTW

The meaning of Mezzanine Capital in financing of enterprises

Kapitat hybrydowy (okreslany réwniez jako mezzanine capital) jest kapitatem tacza-
cym w sobie w réznych proporcjach wlasciwosci kapitatu wtasnego i kapitatu obcego.
Tym samym jest traktowany jako alternatywne zrédlo finansowania w stosunku do tych
dwdch rodzajow kapitatu. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa podstawowe znaczenie
posiada funkcja finansujgca kapitatu hybrydowego. Decydujace znaczenie ma to, ze
finansowanie za pomoca kapitatu hybrydowego moze realizowaé z ekonomicznego
punktu widzenia funkcje kapitatu wlasnego. Przy odpowiednim uksztattowaniu in-
strumentu, za posrednictwem ktérego wystepuje kapital hybrydowy, roszczenia dawcy
kapitalu obcego odnoszace si¢ do kapitatu hybrydowego beda zaspokajane w pierwszej
kolejnosci, co oznacza z jego punktu widzenia podwyzszenie przez kapital hybrydowy
ekonomicznego kapitatu wlasnego finansowanego przedsiebiorstwa. Kapital wlasny
gwarantuje obstuge zobowigzan wobec wierzycieli firmy, a w szczegdlnosci mozliwo$¢
pokrywania strat z biezacej dzialalnosci do wysokos$ci zgromadzonego kapitatu, petniac
w ten sposdb funkcje gwarancyjna. Podniesienie kapitatu wlasnego zwieksza zdolnoé¢
kredytowa przedsiebiorstwa w stosunku do podmiotéw trzecich, w szczegélnosci ban-
kéw, pozwalajac na pozyskiwanie dodatkowego kapitatu obcego.

Z punktu widzenia przedsiebiorstwa istotng zaletg kapitatu hybrydowego jest tak-
ze to, ze koszty jego pozyskania sg z reguly nizsze niz kapitalu wlasnego. Dla wielu
przedsiebiorcoéw istotnym argumentem za wyborem kapitatu hybrydowego, jako alter-
natywnego wobec kapitalu wlasnego Zrédla finansowania, jest mozliwo$¢ utrzymania
w niemal niezmienionym zakresie kontroli nad przedsiebiorstwem. Dawcy kapitatu
hybrydowego uzyskuja co prawna okreslone uprawnienia kontrolne, ale nie wchodza
w role wspdlnikéw i nie nabywaja praw do kierowania przedsigbiorstwem.

W przypadku wigkszosci instrumentéw, za pomocg ktérych przekazywany jest do
dyspozycji przedsiebiorstwa kapitat hybrydowy, nie wystepuje konieczno$¢ ustanawiania
na rzecz kapitalodawcy zabezpieczen rzeczowych badz osobistych. Jest to o tyle istotne,
ze zabezpieczenia te mogg by¢ badz zostaly wykorzystane przy pozyskiwaniu kapitatu
obcego, ktérego dawcy z reguly wymagaja tego typu rozwigzan.

Dla podmiotu dostarczajacego przedsiebiorstwu kapitatu hybrydowego istotne jest
to, ze jego roszczenia bedg zaspokajane przed roszczeniami dawcow kapitatu wlasnego.
Jest to szczegolnie istotne w sytuacji niewyptacalnosci i likwidacji spotki. Ta wlasciwo$é
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kapitalu hybrydowego zwigzana jest z tym, ze jego dostarczyciele decyduja si¢ jedynie
na czasowe udostepnienie srodkdw finansowych przedsiebiorstwu i dokonujg kalkulacji
ryzyka zwigzanego z inwestycja dla danego okresu. Dla dawcy kapitatu hybrydowego
istotne jest takze to, Ze wynagrodzenie zwigzane z jego udostepnieniem jest wyzsze od
mozliwego do osiagniecia przy finansowaniu kapitatem obcym. W przypadku kapitatu
hybrydowego inwestor oprdcz odsetek z reguly otrzymuje takze udzial w zyskach.
Korzysci dochodowe finansowania za pomocg kapitatu hybrydowego zachecaja banki
do wlgczania go do ich oferty produktowej, gdyz pozwala im na podniesienie ogdlnej
rentownosci. Z kolei ryzyko nizsze w stosunku do wystepujacego przy finansowaniu ka-
pitatem wlasnym sklania czes¢ funduszy private equity do stosowania tego instrumentu,
gdyz umozliwia budowanie zdywersyfikowanych wzgledem ryzyka portfeli inwestycyjnych.

2. RODZAJE KAPITALU HYBRYDOWEGO
Types of Mezzanine Capital

Finansowanie hybrydowe obejmuje do$¢ szeroki zestaw instrumentéw ulokowanych
pomiedzy finansowaniem kapitalem wlasnym a finansowaniem kapitalem obcym.
Oznacza to, ze nie ma jednej formy kapitatu hybrydowego, lecz szereg instrumentéw
o réznych cechach prawnych i ekonomicznych. Wszystkie te instrumenty tacza jednak
dwie wlasciwosci, stanowiace rozgraniczenie ich od kapitatu wlasnego i kapitatu obce-
go. Z jednej strony bowiem, w odréznieniu od typowego kapitatu obcego w przypadku
niewyptacalnoséci biorcy kapitatu roszczenia kapitatodawcy zaspokajane sg w dalszej
kolejnosci. Z drugiej strony natomiast, w odréznieniu od typowego kapitatu wtasnego
w przypadku niewyptacalnoéci kapitatobiorcy roszczenia dawcy srodkéw zaspokajane
sg przed roszczeniami dostarczycieli kapitatu wlasnego.

W literaturze przedmiotu stosowane sa rézne klasyfikacje kapitalu hybrydowego.
Najczesciej do ich przeprowadzenia stosuje sie dwa kryteria: stopien podobienstwa do
kapitatu wlasnego badz obcego oraz sposob ksztattowania wynagrodzenia. I tak z punktu
widzenia pierwszego kryterium wyodrebnia sie¢ dwa rodzaje kapitatu hybrydowego. Do
pierwszej grupy naleza instrumenty zblizone swoim charakterem do kapitalu obcego
(debt mezzanine) i blizsze kapitalowi wlasnemu (equity mezzanine). Do instrumentow
zaliczanych do pierwszej grupy beda nalezaly: niezabezpieczone pozyczki pienigzne,
pozyczki podporzadkowane, podporzadkowane skrypty dtuzne, pozyczki konwersyjne
i pozyczki z prawem opcji. Natomiast do drugiej grupy zalicza sie $rodki finansowe
w formie pozyczek pienieznych udzielanych przez wspdlnikow, papiery wartosciowe
uprawniajace do udziatu w zyskach i innych przywilejow w spoélce, typowe i nietypowe
ciche udzialy, pozbawione prawa glosu akcje uprzywilejowane'.

' M. Doerscher, H. Hitz, Mezzanine capital - Ein flexibles Finanzierungsinstrument fuer KMU ,,Finanz
Betrieb®, 2003, nr 10, s. 606-607.
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Jako drugie kryterium podziatu kapitatu hybrydowego bierze si¢ pod uwage sposéb
wynagradzania dawcy kapitatu. Réwniez w tym przypadku wyrdznia sie dwie grupy
instrumentow okreslane jako senior mezzanine capital oraz equity mezzanine capital. Do
pierwszej grupy zalicza sie pozyczki podporzadkowane, pozyczki od wspdlnikow, pozyczki
niezabezpieczone, typowe ciche udzialy. W przypadku tych instrumentéw kapitalodawca
otrzymuje wynagrodzenie w formie oprocentowania stalego badz zmiennego, w tym
ostatnim przypadku uzaleznionego od wynikéw przedsigbiorstwa. Natomiast do drugiej
grupy instrumentow zaliczane sg nietypowe ciche udzialy i akcje uprzywilejowane bez
prawa glosu. Dawcy tego typu kapitatu nabywaja pewne uprawnienia wlascicielskie, jak
prawo do uzyskiwania informacji o sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa, kontroli
oraz wplywu na niektoére aspekty jego dziatalnosci. Wynagrodzenie dla podmiotow
dostarczajacych tego typu kapitalu realizowane jest w formie partycypacji przy po-
dziale cichych rezerw, realizacji zysku w wysokosci uzaleznionej od wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa w okreslonym przedziale czasowym badz udzialu we wzroscie jego
warto$ci poprzez opcje badz warranty dajace prawo do obejmowania udzialow (akcji)?.
W zalezno$ci od rozwiazan przyjetych w umowie o warunkach finansowania, nastepuje
rozstrzygniecie co do partycypacji kapitalodawcy w stratach przedsiebiorstwa.

3. POJECIE DEBT EQUITY SWAP
Definition of the Debt Equity Swap

W sytuacji gdy przedsiebiorstwo nie dysponuje niezbednym dla zapewnienia jego
prawidlowego funkcjonowania kapitalem wtasnym badz pozyskanie tego kapitatu w od-
powiedniej wielkosci nie jest mozliwe, pojawia sie alternatywa w postaci przeksztalcenia
kapitalu obcego w kapitat wlasny. Instrumentem stuzacym do przeprowadzenia takiej
operacji jest Debt Equity Swap®. Polega on na zamianie zobowigzan przedsigbiorstwa
wedlug ich wartosci ksiegowej na kapital wlasny. Mozna przy tym wskaza¢ na okreslo-
ng elastycznos$¢ instrumentu jakim jest Debt Equity Swap wynikajaca z wystepowania
na rynku kapitalu hybrydowego. Przejawia si¢ ona po pierwsze w tym, ze w ramach
operacji przeksztalcenia kapital obcy moze by¢ zamieniany w okreslong forme kapitatu
hybrydowego, a po drugie w tym, ze to kapital hybrydowy jest przeksztalcany w pet-
noprawny kapital wlasny i wreszcie, po trzecie, w mozliwosci stosowania przeksztatcen
przy zastosowaniu réznych form samego kapitatu hybrydowego.

Transakcje dokonywane przy zastosowaniu Debt Equity Swap stosowane sg w szczegol-
nosci w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo nie jest w stanie pozyska¢ srodkéw na zwiekszenie
kapitatu wlasnego w formie gotéwkowej. Maja w takim polozeniu firmy szereg zalet:

* F. Golland, Equity Mezzanine Capital ,,Finanz Betrieb” 2000, nr 1, s. 35.
* J. Wentzler, Debt Equity Swap als Teil der finanziellen Unternehmenssanierung ,Finanz Betrieb“ 2009,
nr 9, s. 446.
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1) Pozwalajg na wyjscie z sytuacji nadmiernego zadtuzenia przedsiebiorstwa przez
zastgpienie biezacych roszczen wobec wierzycieli zobowigzaniami odlozonymi
w czasie, co w konsekwencji ogranicza problem niewyptacalnosci i zagrozenia
bankructwem.

2) Prowadza, poprzez poprawe struktury kapitalu przedsigbiorstwa, do uzyskania
lepszych wskaznikéw sytuacji majatkowej, finansowej i dochodowej przedsie-
biorstwa a tym samym otwierajg droge do odzyskania zdolnosci kredytowej, co
z kolei stwarza mozliwo$¢ pozyskiwania dalszego kapitatu.

3) Zmniejszaja obcigzenie biezacej plynnosci zastepujac wyplate biezgcego oprocen-
towania kapitatu wyplatg okresowg ze zrealizowanego zysku, a przez to zwiekszaja
mozliwo$¢ finansowania dziatalno$ci z biezacych wptywow.

Przedmiotem przeksztalcent moga by¢ rézne rodzaje zobowiagzan. W praktyce sg to
wierzytelno$ci bankowe, pozyczki udzielane przez wspdlnikéw badz pewne rodzaje ka-
pitalu hybrydowego. Zastosowanie Debt Equity Swap, zmieniajac stosunki wlascicielskie
w przedsigbiorstwie, wymaga porozumienia i wspotpracy z zarzadem i dotychczasowymi
wiascicielami firmy.

4. RODZAJE TRANSAKCJI DEBT EQUITY SWAP
Types of the Debt Equity Swap transaction

Rodzaje transakgji przeksztalcenia kapitatu obcego w kapital wlasny wynikaja z prze-
stanek, dla ktérych podejmuje si¢ tego typu operacje. Mozna w tym aspekcie wskaza¢d
nastepujace trzy rodzaje sytuacji:

1) restrukturyzacje finansowa przedsigbiorstw z udzialem bankéw;

2) wprowadzanie przeterminowanych wierzytelnosci kredytowych przedsigbiorstw
do obrotu na rynku finansowym;

3) przeksztalcenia w ramach kapitatu hybrydowego badz kapitatu hybrydowego
w kapitat wlasny.

Silny bodziec do rozwoju transakeji Debt Equity Swap zostal stworzony w ostatnich
kilku latach w wyniku pogorszenia sytuacji przedsiebiorstw spowodowanej przez kryzys
finansowy. Rosngca w takich warunkach liczba restrukturyzacji i upadtosci firm sklonita
wierzycieli, w szczegélnosci banki, do zmiany sposobu ratowania sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. W tradycyjnym podejéciu wierzyciele podejmowali sie udziatu w restruk-
turyzacji przedsiebiorstwa udzielajgc mu pozyczek i kredytoéw na ten cel. Najczesciej byly
to banki. Finansowanie zagrozonych niewyptacalnoscia przedsigbiorstw wigzalo sie jednak
dla nich z duzym ryzykiem, bez zapewnienia rekompensaty za jego podjecie w postaci
odpowiedniego udzialu we wzroscie wartosci przedsigbiorstwa w wyniku pomyslnego
przebiegu procesu restrukturyzacji. Poza tym finansowanie przedsiebiorstwa podlegajacego

* Tamze, s. 446-447.



754 JERZY WECLAWSKI

restrukturyzacji za pomoca kapitalu obcego nie zapewnialo kapitatodawcy mozliwosci
odpowiednio silnego i efektywnego wplywu na dzialania podejmowane w ramach poste-
powania naprawczego. Zastgpienie kapitatu obcego kapitalem wlasnym w ramach operacji
Debt Equity Swap daje kapitalodawcy pelne prawa do partycypacji we wzroécie warto$ci
przedsigbiorstwa badz wyplacie zysku. Dodatkowo przeksztalcenie zobowiazan wynikaja-
cych z finansowania kapitalem obcym w kapital wlasny przedsiebiorstwa oznacza likwidacje
badz ograniczenie jego nadmiernego zadluzenia i tym samym zagrozenia upadtoscia.

Druga przestanka rozwoju operacji dokonywanych przy wykorzystaniu Debt Equity
Swap jest wzrost wolumenu transakeji dokonywanych przeterminowanymi wierzytel-
no$ciami przedsiebiorstw. Inwestorzy zakupujacy takie wierzytelnosci stosuja rézne
sposoby postepowania majace na celu realizacje korzysci z transakcji. Moga podejmo-
wac rézne dziatania sklaniajace diuznikéw do splaty zobowigzan, uruchamiac zabez-
pieczenia ustanowione dla wierzytelnosci, badz podejmowac si¢ aktywnego wsparcia
przedsiebiorstwa w procesie jego restrukturyzacji. W tym ostatnim przypadku nabywca
wierzytelno$ci oczekuje odpowiedniego wynagrodzenia za podjete ryzyko oraz zapew-
nienia mu mozliwosci udziatu w opracowaniu i realizacji strategii restrukturyzacji firmy
i wyprowadzenia jej z problemoéw finansowych. Realizacje tych wymogéw umozliwia
przeksztalcenie zakupionego przez inwestora na rynku wtornym kapitatu obcego w ka-
pital wlasny badz kapital hybrydowy.

W ostatnich latach obserwowany jest na rynku finansowym silny rozwéj finanso-
wania za pomocg kapitalu hybrydowego. Kapitalodawcami sg rézne grupy podmiotdow,
a w szczegdlnosci: inwestorzy indywidualni, banki, fundusze inwestycyjne. Ogélnie rzecz
ujmujac przestankg angazowania przez inwestoréw srodkéw finansowych w formie kapitatu
hybrydowego jest oczekiwane wyzsze wynagrodzenie od oferowanego przez instrumenty
zaliczane do kapitalu obcego. Zgodnie z przedstawionymi powyzej (punkt 2) cechami
kapitatu hybrydowego nie jest on zwigzany z dodatkowymi zabezpieczeniami prawnymi
ijest zaliczany do wierzytelno$ci podporzadkowanych, realizowanych w dalszej kolejnosci.
Tym samym stwarza odpowiednio wieksze ryzyko dla inwestora, nie zapewniajac mu
odpowiedniego wplywu na jego wykorzystanie, to jest na zarzadzanie przedsiebiorstwem.
Sytuacja taka moze by¢ akceptowana przez inwestora w warunkach pomyslnego rozwo-
ju przedsiebiorstwa dajacego perspektywe realizacji oczekiwanych zyskow. Natomiast
w przypadku powstania w przedsiebiorstwie probleméw finansowych grozacych jego
niewyplacalnoscig nastawienie inwestoréw ulega zmianie. Dbajac o bezpieczenstwo wy-
tozonych $rodkéw zainteresowani sg wiekszym wplywem na decyzje podejmowane przez
zarzadzajacych przedsiebiorstwem. Mozliwym do zastosowania rozwigzaniem jest prze-
ksztalcenie kapitatu hybrydowego w kapitat wlasny przy zastosowaniu Debt Equity Swap.

Debt Equity Swap wystepuje takze w formie przeksztalcenie zobowigzan przedsie-
biorstwa wynikajacych z pozyskania kapitatu obcego na kapitat hybrydowy. Szczegdlnie
nadaje si¢ do tego celu kapital inwestowany w formie nietypowych cichych udziatow
oraz stosowany na przyktad na rynku niemieckim Genussrechtskapital®. Kapital hybry-

° M. Guendel, M. Hoffman, Debt Equity Swap ,Finanz Betrieb News” 2005, nr 5, s. 2.
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dowy w obydwu tych formach posiada cechy kapitalu ekonomicznego, a w zaleznos$ci
od sposobu jego uksztaltowania moze by¢ takze wykazywany jako kapital bilansowy.
Przeksztalcenie tego typu spelnia zatem oczekiwania znajdujacego sie w trudnej sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa co do obnizenia sumy jego zobowigzan i réwnoczesnego
podniesienia kwoty kapitatu wlasnego. Z punktu widzenia kapitalodawcy istotne jest to,
ze te formy kapitatu hybrydowego zapewniaja mu mozliwos¢ wykonywania prawa gtosu
i kontroli. Dla inwestora zaleta przeksztalcenia kapitatu obcego w kapital hybrydowy
jest przy tym to, Ze ten ostatni moze by¢ w kazdej chwili wycofany, co nie jest mozliwe
w przypadku kapitatu zaktadowego.

Szczegélnym przypadkiem zamiany zobowigzan przedsiebiorstwa na kapitat hy-
brydowy moze by¢ dokonywanie przeksztalcenia pozyczek udzielanych spélce przez
wspolnikéw na instrumenty zaliczane do equity mezzanine. Co wiecej, cel zwigzany
z udzieleniem takiej pozyczki, jakim jest zwigkszenie krétkoterminowej plynnosci
przedsigbiorstwa, bedzie w wiekszym zakresie realizowany.

Zmiana pozycji inwestora, z dawcy podporzadkowanego kapitatu hybrydowego
w petnoprawnego wspotwlasciciela przedsiebiorstwa, stwarza mu mozliwo$¢ wywierania
wplywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Sita tego oddziatlywania bedzie oczywidcie
zalezna od udzialu w kapitale wlasnym spotki.

Dla porzadku nalezy wskaza¢, ze inwestorzy kapitalu obcego w przypadku wystapienia
sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie moga wzmocni¢ swoja pozycje poprzez zawarcie
umoéw z przedsiebiorstwem. W umowach tych moga zagwarantowa¢ sobie dodatkowe
uprawnienia wykraczajace poza te, ktére wynikajg z samych wlasciwosci kapitatu obcego.
W tym aspekcie Debt Equity Swap nalezy traktowac jako nowy instrument finansowy
prowadzacy do rozwigzania tradycyjnego problemu zapewnienia odpowiedniej relacji
na linii ryzyko-zysk w przedsigbiorstwie przezywajacym problemy finansowe.

5. DEBT BUY BACKS JAKO INSTRUMENT
ZMNIEJSZANIA ZOBOWIAZAN PRZEDSIEBIORSTWA

Debt Buy Backs as the tool of the enterprise commitments decreasing

Z restrukturyzacji finansowej musza jednak w pewnych warunkach korzysta¢ nie tylko
male i Srednie przedsigbiorstwa. Pojawiajace si¢, zwlaszcza w warunkach pogorszenia
koniunktury gospodarczej, problemy przedsiebiorstw z nadmiernym zadluzeniem sa
coraz czesciej rozwiazywane w drodze sprzedazy wierzytelnosci wedtug ich warto$ci
nominalnej inwestorom finansowym. Operacje te okreslane sg mianem Debt Buy Backs.

Wyréznia sie dwa rodzaje operacji Debt Buy Backs: bezposrednie i posrednie. W ra-
mach operacji bezposrednich dtuznik nabywa swoje zobowigzania samodzielnie i bez-
posrednio od wierzyciela. W praktyce operacji takich czesto dokonuja spétki portfelowe
funduszy private equity. Zakupuja one zobowiazania wobec bankéw z tytutu udzielonych
im kredytéw w ramach operacji Leveraged Buy Out. Natomiast posrednie operacje Debt
Buy Backs polegaja na zakupie zobowigzan z tytutu zaciggnietych pozyczek przez in-
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westora finansowego wystepujacego jako wspolnik dtuznika. Transakcja wykupu przez
inwestora finansowego zobowigzan jego spétki portfelowej moze by¢ przeprowadzana za
posrednictwem utworzonej przez inwestora spotki specjalnego przeznaczenia (Special
Purpose Vehicle). Po dokonaniu zakupu, SPV jest konsolidowana z pozyczkobiorcg. Po-
zyczkobiorca dokonuje zakupu SPV badz jej majatek jest wnoszony jako wkiad rzeczowy
do spétki portfelowej. Inna mozliwoscig posredniego Debt Buy Backs jest dokonanie
zakupu zobowigzan przez fundusz inwestycyjny inwestora finansowego®.

Transakcje Debt Buy Backs dokonywane sa przez rézne podmioty zmierzajace do
restrukturyzacji ich zasobéw finansowych. Rozne sa takze przestanki ich dokonywania
w zalezno$ci od stron transakcji.

Banki jako pozyczkodawcy sprzedaja wierzytelnosci w celu dokonania restruktu-
ryzacji swoich portfeli kredytowych. W szczegélnosci w gre wchodza wierzytelnosci
bankowe zwigzane z ich zaangazowaniem w ryzykowne operacje Leveraged Buy Out
dokonywane z funduszami private equity.

Przedsigbiorstwa-pozyczkobiorcy posiadajacy odpowiednie $rodki plynne zapewnia-
jace im wyplacalno$¢ przeprowadzaja operacje Debt Buy Backs dla oczyszczenia swoich
bilanséw z nadmiernych zobowigzan. Prowadzi to do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Z kolei inwestorzy finansowi dokonujacy zakupu wierzytelnoéci pozyczkowych
traktuja je jako forme inwestycji nastawionej na zysk. Wierzytelnosci kupuja wedtug
ich wartosci nominalnej z duzymi upustami i licza, Ze w terminie zapadalno$ci beda
w stanie otrzyma¢ za nie odpowiednio wysoka kwote zapewniajaca zwrot z wynagro-
dzeniem zainwestowanych $rodkéw. W przypadku zakupu przez inwestora finansowego
wiasnych zobowiaza motywem moze by¢ dokonanie poprawy struktury kapitatu spotki
portfelowej. Umorzenie zakupionych zobowigzan badz wniesienie ich jako wkladu rze-
czowego do przedsi¢gbiorstwa prowadzi do zmniejszenia jego zadluzenia i zwickszenia
udzialu kapitatu wlasnego w jego bilansie.

PODSUMOWANIE

Summary

Problem nadmiernego zadluzenia przedsi¢biorstw i zagrozenia niewyptacalnoscia
ze szczeg6lng sila wystapit w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Debt Equity Swap
stal sie w tych warunkach dla wielu z nich instrumentem pozwalajacym na dokonanie
restrukturyzacji finansowej i oddalenie grozby bankructwa. Jest wykorzystywany jako
jedno z narzedzi stuzacych do stabilizacji rynku finansowego. Pozwala bowiem przed-
siebiorstwom na dokonywanie przy relatywnie niewielkich kosztach zmiany struktury
bilansu i utrzymanie wyplacalnosci. Debt Equity Swap prowadzi do zmiany stosunkow
whascicielskich w przedsigbiorstwie. Z reguty jednak inwestorzy zewnetrzni zainteresowani

° H. Weishaupt, Ein Markt kommt in Bewegung ,,Die Bank“ 2009, nr 9, s. 36.
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s3 czasowym pozostaniem w przedsi¢biorstwie i po zrealizowaniu zyskow w wyniku
udanej restrukturyzacji wycofujg sie z niego.

Restrukturyzacja finansowa polegajaca na pozbyciu si¢ nadmiernego zadtuzenia z ty-
tutu zaciggnietych pozyczek dotyczy takze przedsiebiorstw posiadajacych odpowiednia
plynnos¢, ale pragnacych poprawic strukture swojego bilansu. Przeprowadzane w tym
celu operacje Debt Buy Backs pozwalajg na pozbycie si¢ ciazacych zobowiazan i poprawe
standingu przedsigbiorstwa.

SUMMARY

Small and medium enterprises more and more often apply Mezzanine Capital.
This practical capital appears to be used as an alternative source of financing both for
the equity capital and the debt. It particularly enables passing (effectings) of financial
restructuring of the enterprise. Debt Equity Swap makes possible the exchange of the
debt into the equity capital. On the market there are numbers of different forms of the
Debt Equity Swap transaction. The Debt Buy Backs transaction are made by different
subjects. They permit the improvement of the structure of the balance of the enterprise.
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