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A hitelvalsag hatasa a régidban: milyenek a kilatasok?
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Az amerikai és nyugat-europai piacokrdl érkezo, pénziigyi valsagra figyelmezteté jelek
elgondolkoztatnak azon, miként tiikr6z6dnek majd a pénziigyi vilag jelenlegi zavarai a
lengyel piaci helyzetben.

Vajon visszhangot kelt-e az amerikai jelzalogkélcsoén-valsag Lengyelorszagban? Oridsi sorokra
szamitsunk, mikor a bankokban elhelyezett megtakaritdsainkhoz probalunk hozzajutni, mint ahogy
nemrég az Egyesilt Kiralysagbol érkezd TV hiradasokban lathattuk? Aligha lehetséges, hogy ezek
a kérdések ne befolyasolnak a DART (Distressed Asset Round Table) soran felmer(lé témakat,
melyet a Kolaja & Partners interim menedzsment és stratégiai tanacsadd cég immar harmadik
alkalommal rendez meg.

Amikor a valsag jon

A mindeniitt jelenlévd globalizacié és a nemzetkdzi tdrsasagok egyre ndvekvé szdma miatt a
bankok hajlamosak tavoli piacok eseményeit is figyelembe venni a portfoliéfejlesztési szcenaridk
elemzésekor. A Scheider butoripari cég csédje, ami kis hijan elkerillte a lengyel média figyelmét,
komoly hatassal volt a lengyelorszagi vallalatokra is. Elkerllte a figyelmet annak ellenére, hogy a
bonyolult struktaraval rendelkezé t6kecsoport eszkdzeinek jelentds része pont Lengyelorszagban
van. A Scheider csoport pénzligyi problémai és végil csédje egyebek mellett azt eredményezték,
hogy annak lengyel véllalataira strgésen 0] befektetét kellett talalni.

Mi taplalja val6jaban a pénzlgyi valsagot, hogyan véltozik a véllalatok t6keszerkezete és a bankok
portfolidja? Mikor hevil tul a piaci helyzet és a megrendllt egyensuly mikor fordult valsagba? A
Kerekasztal résztvevéi megprobéltdk elemezni az idegen forrdsok vonzereje és a t6keberuhazas
klasszikus korforgasat.

A valsag utani felemelkedés soran a cégek a mérlegstruktira erfsitésére, a kotelezettségek
kifizetésére, pénzeszkdzok felhalmozasara és - ami nagyon fontos - a tulélésre fékuszalnak. Ebben
a szakaszban a hitelez6k helyzete rendszerint kedvezdbb a valsag soran kialkudott szerz6déses
biztositékoknak kdszdnhetden.

A kovetkez6, helyreadllitasi fazisban atszervezések zajlanak, melyek egyarant javitjak a véllalatok
mikddési hatékonysagat és készpénzaramlasat. Kovetkezésképpen, a pénzlgyi tokeattétel
mértéke csdkken. Ekkor a hitelezék és tulajdonosok helyzete hasonl6 és egyarant kedvezé.

Rendszerint a kdvetkezd szakasz novekedést hoz a véllalatok szdmara, ami pedig tovabbi
finanszirozast igényel, a pénzlgyi t6keattétel emelkedik, latvanyos felvasarlasok és vezetdi
kivdsarlasok mennek végbe. Ezek a tranzakciok mind névelik a vallalat addéssagéllomanyat.
Kévetkezésképpen a hitelpiaci arak csdkkenni kezdenek, mikdzben a részvénypiacok tovabbra is
névekednek.

Valsag akkor kdvetkezik be, ha az addssag szintje felett a véllalat elveszti az irdnyitast. A pénzigyi
intézmények szemszdgebdl nézve a kolcsdndk formajaban tovabbi finanszirozas biztositasahoz
két6dd kockazatok megnének, és a hitelpiacok arszintjének csdkkenése épp csak kontrollalhatd
marad. A likviditasi és a hitelhez jutasi problémak megtorik a véllalatok névekedéséhez flizott
varakozasokat, és a részvénypiac bedél.

A kérdés tovabbra is nyitott marad: a pénzlgyi piac Lengyelorszagban vagy Kézép-Eurépaban
van? Hamarosan kitdr a valsag vagy csak néhany év mulva? A Kerekasztal néhany résztvevéje
egyetértett a valsdg egy éven belll varhaté bekdvetkezésével, mig masok megprobaltak
kisebbiteni az aggaszt6 hirek jelentéségét, arra utalva, hogy a kézgazdaszok mar tébb valsagot
jeleztek elére, de ezeknek az informéacidknak csak egy része bizonyult késébb valamennyire
igaznak. Egy dologban azonban teljesen egyetértettek: nem szabad varnunk az események
bekdvetkezésére; egy lehetséges valsagra elére fel kell készlIniink.

A valsag a banki szakértok szemszogébol
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Léteznek olyan szituacidk, amelyeket a vallalkozok, vagy a részvényesek még nem tekintenek
vészesnek vagy kritikusnak, a bankok szamara mégis azok. A bank hitel-portfoliéjanak valtozasa
€s az eszk0zok egy konkrét addsndl vald koncentralodasa (még akkor is, ha az objektive a
legmegbizhatébb adéds) ndvelhetik a portfolid kockéazatat. Egy ilyen helyzet arra 6szténdzheti a
bankot, hogy megfontolja az adoéssagallomany atstrukturalasat, és feltérképezze kinnlevéségeinek
csokkentési lehet6ségeit. A lehetséges véltoztatdsok kozott felmerdil az adott cég beleegyezésének
megszerzése a hitelallomany csokkentésére, a kinnlevéségek egy részének értékesitése, a
hitelstruktira megvaltoztatasa és az értékpapirositas.

A helyzet csak még bonyolultabba valik, ha az ad6s pénzigyi helyzete ugyanekkor rosszabbra
fordul. Ekkor a hiteladllomany értéke csokkenni kezd és értékesitése mar nem olyan kifizet6d6 a
pénzintézet szamara. Hogyan befolyasolja mindez a bankok altal meghozott ddntéseket és a
hitelnyljtas szabalyait? A magasabb kockazattal biré piacok esetében azt varhatjuk, hogy névekvé
igény mutatkozik majd egyrészt a hitelek szenior és mezzanine kategériaba sorolasara, masrészt a
tranzakciék mértékének csbkkentésére, harmadrészt a hitelnyljtashoz kapcsolédd koltségek
novelésére és végill az addsag leértékelésére és az egész allomany kilsé pénzintézet szdmara
torténd teljes vagy részleges értékesitésére.

A vallalatok kilatasai

A vdllalatok szamara nem elhanyagolhaté valtozast jelent az, amikor egy banknak a
hitelkockazattal kapcsolatos toleranciaszintje csdkken. Az addssag tulajdonosanak gyakori
valtozasa nemcsak megneheziti a tamogatd partnerek bevonasat az atstrukturalasi folyamatba, de
akaddlyozza a véllalat pénziigyi folyamatainak révid- és kézéptavu tervezését is. Amikor az Uzleti
partner egyszer csak a bank helyett egy hedge fund lesz, er6sdédik a nyomas az azonnali
eredmények felmutatasara, ami altalaban nem segqiti el6 a hatékonyabb mikddést célzé 1épések
megtételét. A vallalat szemsz8gébdl nézve az a legidealisabb, ha allandé pénzigyi partnere lenne:
olyan bank vagy alap, amely akéar hosszabb idétavon is képes egyittmikdédni a vallalattal. A
valsagbol kivezet6 Ut megtaldlasara tett kisérletek tekintetében az eszkdzdkhdéz és
tOketartalékokhoz (amelyek a hitelfedezetet alkotjak) valé hozzaférés megtagadasa akar
kifejezetten rombolé és korlatozod hatasu is lehet a vallalatra nézve. llyen lépések megtételére
rendszerint azért kerll sor, hogy az addsag leértékelédésének, vagy a befolyé készpénznek egy
masik, a lengyel jog altal elényben részesitett intézmény dltal t6rténd megszerzését
megakadalyozzak.

Csodeljaras kilfoldon

Mi térténik akkor, ha az atstrukturdlasi lépések nem jarnak sikerrel, és szlkségessé vélik a
vallalattal szemben a csédeljards meginditasa? Minden ilyen folyamatnak az allamkincstar lesz a
nyertese, mint a vallalat privilegizalt hitelez6je? A lengyel csédtérvény folyamatosan valtozik és a
jelenleg tervezett moédositasok kidolgozasa varhatéan csuszni fog a nemrég bekovetkezett
parlamenti véltozasoknak kdszénhetéen. Amint lattuk, az EU csatlakozas egy Ujabb kapaszkodét
adott a cs6dbe jutott vallalatoknak: vagyis azt, hogy a csédeljarast Lengyelorszag teriletén kivil is
le lehet folytatni. A legutobbi DART-on megvitatasra keriiltek a lengyel cs6dtérvény
megvaltoztatasanak potencidlis iranyai és annak a lehetésége is, hogy kivalasszuk a csédbe jutott
vallalat érdekeinek leginkabb megfelelé orszdgot. Lengyelorszagban még mindig hidny van a
cs6deljarasokhoz kapcsolddé menedzsment know-how-bél és emiatt egy ilyen esemény piaci
arucikké valik. Ha a hitelezének sikeriil meggy&éznie egy masik eurdpai orszag csédeljarasokra
szakosodott birgjat arrél, hogy az adott (gyet abban az allamban is targyalhatjak, akkor kénnyen
kideriilhet, hogy az adott orszag - legtdbbszér az Egyesilt Kirdlysag - jogrendszere erre alkalmas.
Az europai orszagok egymassal versengve vezetnek be valtoztatasokat csdédjogi
szabalyozasaikban, hogy a vitds kérdések rendezése terén még vonzdbba valjanak. Ezen a
terlileten jelenleg az Egyes(lt Kiralysag a legvonzdébb, aminek oka egyrészt az 6sszes hitel egyenld
elbiralasanak biztositasa, masrészt a meglévd birdi tapasztalat. A rangsorban Franciaorszag, majd
Olaszorszag koévetkezik. Bizonyos véltoztatdsok bevezetése Németorszagban is folyamatban van,
amely eddig kevésbé bizonyult vonzénak. Nem kizarhaté6 annak a lehetésége sem, hogy a
Lengyelorszagban hatalyos cs6dtérvény megfelelé modositasainak készénhetéen olyan jogi
eljarasokat is ott lehet majd lefolytatni, mint amilyen a Scheider-eset.

Nem kénnyl explicit valaszt adni arra a kérdésre, hogy mikor lesz legkdzelebb pénziigyi valsag.
Ugyanakkor, flggetlenil bekdvetkezésének varhaté idépontjatol, nagyon fontos, hogy felkészuljink
az ilyen helyzetekre. Az atszervezésen atesett vallalatok gyakorlata azt mutatja, hogy a kordbban
megkezdett atstrukturalasok jobb eredményeket hoztak. Ha szemet hunyunk a problémak felett és
a legutolsé pillanatig varunk a mikédést javitd Iépések megtételével, akkor kdnnyen kerilhetiink
olyan helyzetbe, hogy a cs6d elkerllése érdekében a vallalatot egy versenytarsnak vagy egy
stratégiai befektetébnek nyomott aron kell eladni. Sajnos ez azzal is jar, hogy a hitelek értéke
jelentésen csbkken.
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A szerz6, Ewa Rytka a Kolaja & Partners (gyvezetd igazgatdja. A megvaldsitott projektek folyaman
interim menedzser és (gyvezetd igazgatdi poziciokat téltétt be teljes dtszervezésen és atalakitason
véallalatokban.
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