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Vallalati valsagmenedzseles

Vallalati valsag = cs6d?

A fejlett piacgazdasagokban a modern
cs6dszabalyozas az 1960-as évek vé-
gétdl, a hetvenes évek elejétdl kezd
kialakulni és meger6sodni. Ennek leg-
fébb oka az, hogy a vallalkozasok pro-
filvaltasa felgyorsult, egyre jelentéseb-
bek a t6kekivonasok és a vallalati fel-
vasarlasok. (Ebben az idészakban ter-
jed el az LBO - Leverage by Out, azaz
a hitelb6l torténd akvizicidk technika-
ja.) A cs6d jogi szabalyozasanak hat-
terét azok az elméleti és modszertani
ajanlasok adjak, amelyeket ,,valsdgme-
nedzsment” néven ismeriink.

A Véllalati valsagmenedzselés jol
elhatarolhaté elméleti megallapitaso-
kat és (f6leg) gyakorlatot, technikat
foglal magaba. (Hovéanyi 1993) Eszk&-
z0ket gjanl és modszertani segitséget
nyUjt kilonbozé véalsaghelyzetek meg-
oldéséara. Ez jelentds elény a makro-
szint(i cs6dszabalyozashoz képest, mi-
vel ott ajogi szabdlyozas amar kiala:
kult (kifejlett) vallalati valsaghelyzetek
kezelésére hivatott. Tehat a makroszin-
tl szabalyozas végponti szabalyozas,
amely csak arra vonatkozik, mit kell
vagy kellene tenni akkor, ha a valsag
bekdvetkezett, és a folyamatok visz-
szafordithatatlanok. (Veress 1989)

A véllalati valsdg és csidhelyzet
kozott kilonbség van. A cséd killsGjele
afizetésképtelenség, amit a vagyonhi-
any ésl/vagy a fizetési eszkdzok elég-
telensége von maga utan. A fizetéskép-
telenség tényét jogi Gton (a Cégkoz-
I6nyben) koziik. Ugy is fogalmazhat-
nank, hogy a vallalati valsaghelyzet
kiilonboz6 szakaszai a végkifejletig,

azaz a cs6dig nem keriilnek nyilvanos-
sagra a birosag bevonasaval, vagyis az
adds nem nyujt be a birésagra csédel-
jaras iranti kérelmet.

A valsaghelyzetnek viszont tdbb
kst jele van: lanyha piaci aktivitas
és mliszaki teljesitmény (megtorpanas,
ellanyhulés), a tartalékok felélése, el-
pazarldsa (vegetalds), piaci zavar
gyors niszaki megujulasit, kompetitiv
tertleteken (konjunkturalis valsag), a
termékszerkezet és a technoldgia el-
awlldsa  (strukturdlis  valsag), ami
csddbe is torkollhat. (Kozma 1992)

Tehat nem minden valsag cséd, vi-
szont minden cs6d valsag.

Az 1. tdbla bemutatja a vallalati val-
sagjellegének fiiggvényében a valsag-

menedzselés harom tipusat. Tartal-
mazza azokat a nélkildzhetetlen fel-
adatokat is, amelyek segitik a valsag-
szituaciok kezelését, megoldasat.

A preventiv valsagmenedzselés
nemcsak kezd6dé valsaghoz kapcsolé-
dik, hanem normalis tizletmenethez is.
A korai figyelmeztetd rendszer (Early
Warning System, Friihwarnsystem), a
cs6d-el6rejelzé diagnosztikak és mo-
dellek feladata a potencialis valsag
»gyenge” jeleinek korai észlelése. Ah-
hoz, hogy a véllalat ne legyen védtelen
a kilsé valtozasokkal szemben, szik-
séges az aktiv prevencid. Rendszeres
kutatés targya legyen az, milyen meg-
el6z6 jelei vannak a vészhelyzet koze-
ledésének. A jelzések kozil legna-

Attekintve a vallalati t6kefinanszirozas klasszikus és modern
irdnyzatait, a kozos alapot a deskriptiv tételek jelentik. A
tékefinanszirozasi iranyzatok vizsgalatanak targya a nove-
kedésorientdlt vallalatok, illetve a ndvekedési perspektivat
célul kitGizé vallalati kor. Olyan koncepcidéva érett model-
lekkel taldlkozhatunk, mint pl. a té6kestruktara és a véallala-
tértékelés modellje, az értékpapirok értékelésenek modellje,
a likviditas = cash flow - forgotéke meghatdrozas egymasra
épulé koncepcidja stb. Napjainkban pedig méar megfogal-
mazhatjuk azokat a tételeket, amelyek a vallalati valsag
pénzlgyi vondsait ragadjak meg és a vallalati valsag-finan-
szirozds kiépulé koncepciéjanak alapkoveét jelenthetik. A
vallalati valsag leirasanak keretét a modernkori csédszaba-
lyozés adja.
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gyobb jelentéséglik a megfelel6en ki-
épitett vallalati informaciés rend-
szerb6l nyerhet6 mutatdszamoknak
van.

Léteznek olyan statisztikai model-
lek és hasznaljak is 6ket, amelyek célja
éppen a vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nyének és fizet6képességének értéke-
lése. E modellek els6 valtozatait Ed-
ward Altman fejlesztette ki, s ezek egy
sor, relativ hatasuk szerint stlyozott
pénziigyi mutatét hasznalnak a ,,Z”
pont megallapitasahoz. Ez a ,,Z” pont
(score) elenvés, modszertana a disz-
kriminancia analizis. (Weston, Cope-
land 1988) A kiindulasnal hasznalatos
mutatok a vallalkozas pénzigyijellem-
z6i, amelyeket a modellbe illesztenek.
Az eredeti modell 6t mutatd alapjan
szamitja ki a ,,Z” pontot (Weston, Co-
peland 1988: 826-847.):

Z =0,012 Xi +0,014 X2+ 0,033 X3
+ 0,006 X4 + 0,999 X

ahol

Xi = forgdtéke/dsszes eszkoz

X2 =visszatartott profit/6sszes eszkdz

Xs = EBIT (azaz kamat- és addfizetés
el6tti jovedelem)/dsszes eszkdz

Xa = részvénytbke piaci értéke/ados-
sag konyv szerinti értéke

Xs =értékesitési arbevétel/dsszes esz-
koz

Amennyiben a,,Z” pont értéke 1,s alatt
van, Ugy a tarsasag valdszin(leg pénz-
lgyi vélsagba keril. Ha a ,,Z” pont
értéke 1,8 felett van, akkor kicsi a val-
lalati valsag bekovetkezésének vald-
szin(isége és 3-nal nagyobb érték felett
az valdszin(sithetd, hogy belathato
idén beldl nem fenyegeti a vallalatot
valsag. Az Altman-modell javitott val-
tazata kiszélesiti a valtozok korét és
javitja a valsag el6rejelzését. A kovet-
kez6 hét mutatoszambol Aallitja fel
egyenletét:

Vi = eszkOzaranyos nyereség

V2 = profitstabilitds [EBT (azaz ad6-
zas el6tti jovedelem)/vagyonmuta-
l6szani 10 éves trendje alapjan]

Vs = adossagszolgalat

Vs =visszatartott profit/vagyon (azaz
kumulalt jovedelmez@ség)

Vs = likviditas

Vo = részvénytke/osszibke (azaz t6-
keellatottsag)

V7 =vaéllalatnagysag, méret (a vagyon
alapjan)

A modellek hazai adaptalasdhoz két
megjegyzést teszink. Az egyik az,
hogy a pénzigyi mutaték valtozatlan
stllyal torténd atvétele a konkrét al-
kalmazasnal megkeérd6jelezédik. Mas-
részt pedig a 10 évre szAl6 idésor aka-
dalyozza meg hasznalatat, mivel a ma-
gyar cégek multja altaldban nem tul-
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sdgosan hosszl. (Elfogadott nézet az,
hogy legalabb annyi multbeli adat all-
jon rendelkezésre, mint amilyen
hossz( id6szakra torténik az el6rejel-
z6s.) Erre reagalva el is késziilt egy
cséd-el6rejelz6 modell a speciélis ha-
zai viszonyokra, amelyet a kvalitativ
tényez6k beépitésével tovabb fognak
fejleszteni. E korai figyelmeztet6-el6-
rejelz6 rendszerek funkciova valasa-
nak hatékonysaga jorészt a vallalati
menedzsment tapasztalatan, tudasan,
kreativitdésan mulik.

A turnaround” @avarelhdrito)
valsdgmenedzselés célja a hanyatlas
tendencidjanak megforditasa, a ku-
darc-spirdl megallitasa a fellendilés
érdekében. (Zuberbiihler (1988) Ekkor
még olyan kisebb valsaghelyzetekrdl
van sz0, amelyek elszigetelhet6k a val-
lalaton belll. Ez az dn. ,,soft landing”
megoldas. (Hovanyi 1993) Ebben a
szitugcidban  jellemz6 a rend-
szertelendil fellépd likviditasi sziik ke-
resztmetszet , de még kdzvetlenil nem
észlelhetd a cs6dhelyzet veszélye. A
véllalat likvid eszkdzei 16bbé-kevéshé
még elégségesek az esedékes fizetési
kotelezettségek teljesitéséhez. A likvid
eszkozok és a rovid lejaratd fizetési
kotelezettségek aranyabol képzett lik-
viditasi mutatoszam értéke azt a savot
jelzi, amelyen belll a tarsasag likvid
eszkozeinek értéke csokkenhet anél-
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kil, hogy nehézségei tamadnanak fo-
lyd fizetési kotelezettségei teljesitésé-
ben. Az 1 &bra vizszintes egyenese a
vizsgalt id6intervallumban jeloli a lik-
vid eszkdzok megfelel6 mértékét (a hi-
telezési gyakorlatban a kereskedelmi
bankok a véllalkozas likviditasat akkor
tartjak megfelelének, ha a likvid esz-
kdzdk mennyisége a folyd kotelezett-
ségeknek kb. a kétszerese), és ehhez
viszonyitva mutatja 4 vallalat aktualis
helyzetét.

Az 1. &bra értelmezése:

A likviditas-felettiség (a tarsasag tul
sok készpénzen vagy készleten ldo-
gél, vagy az eszkdzok kihasznalasa
rossz) —* valsagprevencio

D: fizetésképtelenség -» kriziskezelés

B - C: a fizetések akadoznak —= , tur-
naround” tevékenység.

(Vallalati expanziondl is fellép likvi-
ditasi nehézség, ami az Un. tlterjesz-
kedés miatt bekdvetkezd forgalom- és
forgotéke-ndvekedés kdvetkezmé-
nye.)

Minél mélyebben tamadja meg a
véllalat gyokereit a valsag, annél atfo-
gobb aktiv valsagmegsziintetési, zava-
relharit6 programra van szikség,
amely a finanszirozasi szempontok
mellett a tarsasag belsé mikodésének
kiilénboz6 terileteit (a tervezési és az
0sztbnz6 rendszert, a beszerzést, az
emberi er6forrdsokat, a controlling

rendszert stb.) is érinti. Szerepetjatszik
»,a majd csak atvészeljiik, majd csak
lesz valahogy” id6szak hossza. Ez attol
fiigg, mennyire képes a menedzsment
kiildnbséget tenni az atmeneti és a su-
lyos hanyatlas kozétt. Tudnak-e egyal-
taldn kildnbséget tenni a kiiloénbéz6
jellegli valsagok kozott? (1. tabla) Si-
keriilt-e a kudarcot meggatolni és fel-
késziilni a zavarelharitasra? A zavarel-
haritd tevékenységek tartalma és ko-
vetkezetes iranyitottsaga dont§ mér-
tékben kihat arra, hogy a problémak
megoldéasaval csak a tulélés sikeril-e,
vagy pedig a tarsasag novekedési pa-
lyara lép.

A nehézség az, hogy ha ezek a te-
vékenységek és folyamatok nem kap-
csolddnak 6ssze stratégiai hordereji
megujuldsi  programokkal,  akkor
ugyan a cég id6t nyer, viszont nincs
garancia a tavlatilag hatékony mko-
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désre, és nem spdrolhaté meg a reor-
ganizacié sem. Nem maradhatnak el a
felesleges kapacitasok tudatos leépité-
sére vonatkoz6 dontések, és ki kell dol-
gozni a redukalt kapacitasok gazdasa-
gos mikodtetésének valtozatait is.
Vannak olyan stlyos vélsaghelyzetek,
amikor a zavarelharitas végrehajtasa-
val, a valsag elszigetelésével megkez-
dédott polarizalédas a vallalatban nem
sziinik meg, és éaltalanos valsagkeze-
lésre van sziikség.

A kriziskezelés tipusai

Gazdasagunkban immar tébb mint ha-
rom éve folyik torvényes keretek ko-
z0Ott, a piaci szerepl6k megegyezésé-
vel, a még életképes gazdalkodé szer-
vezetek talpra allitasa, ha pedig nem
lehetséges, felszdmolas Gtjan vald
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megsziintetése. Tehat a végeredmény
vagy a cég fennmaradasa (,,going con-
cern”), vagy acégjogutdd nélkili meg-
sz(inése. (Ross, Westerfield 1988) A
kiilonboz6 lehetésegeket a 2. dbra mu-
tatja. (Az abraban a cég megsz(inésénél
eltekintettiink a végelszamolastdl. Igaz
ugyan, hogy a végelszamolas is jog-
utod nélkali megszdnést takar, viszont
atarsasag a hitelez6i igényeknek eleget
tud tenni, ezért nem lehet megoldas a
valsagkezelésnél.)

A tovabbiakban a cég fennmarada-
sanak az eseteit vizsgaljuk meg.

1 A cs6don kivili egyezség (gyakran
kényszeregyezség) egy ,,puhabb” val-
sagkezel6 maodszer. A pénziigyi gon-
dok megoldaséanak egyik Utja az ad6s-
ség egy részének vagy egészének at-
Utemezése. Az adds e kérését azzal
indokolja, hogy ha tartozasat atliteme-
zi, akkor az Un. kilabalasi program ko-
rdbban, gyorsabban és olcsébban le-
zgjlik. ,,...Ha gy latszik, hogy a kelet-
kez§ jovedelem nem képes fedezni az
adossagszolgalatot, szilkségessé valik
épitésének Ujragondolasa... A tllzott
eladdsodastél valo félelem mozgatdru-
goja lehet... az energiak koncentralasa
az Un. maguzletre..., ami nélkil nem
keriilne sor a teljesen meg nem alapo-
zott befektetések elvetésére, a koltsé-
gek minden terlileten val6 alapos lefa-
ragasara. ...Az Ujfajta 6sztdonzés... nyo-
man megkezdett koltségesokkentés
erételjes és azonnali hatdsu a cég pro-
fitjara.” (Karsai 1991)

Itt meg kell emliteni egy veszélyt.
Ha a véllalat menedzserei nem tesznek
jovOepitd lépéseket, akkor anélkil zi-
laljak szét a vallalati kilabalas feltéte-
leit, hogy a hitelez8i koveteléseket ki-
elégitenék és az osztalékfizetés remé-
nye teljestilne.

Az ados megallapodhat hitelezGivel
gy, hogy az ingatlanértékesités beko-
vetkeztéig a hitelez6 jelzalogjogot lé-
tesit. Csakhogy az id6kozben esetleg
meggyenglt piacon kell elarvereztetni
az ingatlant és nemigen akad vasarlo.
Mi torténik akkor, ha a sorozatban kiirt
arverések sikertelenek? A hitelez6 at-
veheti az altala nydjtott hitel fedezetéil
a jelzaloggal terhelt ingatlant. Ezzel a
probléma egyaltaldn nem oldddott

meg, mivel a hitelez a pénzét akarja
visszakapni és nem ingatlant akar sze-
rezni. Ekkor maga a hitelez§ probalja
meg az ingatlant értékesiteni és az in-
gatlanban levd vallalkozast életben tar-
tani, mivel egy m(kodé tulajdon job-
ban értékesithetd.

Mi a biztositéka, hogy a hitelez6 az
értékesitésig jol fogja mlkodtetni a
megszerzett tulajdont? Mit tehet a hi-
telez6? A hitelez6i szerepet atvaltja tu-
lajdonosi szerepre, kovetelését tulaj-
donosi jogot biztositd részvényre cse-
réli. A hitelezé kizardlagos tulajdonosi
szerepet akkor jatszik, ha minden ko-
rabbi hitelt részvényre valt, ezutan pe-
dig nem nydjt semmiféle hitelt. A hi-
telez6 részvénypakettje automatikusan
gyarapszik a vallalati sajat részvények
rovasara. Az adds alapt6kéjéhez viszo-
nyitott jelent@s Osszegli hitelez6i ko-
vetelések jogosultjainak arészvényhez
jutasdval az eredeti tulajdonosi tabor
sajat tékéje utan elvezett jogai csor-
bulnak, ami a cég ismételt tézsdei be-
vezetésekor vagy éppen cs6édbejutasa-
kor valik kilondsen fontossa. A kishi-
telez6k nem gondolkodnak a rész-

M&M

vényesi-tulajdonosi pozicion a kovete-
lések jellege vagy 0sszege miatt.

Tartozkodassal vesszik szamitasha
a szanalast, mint avalsagkezelés egyik
valtozatéat, mivel gazdasagunkban ez a
tevékenység kissé pejorativ tartalmd.
Korabban a ,,magyar” szanalds olyan
allami tdmogatast jelentett, ami nem
atmeneti védelmet biztositott, hanem
tartos, feltételekhez nem kotott stabi-
litdst. A szanalds nem kapcsolodott
0ssze alkalmazkodasi programokkal,
az alacsony hatékonysagot okozo té-
nyez6k felszamolasaval.

Holott a szandlas valéjaban a val-
lalat csédjének elhéritasara iranyuld
intézkedések Osszessége. Olyan intéz-
kedések, melyekkel a cég jovedelme-
z8sége fokozatosan visszafordithato
negativbdl pozitivba. Sirg6ssé valt
valsagkezelés biztosit alapot a tartos
feléplléshez. (Ritschi 1989) A valla-
latot nem érdemes szanalni akkor, ha
nem segithetd Ujra jovedelmezdséghez
vagy az eredetileg létezett jovedelme-
z8ség nem allithato helyre. Ez esetben
acs6d vagy a felszamolas keril el6tér-
be a lassi agénidval szemben.
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2. A vallalat cs6dben levének tekint-
het6 kozgazdasagilag akkor, ha eszkd-
zeinek értéke megegyezik a hitelezdi
ke értékével. Ebben a szituacidban a
részvénytbke értéke zérd, s a rész-
vényesek a vallalat feletti ellen6rzést
kénytelenek atadni a hitelez6knek (hi-
szen cs6degyezség akkor kothet6, ha
ahhoz a hitelez6k hozzajarulnak).
Ideédlis esetben a hitelez&k olyan értékii
eszkozt birtokolnak, amilyen mérték-
ben avallalat tartozik nekik. A tulajdon
e transzferének nincsen koltsége, s a
hitelnydjték nem veszitenek semmit.

Avalo6sagban acs6d nem ilyen idea-
lis allapot. Cs6dbe jutni is koltséggel
jar, amely a hitelez8i igények kielégi-
tésére forditott pénz- és vagyonalapot
sz(ikiti, s a hitelez6i kdveteléseket nem
lehet teljes mértékben kielégiteni. A 3.
dbra a cs6dkoltségek csoportositasat
szemlélteti (Brealy, Myers 1984), pél-
dakkal egyditt.

A csOdeljarés koltségessége valla-
latonként valtozo. Ez dontéen a valla-
lati vagyontargyak jellegének és Gssze-
tételének fliggvénye. A cs6d rafordita-
sait  kilonosen befolyasolja  az,
mennyire konny( az eszkdzok tulajdo-
nénak transzferlasa. Példaul, ha a val-
lalat féleg olyan materialis javakkal
rendelkezik, amelyek jelent6sebb ér-
tékveszteség nélkiil eladhatok, akkor a
cs6dkoltsegek alacsonyabb  szinten
tarthatok, ellentétben azzal az esettel,
amikor a véllalat tébbnyire immateria-
lis vagyontargyakkal rendelkezik, hi-
szen az ilyen eszk6zok nem egy-
kénnyen adhatok el.

A pénzigyi lehetetleniilés problé-
mai és koltségei kilondsen sulyosak
akkor, amikor a hitelez6k és a rész-
vényesek kiilon csoportot alkotnak. A
cs6dbejutasig a vallalatot a rész-
vényesek iranyitjak és ellenérzik. Ok
nyilvanvaléan sajat érdekiikben tesz-
nek lépéseket. Mivel a részvényesek
cs6d esetén kiiktathatok abban az ér-
telemben, hogy nem veszthetnek és
nem is igényelhetnek tébbet eredeti be-
fektetéstiknél, er6s érdekiik fliz6dik a
cs6dhelyzet elkeriiléséhez. Ellenben a
hitelez6k a vallalati eszkdzok értéké-
nek megdrzéseben érdekeltek, s emiatt
az ellendrzés megszerzésére toreksze-
nek a részvényesek ellenében. Foko-
zott érdekiik fliz6dhet a cs6dhdz sajat

érdekeik erGsitésére, s visszatartani a
részvényeseket a vallalati eszkdzok to-
vabbi ,kiszivatty(zasatol, atmenekité-
sét61”. A birosagot kikertilve probaljak
érvényesiteni a kdvetelésiiket a cs6de-
gyezségi program (kilabalasi terv) rea-
lizalasaval. E kiizdelem egy hosszadal-
mas, potencialisan koltséges, kétesé-
lyes jogi harc a hitelez6k és rész-
vényesek kozott. Ez alatt avallalat esz-
kozei veszitenek értékiikbdl, mivel a
vallalat vezet6i a cs6degyezség meg-
kotésére koncentralnak, kevésbé egy

19

perspektivikus félemelkedési program
elkészitésére.

A cs6don kivili és a cs6deljaras ke-
retében megkotott egyezségharomnél-
killozhetetlen feltétele (Weston, Cope-
land 1988):

» Az ados jO Uzleti morélja a kotele-
zettségek teljesitésében. A tarsasag
vagyonat Ovja, nem veszi igénybe
személyes hasznalatra és nem vonja
ki azt a véllalkozéshol.

Az ados Uzleti képessége és készsége
a gyogyulasra, a kildbalasra.
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* Az altalénos Uzleti kondiciok kedve-
z6 alakulasa.

A tovabbiakban nem tériink ki egy
megalapozott kilabalasi program elké-
szitésére, mivel vizsgalt témankhoz
szorosan nem tartozik, viszont barme-
lyik vallalat jév6beni mikod6képessé-
gének feltételeit behatarolja az, milyen
a kotelezettségek teljesitéséhez rendel-
kezésre &ll6 véllalati eszkozfedezet. A
2. tdbla - horizontélisan szemlélve -
az Ulzleti helyzetelemzést6l kezdve a
kilabalason &t a vagyonfelosztasig biz-
tos segitségiil szolgal.

Amennyiben a cs6deljaras soran
megfelel6 egyezség nem jott létre,
vagy atovabbiakban az ados nem tartja
be az egyezséget, Ugy végleges meg-
oldasként nem marad méas hatra, mint
a vallalatrészek likvidalasan alapuld
rendezettfelszamolas. Az ados fizetés-
képtelensége esetén a felszamolasi el-
jarast a birésadg folytatja a hitelezd
vagy az adds kérelmére, vagy pedig a
céghirosag értesitése alapjan. A biro-
sag szerepe megnovekszik a csédel-
jardshoz képest, ott csak a torvényes-
ségfelligyelete a feladata, itt ajogvitak
eldontése is hozzatartozik.

Az eszkdzoknek a hitelez6k tulaj-
donaba juttatasa alapvet6en jogi és
nem gazdasagi folyamat. A felszamo-
lés cstcspontja, az egész eljaras célja
a hitelez6k kielégitése. A legfontosabb
dolog a hitelez6k szempontjabél a ki-
elégitési sorrendben elfoglalt hely, hi-
szen ehhez kapcsolodik a kielégitési
hanyad és a kielégités ideje. Az eljaras
befejezését jogilag a birdsdg végzése
szentesiti.

Mindegyik esetben a hitelezdk a
szamukra legkisebb veszteséget hoz6
kompromisszumot keresik. Ha a cs6-
dén kivlli egyezséget valasztjak, ak-
kor az adott vallalkozas Uzleti perspek-
tivajanak vizsgalataval fel kell mérni-
Uk annak vérhaté kockazatat. Csak
annyi  t6két szabad befektetniik,
amennyinek esetleges elvesztésével
nem veszélyeztetik cégiik miikodését.
Problémat az jelent, hogy az adds gaz-
dalkodo szervezet jelenlegi értéke ki-
sebb, mint az adott hitel addssagszol-
gélatainak jelenértéke. Még ekkor is
az egyezség mellett szolhat a gondos
mérlegelés, ha ezéltal a hitelez a cég
megsz(inése soran behajthatd kovete-

lések 6sszegénél nagyobb hozamot re-
mélhet. A csGdeljaras keretében a hi-
telez6k csak akkor véllalhatjak a meg-
egyezést, ha az Un. helyzetatforditasi
tervet megfelel6nek itélik. Azt azon-
ban mindenképpen meg kell jegyez-
niink, hogy egy valsaghelyzetben lev
cégre nem jellemz@, hogy ne termeljen
Ujabb veszteséget.

Osszegzés

* Krizissel kiiszkdd6 cégnél a rész-
vényt6ke tulajdonosai vagy még id6-
ben elhagyjék a sullyedd hajét, vagy
eredeti befektetésik jorészt meg-
semmisil. Ez kockézatvallaldsuk
ara. Ok nem veszthetnek és nem igé-
nyelhetnek tobbet eredeti befekteté-
suknél. A vallalat finanszirozasi le-
hetetlen(iése dént6en a hitelezéket
sljtia. Mindent megtesznek annak
érdekében, hogy kamatostul vissza-
kapjak a pénziket. A hitelezd és a
részvényes kozil a részényesnek
van rezidudlis érdekeltsége. A rész-
vényesek kiiktathatok abban az érte-
lemben, hogy ha a cég valsagos hely-
zetbe kerill, akkor el6bb a hitelez6
jut koveteléséhez és csak azutan a
preferalt részvény tulajdonosa, majd
a kozonséges részvényes részesedik
a hitelez6i kovetelések Kifizetése
utan - ha marad - a vagyon alapt6-
ke-aranyos részéb6l. E tény a hitele-
z6ket a vallalati eszkdzok értékének
meg0rzésére sarkallja, a birdsagot
kikerllve kovetelésik érvényesité-
sére ajovahagyott reorganizacios, il-
letve kildbalasi terv gyors és haté-
kony realizalasaval.

A vélsaghelyzet megoldasaban kri-
tikus szerepet jatszik azon idGinter-
vallum hossza, amikor a vezetés a
hanyatlast elég stlyosnak itéli a val-
lalat fennmaradasahoz és erre reagal-
va felkészitik a szervezetet a zava-
relharitasra. A hanyatlas mértéke be-
folyasolja a véllalat tidésat

Minél korabbi a felismerés, annal
valészinlbb a siker, mind az elhari-
tasban, mind a kezelésben.

A cs6degyezség alapvetd egyenletét
a kovetkez6képpen fogalmazzuk
meg:

M&M

ahol

CF = a tarsasag miikodésebdl szamolt
cash flow

r = a kockazattal korrigalt t6késitési
kamatréata

n = a vizsgalt id6horizont

« Apiaci és (zleti helyzeteleneés ered-
ménye és a tovabbi lehet6ségek fel-
mérése alapvet6 a reorganizacio és
a kilabalas létjogosultsaganak ki-
mondéaséhoz.

A vllalati t6kefinanszirozas fejlé-
désében (j helyzet allt el§ azzal, hogy
a vallalati valsag koncepciojanak ki-
épitése is felmertil a dinamikusan fej-
16d6 vallalati ndvekedés finanszirozasi
implikaciéi mellett. Ez kivéltja a val-
lalati valsagszituacidk kategoriarend-
szerében a rendteremtést. Ezt szolgal-
tak a fent leirtak.
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