SZEMLE

Kozgazdasagi Szemle, XLIV. évf., 1997. december (1090-1106. o.)

KATITS ETELKA

Csodeljaras vagy csodon Kkiviili egyezség?

A vallalati valsag kifejlett szakaszaban két lehet6séget kell mérlegelni. A hitelez6k-
kel torténd egyezség a torvényes uton szabalyozott csédeljaras keretében térténjen,
illetve a térvényileg nem szabalyozott un. cs6dén kiviili egyezség formajaban j6jjon
létre? A cs6dszabalyozas mint a piacgazdasag jogrendezésének nélkiil6zhetetlen
eleme adja az alapot e két lehetéség mérlegeléséhez. A tanulmany a szabalyozas
formalis szempontjai helyett a gazdasagi-pénziigyi 6sszefiiggések mérlegelésére
helyezi a hangsulyt. Az 1991. évi csédtorvény moédositasanak életbe Iépése ota a
csodeljarasok szama csokken. Vajon a hitelez6k a cs6don kiviili egyezséget vagy a
felszamolast valasztjak, vagy pedig az lUzleti szervezetek életképesebbekké valtak?

A véllalati cséd kezelését kiilondsen megneheziti, az, hogy a tulajdonosok és a hitelez8k
kiilon csoportot alkotnak. A csddbe jutdsig a véllalatot a részvényesek iranyitjak. Ok
nyilvanvaldan a sajat érdekiikben tesznek l1épéseket. Mivel a részvényesek csdd esetén
kiiktathatok abban az értelemben, hogy nem veszithetnek és nem is igényelhetnek tdbbet
eredeti befektetésiiknél, erds érdekiik fizddik a csGdhelyzet elkeriiléséhez. Ellenben a
hitelez6k a koveteléseik kielégitéséhez sziikséges vallalati vagyon megdrzésében érde-
keltek, s ezért az ellen6rzés megszerzésére torekednek a tulajdonosok ellenében. Foko-
zott érdekiik fiz8dhet a cs6dhoz sajat érdekiik érvényesitésére. Ez hosszadalmas és kolt-
séges jogi kiizdelemhez vezethet a tulajdonosok és hitelez8k kozott.

A tulajdonosok és hitelez6k kozotti konfliktusok kezelésével foglalkozik a Haugen-
Senbet [1978] tanulmany. A szerz6k megallapitasaikat a kovetkez$ feltevések mellett
fogalmazzak meg:

- az Osszes értékpapirt hatékony piacokon forgalmazzik;

- minden piaci résztvevl korlatozasok nélkiil belép a tGkepiacra, s koltségmentesen
hozzajut a relevans informaciékhoz;

- a torvényesen feliigyelt csddeljardson kiviil lehetséges a birdsdgon kiviili szabad
akaratd megallapodés, amelyben a tulajdonosok és a hitelez6k kozotti konfliktusok meg-
oldhatok;

- a szabad akaratd megéllapodas olcs6bb, mint a térvényes eljaras.

A szerzdk két kijelentést tesznek.

1. Az, hogy egy vallalat likviddlhat6 vagy nem, egyediil a vallalat likvid4cids értéke
(VF) és a vallalat fennmaradasakor a piaci érték (V) viszonyatdl fiigg. Ez az elv érvényes
mind a sajat finanszirozasu, mind pedig az elad6sodott vallalatra. Ebbdl egyenesen ko-
vetkezik az, hogy a likvidacié bekovetkezési valdszindsége fiiggetlen a vallalati addssag
nagysagatol.

2. A racionalis piaci résztvevé a torvényesen feliigyelt és a nem szabalyozott egyezség
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kotetlen konfliktuskezelése kozotti valasztds sordn a csekélyebb tranzakcios koltséggel
Jjaro lehetdséget vdlasztja. Mivel a kotetlen eljarasok koltségei dltalaban alacsonyabbak,
mint a formalis torvényes eljarasok kiadasai, a racionélis piaci résztvevd kertili a torvé-
nyesen feliigyelt eljarast.

Legyen a villalat likvidécios értéke (V;) 100 millié forint, mig a véllalati politika
legeldnydsebb folytatdsa esetén (V) 150 millié forint, amely az 1. id6pontban a 260
milli6 forint és a 130 milli6 forint pénzbearamlasbol adodik, egyenként 50 szazalékos
bekovetkezési valdszintiségnél, 30 szdzalékos kamatrata esetén. Amennyiben eltekintiink
a tranzakcios koltségekt6l, ugy ésszerd a vallalat fennmaradésa, mivel V§ > VI. A bir6-
sagi eljaras jogi és adminisztracios koltségei 20 milli6 forintot, a hitelez6i konfliktuske-
zelés koltségei 5 milli6 forintot tesznek ki, ami egyértelmi késztetés a térvényes eljards
elkeriilésére. A szerzSk érvelése szerint minden piaci résztvevinek - hitelezd és részvé-
nyes szdmdara egyarant - megéri a vallalati részvényeket 130 millié forintért (150 millid
forint — 20 milli6 forint) értékesiteni, s a hitelez6kkel csddeljardson kiviili megegyezést
kotni, ami feltételezések szerint 5 millié forintos kiadéssal jar. fgy az eljaras koltségdif-
ferencidja 15 millié forint (20 millié forint - 5 millié forint) mint arbitrdzsnyereség
jelentkezik. (Haugen-Senbet [1978] 386. 0.)

A szerzGk kovetkeztetéseiket arra az esetre tartjak érvényesnek, amikor a finanszirozé
kiilénbz6 médon becsiili meg a dontS paramétereket (V, V(). Az aldbbi konstellaciok-
ban gondolkodnak:

- A hitelezok ugy vélik, hogy a vdllalat likviddcios értéke nagyobb, mint a vdllalat
értéke tovdabbélés esetén. A részvényesek forditva gondoljdk. Ekkor a csGdeljaras kereté-
ben a hitelez8k a vagyont pénzzé teszik. A cs6deljaras nélkiil azonos eredményhez ju-
tunk akkor, ha a hitelez6k a részvényeket értékesitik és a teljes vallalatot likvidaljak.

- A hitelezok ugy vélik, hogy a vallalat likviddcids értéke alacsonyabb, mint a vallalat
értéke tovabbélés esetén. A részvényesek kalkulacidjat az ellenkezd eset jellemzi. A
részvényesek eladjak a vallalat részvényeit — csddeljarason kiviil. Egy cs6deljaras — amely-
ben a hitelez6k hajlanak a megegyezésre és a vallalat megmarad - mégis likvidiaciéhoz
vezet, mert a tulajdonosok a hitelezdi igényeket teljesitik, amelyek viszont a vallalati
tovabblétezés értékének felel meg. Azt remélik, hogy a becsiilt likvidacids és vallalati
érték kozotti differencia mértékéig nyereséget érnek el.

Ezen elemzés keretében ugy tinik, hogy a tdrvényesen feliigyelt csddeljdards felesle-
ges. Ez a kovetkeztetés azonban elhamarkodott. Egyiittesen 0t okot sorolunk fel arra,
hogy a valds piacokra kodifikalt csddeljdards létezése jogos a mindig lehetséges kotetlen
megdllapoddsok mellett. Ezen okok vonatkoznak a csddeljards el6tti, az eljarés alatti és a
hitelez6kkel torténd (szabad akaratd, illetve torvényesen feliigyelt) egyezség utdni id6-
szakokra.

1. Ha a hitelezdi igények piaci értéke véltozatlan politikdnal (D)) kisebb, mint
az eladdsodott vallalat szerz6déskonform teljesitésének értéke (D.*), akkor a hitelez8i
kovetelések kifizetésének kockazata emelkedik, igy vagyonveszteség (D * - D) keletke-
zik, amit a hitelez6k nem fogadnak el. A hitelez8k a szerzddések eredeti teljesitéséhez
ragaszkodnak. Sziikség van az igényiik érvényesitéséhez kényszerité vagy jogi eszkoézok-
re. A Haugen-Senbet-féle analizisben nincsen ilyen szerz6déses uton megallapodott kény-
szerit6 eszkoz. Egyediil csak a csédeljaras iranti kérelem benytjtasahoz és a cs6degyez-
séghez vald hozzijarulds vagy annak megtagadasa az egyediil 1étez6 kényszeritd eszkoz.

2. Az dsszes értékpapirt nem hatékony piacokon forgalmazzak, ezaltal a relevans don-
tési mértékekhez (VE, V¢, D*) csak mas médon, példaul szakértGi becsléssel lehet hozza-
jutni. Ezért ésszerd az, hogy a véllalat a fizetési moratérium alatt ,,védSerny6 alé keriil”
vagyonértékesitési zarlattal egybekdtve. A biztositott hitelezGk kovetelésiik realizalasa-
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ndl visszkeresettel élnek, és a hitelbiztositékokat értékesitik anélkiil, hogy pozicidjuk
csokkenne.

3. Reilis feltevés az, hogy a relevans értékekre (VX, V°) vonatkozd informaciékhoz
nem minden finanszirozé partner jut hozza. Rendszerint a menedzser és a tulajdonos
jobban informdlt, mint a hitelezd. Ha a relevans informacidkhoz val6 hozzajutas kiilon-
bo6z6, akkor ez a szabad megallapodast nagyon megneheziti. Mind a menedzser, mind a
részvényes hajlamos arra, hogy a véllalat tovabbi 1étezésének értékét (V) kedvezGbbre
becsiilje, mint ami a valds helyzetnek megfelel.

4. Ez az ok az egyezségi folyamat idGszakat érinti. A hitelez8k egy bizonyos csoport-
janak hozzajaruladsa az egyezséghez leértékeli a kielégitési pozicidkat. A hitelezok kierd-
szakolnak kiilon elényoket, amellyel taktikai pozicidjukat megtartjdk. A cs6deljarasban a
hitelezdi kisebbség a tobbség hatdrozataval egyetért akkor, ha meghatirozott legkisebb
kovetelésiiket teljesitik. Ezzel pedig megalapozott az a varakozas, hogy az egyezségek
szabdlyozott és nyilvdnos eljardsban gyorsabban létrejonnek, mint cs6don kiviili elja-
rasban.

5. Az eddigi tulajdonosok megtartjak dontési jogositvanyaikat, s ezzel a kockazatot is
atvallaljak a hitelez8kkel torténé egyezség utan. Ez a kockazat azonban csokkenthets. A
hitelez6k gy kotnek egyezséget a részvényesekkel, hogy részesednek az eldnyokbdl, és
ezzel a részvényesek kockazatvallaldsa csokken. Egy masik lehet§ség az - kiilonosen a
csédeljarasban —, hogy a hitelez6i valasztmany rendszeresen tijékoztatja a részvényese-
ket, kdvetkezésképpen kontrollalhato az elfogadott egyezségi program mint a helyzetat-
forditési terv végrehajtdsdnak modja (Katits [1997]). A csGdszabalyozds megkonnyiti
azokat az ellendrzési lehetGségeket is, amelyek a hatékony konfliktuskezelés részének
tekinthetSk.

R. A. Haugen és L. V. Senbet explicite formuldzott tézise szerint a kotetlen megélla-
podasok koltsége alacsonyabb, mint a térvény altal kindlt konstrukci6 a csddeljarassal, s
olyan vildgban gondolkodik, amelyben a konfliktusok kénnyen megoldhaték. Végered-
ményben a Haugen-Senbet-cikk altal implikalt tézisek gyakorlati jelentGsége egy szaba-
lyozott csddeljarasban meglehetGsen korlatozott. A gyakorlatban a modell szaimos fontos
feltevése nem tarthatd.

A pénziigyi-finanszirozdsi lehetetleniilés problémdi korldatozzdk a vdllalat hirnevét, ér-
tékesitési csatorndit. A vagyonfeliigyeld és a hitelezdi vdlasztmdny befolydsolhatia az
iizletpolitikdt és koltségeket okoz.

Kraus-Litzenberger [1973] cikke megmagyardzza a kozvetlen csddkoltség' befolyasat
egy eladosodott vallalat piaci értékére, és ezzel a finanszirozdsi mod (t6kestruktira) va-
lasztasat. A modell bemutatdsidhoz a kovetkezd jeloléseket alkalmazzuk:

BC].: kozvetlen csddkoltség a j-edik periddusban,;

D,: az idegen t6ke jelenlegi piaci értéke;

DP] szerz&déses kifizetések a hitelez6knek a j-edik periddusban;

div].: a részvényeseknek torténd osztalékfizetés a j-edik periddusban;

E . a részvénytlke jelenlegi piaci €rtéke;

EBIT : véllalat (bruttd) jovedelme kamat- és ad6fizetés elStt, ami a realizalt beruhazasi
programbol adédik aj = 1,2,...,T periddusban. Ez a brutté jovedelem nagysag szerint
sorba rendezett. Ervényes az EBIT . < EBIT, < EBIT relicio;

! Kozvetlen jogi és adminisztracids koltségek: a csdd bejelentésének kozzétételének koltségei, a kirendelt
vagyonfeliigyel§ dijazdsa, a valsdgcsoport feldllitdsa és fenntartdsa. A kozvetett csddkoltségek az elmaradt
bevételek, illetve az elveszitett piaci érték formajaban jelentkeznek: csokkend hitelképesség, a megrendelSk
bizalmatlansidga a cég fennmaradasaban, a pétlélagos munkaerd beszerzéseknél kockazati prémiumot kell
fizetni, vagyonfeliigyelS lehetséges hibas dontéseinek hatdsai stb. (Jensen-Meckling [1976]). A cs6dkoltsé-
gek empirikus mérése a kozvetlen csGdkoltségekre korlatozodik. (Warner [1977].)
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T, tarsasagi ado;

V,: egy eladdsodott villalat piaci értéke;

V.. kizdrélag részvénytSkével finanszirozott vallalat piaci értéke.

A kovetkezl feltevések érvényesek:

- a vallalatot a 0. periddusban alapitjak és finanszirozzak, s az 1. periédusban csédot
jelent;

- a cs6d bekovetkezik akkor, ha EBIT, < DP;

- ha érvényes az EBIT, < DP, akkor BC, kozvetlen cs6dkoltség keletkezik. A kozvet-
len cs6dkoltség allapotfiiggdsége indoklasra szorul. Tapasztalati érvelés, hogy a(z) (ab-
szolut) kozvetlen csddkoltség annyival magasabb, minél nagyobb a DP - EBIT, fizetési
elmaradas (Drukarczyk [1980]);

- egy tokéletes tGkepiac feltételezi: a részvényeseknek és a tulajdonosoknak azonos
varakozésai vannak a realizalt beruhdzasi programbdl szarmaz6 EBIT-re vonatkozdan. A
t6kepiacon létezik az 1. periddusban az idG- és allapotfiiggs kifizetés szdmara egy egyen-
salyi arrendszer. A p,, p,, p, arak, a z,, z,, z, dllapot belépésétdl fiiggs egy részvény utdni

3
div]., j =1, 2, 3 osztalékfizetés. A 0. idGpontban a részvény piaci értéke a Z div; [p; -bdl
7=
adodik;
- a hitelez8k szdmara torténd kifizetések csokkentik az adéalapot;
- csak a villalati profit adoztathaté meg. A T, tirsasdgi adorata konstans.
A térsasag 4ltal elért profitbdl a hitelez6k a kovetkezd nagysagot kapjak:

BDP, ha DP < EBIT,

P, = 1
? @B}TJ. - BC;, ha DP > EBIT, M

A hitelez6i pozici6 jelenlegi piaci értéke:
gr
E; DP[p;, ha DP < EBIT, = EBIT,,,
=)
-1

T
D, = DE:Z (EBIT, - BC,) 0, + ¥ DPp,, ha EBIT;_, < DP < EBIT; ; (k =2,3,...,T) (2)
=1 =%

Ur
(EBIT; - BC,) (p;, ha DP > EBIT, = EBIT,,

=1

A részvényes megkapja a P, profitot:

o _ EEBIT ({1~ Tc)+ T.CDP = DP, ha DP < EBIT, .
=0
* @, ha DP > EBIT,

A részvényesi pozicid jelenlegi piaci értéke:
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DZ[EBIT i - 7.)+ T, (DP - DP] Cp;, ha DP < EBIT, = EBIT,,

E, ?[EBIT ({1 - T.) + 7. (DP ~ DP|p, 7 ha EBIT,., < DP < EBIT, (k= 2,3,....T) (4)

Eb, ha DP > EBIT, = EBIT,,,
B
A villalat jelenlegi értéke a V) = E + D, 0sszegébdl adodik:

~

> |EBIT, {1~ T.) + T. (DP - DP| Op, + ZDPIJUJ

100

S |EBIT, {1 - T.) + T, (DP|p,. ha DP < EBIT,

N =

<
Il

[EBIT f{i-7.)+T. DP- DP] Op, + 5)

S
1
G

=

-1

oo

~
M

(EBIT BC,)(p;. ha EBIT,., < DP < EBIT; ;(k =2.3,....T)

O
i

(EBIT, - BC,)p;. ha DP > EBIT,

j=1

Egy teljesen sajat finanszirozasu véllalat jelenlegi értéke:

Vp = iEBIT} 1 -7.)Op, (6)

Az utébbit az (5)-be helyettesitve az alabbit kapjuk:

T. (DPp;, ha DP < EBIT,
2
T k-1
V, =V, + %Z T.DDPp, +S (TC CEBIT, - Bcj) Cp;, ha EBIT, , < DP< EBIT, ;(k =2.3,...,T
=k

J=1

Ur o)
(T cEBIT, - BC,) b, ha DP > EBIT,

=1

A (7) kifejezés az eladdsodott és a nem eladésodott vallalat piaci értéke kozotti Gssze-
fliggés informativ formuldzdsa. Ha nincsen cséd (DP < EBIT,_ ), akkor a (7)-ben a hite-
lez8knek jaro kifizetésbdl ereds adomegtakaritds piaci értéke nagyobb, mint V,. (Ez az
eredmény analdg a Modigliani-Miller eredményekkel tarsasagi ado figyelembevételével.)
A csod belépése (DP > EBH;.) a Vv, - V_relaciotol fiigg, vagyis az adomegtakaritds
placiértékhez valo hozzdjaruldsatol (T, - DP) és a keletkezd csddkoliség piaciériék-csok-

* A kozvetlen csddkoltség nincsen feltiintetve. A csédkoltség csak a j = 2,3, ..., k - 1 4llapotban
keletkezik, amikor érvényes a DP > EBIT, és csokken az a kifizetés, amit a hitelez6k kapnak.
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kenésétol (BC). Nézziik meg szdmpéldan a kozolt levezetést! j = 1, 2, 3, 4 kiilonboz6
allapot van. 7, = 18 szazalék.

% EBIT, p; BG,
1. 20 0,030 20
2. 40 0,040 40
3. 160 0,005 70
4. 200 0,020 80

DP = 0-nal, adott pj—nél (G =1,2,3,4)aV, értéke a kovetkezd:
4
V, = z EBIT, Eﬂl - TC) p; =16,40,03+32,8([0,04 +131,2 0,005 + 164 (0,02 = 5,74 milli6 forint.
=1

DP, = 20 millié forintndl a kovetkezd hitelezSi €s részvényesi pozicid, valamint a
vallalat piaci értéke:

D,(DR) = iDP p; =20 Eﬁpj =19 milli6 forint,
7= J=

E,(DP) = i[EBITj ({1 - I.) + T. ODP - DP|p, = 4,182 milli6 forint,
j=
Vo(DPR) = Dy(DP,) + E,(DP,) = 23,182 milli6 forint.

DP, = 40 milli6 forintnal a (2), (4) és (7) kifejezéseknek megfelelGen:
4
0 DPp;, ha DP < EBIT;;j =2,3,4.
D,(DB) = =
HEBIT, - BC,)Op,, ha DP > EBIT,

D,(DP,) = 26 milli6 forint.

4
EZ[EBITJ. {i-7.)+ 1. (OP- DP] Cp,, ha DP < EBIT};j = 2,3,4.
E\(DPR) = &
Hb, ha DP > EBIT;,

E(DP,) = 3,116 millio forint.

V,(DP) = D(DP,) + E(DP,) = 29,116 millio forint.

Tehat a V (DP)) 29,116 - 5,74 = 23,376 milli6 forinttal haladja meg a V-t
A DP, = 160 milli6 forintndl a (7) kifejezésnek megfelelGen a vallalati érték:

2 4
V,(DR) =V, + Z[TC CEBIT, - Bcj] p, + 3 Tc (DPCp, =
e =3
=574 - 0492 — 1312 + 0,576 + 0,144 = 4,656 milli6 forint

A vallalati érték redukcidja 5,74 — 4,656 = 1,084 milli6 forint, amely a 2,524 milli6
forint az adomegtakaritas értékndvelS hatisibol és a 3,608 milli6 forint kézvetlen csGd-
koltség (ami nem csokkenti az adéterhet) értékcsokkentS hatdsabol adodik. A vallalati
érték egyrészt a D (DP,) = 4 milli6 forint idegen tSke piaci €rt€kre, masrészt az E (DP,) =
= 0,656 milli6 forint részvénytlke piaci értékre oszlik.
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3
Vo(DP,) =V, + Z[TC CEBIT, - BC,|[p, + T, [DP, [p, =
=
=574 -0492 - 1312 - 0206 + 0,72 = 4,45 millié forint

Ez a vallalati érték az E (DP,) = 0 részvénytSke piaci ért€kébdl €s a D (DP,) = 4,45
millié forint idegen tSke piaci €rt€ékébdl all. A részvényesek nem kapnak semmit DP, =
200 millié forint ad6ssagnal. A vallalati érték - ilyen mértékd addssag mellett — 1,29
milli6 forinttal kisebb a V_-nél: a DP-bdl eredd adovédelem elényét meghaladja a direkt
cs6dkoltség jelentkezésébdl szarmazo hatrany.

Ha a véllalati érték alakulasat az adossagarany fiiggvényében szemléljiik, akkor a fo-
lyamat kovetkezGképpen alakul. A DP < EBIT, esetén emelkedik a vallalati érték az
idegen t6kéhez kapcsol6do redukalt adofizetés piaci értéke miatt mindaddig, amig érvé-

4
nyes a DP| = EBIT,. Az értékemelkedés: Z T, (DP, [p; Amint a DP, egy forinttal meg-
=
haladja az EBIT, szintet, belép a z, allapotndl a BC, cs6dkoltség. A villalati érték
BC,| - p -gyel csokken. Mivel az EBIT, < DP < EBIT, intervallumban a véllalati érték a
novekvé DP -vel emelkedik, EBIT, tillépése utin el6nyds az addssigot DP, = EBIT,
mértékig Kiterjeszteni. Ez minden olyan DP adéssdgszintre érvényes, ahol EBIT, | <
< DP < EBIT,, ezért a villalati értéket maximalizalo addssagszintet megkapjuk a villa-
lati ért€k numerativ kiszdmitasaval a DP ~DP, intervallumban. Itt arra a kovetkeztetésre
jutunk, hogy a vdllalati érték nem az adossdgszint folytonos fiiggvénye. Egy 1épcsdzetes
fliggvényt nyeriink [a szdmpéldaban: V, = 5,74 milli6 forint, V (DP) = 23,182 milli6
forint, V,(DP,) = 29,116 milli6 forint,V, (DP,) = 4,656 milli6 forint, V (DP,) = 4,45

milli6 forint] akkor, ha DP a varhat6 EBH;.—szintet meghaladja.

A Kraus-Litzenberger-modell csak sziik kérben hasznalhatd. A modell egyperiodusii.
A tokéletes tokepiac, valamint az azonos hitelezdi és tulajdonosi varakozasok miatt hite-
lez6 pontosan tudja, melyik hitel visszafizetése a biztos, és melyik esetben fenyeget
fizetési elmaradés. Pontosabban fogalmazva: ha a hitelezd D nagysagu hitelt nyjt, s az
1. periddus nem minden idSpontjdban fizetik a hitelszerz8dés szerint a kamatot és a
torlesztést, akkor a hitelezd anticipélja e fizetési elmaradasok pontos nagysagét, ami be is
kovetkezik. A hitelez6t orientdlja a megkdvetelt nominélis kamatrita, amit a hitelszerzd-
désben rogzitett ezen rizikora: megkovetelt egy i* > i a kockazattal ekvivalens kamatra-
tdt. Amennyiben ekkor bekovetkezik a fizetési elmaradas (DP > EBIT), ugy a hitelezd
nem lep&dik meg, mert ezt a kiesést korrekten anticipalta, és azt egy i* kockazatekvivalens
kamatrataba foglalta. Kovetkezésképpen a fizetési elmaraddsok ebben a modellben a
csod bejelentéséhez nem inditékok. (A jelenleg érvényes magyar csGdtorvény szerint az
ados vallalat a bir6saghoz csédeljaras iranti kérelmet nyujthat be. A tovabbiakban a
»cs6dbejelentés” kifejezés ezt a lehetdséget fogja jelenteni.)

A korabbi feltevésekben a hitelezdi kifizetések csokkentik az adéalapot. Ellenben nem
differencidlt az, vajon a kamat vagy a térlesztés csokkenti az adoalapot. Esetiinkben a
hitelszerz6 - a csdd bejelentését mérlegeld — vallalat csak a kamatot szamolhatja el az ad6
meghatdrozasa el6tt. Mivel a modell egyperiddusi, az 1. periédusban az EBIT, tartal-
mazza a vallalati vagyontargyak likvidacids bevételét is. Végiil is a hitelez6 megkapja a
maximadlis EBIT-t. A BC. csédkoltség megroviditi a hitelez6k kielégitési kvotajat anél-
kiil, hogy ennek hatranyait a modellben szembeadllitottdk volna a felismerhetd elényok-
kel. Ezzel pedig a csddkéltségek bevezetése a modellbe egy ad hoc feltételezés. (A hite-
lez6i osztalyok homogének, nincsenek rivalizalé hitelez6i osztalyok, akik harcolnak a
kiilonbo6z6 jogi igényeik alapjan a vagyon felosztasaért.)
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A kovetkezd részben egy valamivel redlisabb, hdromperiédust modellt mutatunk be.
A jelenleg hatalyos csGdtorvény szerint a legutobbi cséd bejelentésétol szamitott két éven
beliil nem lehet tjjabb csédeljdrds irdnti kérelmet benyijtani, ezért van redlis alapja a
hdromperiodusu elemzésnek. Megvizsgaljuk azt is, hogyan befolyasolja a csddriziké a

tulajdonos, a hitelezd és az adds mérlegelését. Az adbrazolast egyszerdsiti az, hogy elte-
kintiink a tarsasagi adotol.

Haromperiodusos modell

Kezdjiik ezt a részt egy példaval! A jelen periddusban a tervezett beruhdzasi program
megkdvetel 100 milli6 forint t6kebevonast. A periédusonkénti megtériilés 0,2, 0,2 és 0,6
bekovetkezési valdszindséggel -20 szazalék, —10 szazalék és 40 szdzalék. A vart megté-
riilés r = 30 szézalék. Az idegen t6ke biztos kamatratdja i = 25 szézalék. A hitelez6 D,
= 40 milli6 forint hitelt nyujt, s a fizetési elmaradas miatt i* = 28 szdzalékot kovetel
meg. A tervezési idGtartam hdrom periddus, ez alatt sem kamat-, sem osztalékfizetés
nincsen. Hangsilyozzuk azt, hogy ha az idStartam 6 vagy akar 13 év lenne, akkor is
azonos végkovetkeztetésre jutnank. A vallalati brutté pénzbearamlast az 1. dbra mutatja.

A példa segitségével harom dolgot magyarazunk meg:

1. A csédriziké befolyasa a részvényesi pozicié értékére.

2. A hitelez6i csGdstratégia szarmaztatasa.

3. Az ad6s mérlegelési lehetdségei.

Az értékelési kalkulaciok kovetik a Modigliani-Miller-modell keretében szokdsos sza-
mitdsokat: a varhat6 értékhez rendelt fizetési megoszlisokat a kockazatekvivalens kamat-
rataval korrigaljuk, illetve diszkontaljuk.

A részvényes csédkalkulacigja

Kizarolag sajat finanszirozas esetén (és a csddriziko kizarasaval) a harmadik periddusban a
tulajdonosi pozicid értéke a beruhazasi program varhaté megtériilésének » megtériilési ra-
taval torténd kamatoskamat-szamitas mellett adodik: 100 - (1 + 0,3)* = 219,7 millié
forint. A D, = 40 milli6 forint idegen t6ke a részvényest nem fenyegeti, mivel rezidudlis
érdekeltségébdl eredGen nem veszithet sem tobbet, sem kevesebbet eredeti befektetésénél.
Ha mégis van idegen tSke, akkor a tulajdonosi pozici értéke 219,7 - 40 - (1+0,25)* =
141,575 milli6 forint. (Ekkor a hitelezd egyetért az i = 25 szdzalék biztos kamatrataval.)

A csddinditék a vdllalat jogi formdjdtdl fiiggetleniil a fizetésképtelenségtol és az elado-
soddstol fiigg. A fizetésképtelenség alatt az adds tartds tehetetlenségét értjik fennalld
fizetési kotelezettsége teljesitésével szemben. Az eladésodas fenndll akkor, ha a kotele-
zettségeket a vagyonérték mar nem fedezi. Az el6z8 részben megmagyaraztuk azt, hogy
az EBIT < DP feltétel tobbperiddusu tervezési idGhorizonton nem jelent biztos indika-
tort egy ,,csOdérett” vallalat szdmara. Pontosabban fogalmazva, ez attdl fiigg, hogyan
itéli meg a hitelezé a finanszirozott vallalat tovabbélési esélyeit, ami fizetésképtelenség-
nél csGdeljards meginditasat vonhatja maga utan. (Fizetésképtelenség csak a harmadik
id6pontban 1ép be, ezutin a hitelezd helyzete mar irreparabilis.) A csGdbejelentés azon-
ban az eladésodasra nytlik vissza. Nem megyiink bele az értékmérés problémadiba, de itt
hipotetikusan feltételezziik azt, hogy az addssdgmérlegben a tirsasdg vagyontargyai ,,ko-
z0s értéken”, azaz értékesitési dron szerepelnek.

A redlis csddkalkuldcié megkdveteli a 7-edik periddusban a véllalat aktivdinak elérhetd
értékesitési ardnak ismeretét. Feltételezziik azt, hogy a V" likvidacids érték a V, véllalati piaci
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1. dbra
Brutté pénzbedramlds hdrom periddus alatt

V. Vv

0 1

=V, (1+n V=V, A+ V=V, -1+

0,008 51.2
0,04; 64 0,008 576
0,024 89’6

0,008 576
0,2; 100 - 0,2 - 100 = 80 0,04; 72 0,008 648
0,024 100’,8

0,024 o9
0.12; 112 [70,024 /o0
L0072 |5¢'s

0,008 576
0,04; 72 0,008 64.8
0,024 100:8

0008 g
100 0,2: 100 - 0,1 - 100 = 90 0,04: 81 0.008_ 558
O ZENEA

0.024 08

0.12:126 [0.024_ 1994
L0072 7674

0,024 89.6
0,12; 112 0,024 100.8
0,072 156:8

0.024 16y g
0.6:100 + 04100 =140 | 012:126 [0.024 1933
L0072 15674

0072 |sce

036:196  [0.072_ 105
[ 0216 5744

4

(=]

(14 %) =512
(1 + i*)? = 65,536
(1 + i*) = 83,886

oo oL

0
1 DO
2 DO
3 DO
érték alatt van. A tovabbiakban feltételezziik azt is, hogy a likvidécids érték megegyezik a
mindenkori periddikus pénzbedramléssal. Példaul a £ -ben realizalodik 64 millié forint brutt6
pénzbedramlas, azonban a hitelezdi szerz6déskonform igényének ért€ke D,* = 65,536 milli6
forint > 64 milli6 forint miatt a tdrsasag eladésodott. A BC, kozvetlen cs6dkoltség az V"
likvidécios bevételt, s ezzel a hitelezs kielégitési kvotdjat csokkenti. Tehat eladésodaskor D *
> V!, a hitelez6 megkapja a V" - BC, dsszeget €s a részvényes nem kap semmit.

Az 1. abrdbol latszik az, hogy a £ -ben az eladésodas bekovetkezési valoszinlsége
nulla, z,-ben 0,04, a 7,-ban 0,064. (A megfelel§ brutté pénzbedramlast, ami az elad6so-
dast jelenti, az 1. dbrdban ddlten szedtiik.) 89,6 szdzalék annak a valoszintsége, hogy a
véllalat a harmadik periddusban nem kényszeriil cs6d bejelentésére.

A tulajdonosi pozici6 értéke - teljes sajat finanszirozasnal - 219,7 milli6 forint, ebbdl
levonjuk a vérhat6 csédveszteséget 3,0208 milli6 forintot [= (51,2 + 57,6) - 0,008 +
+ 89,6 - 0,024], a 83,886 milli6 forint hitelezdi kifizetéseket, és hozzdadjuk az 1,045
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millié forint vart ,csGdnyereséget”, vagyis nem a hitelezGknek nytjtott fizetéseket
[= 65,536 - 64 - 0,04 - 1,28 + (83,886 - 57,6) - 0,008 - 2 + (83,886 - 64,8) - 0,008 - 3 +
+ (83,886 - 72,9) - 0,008] ezzel megkapjuk a 133,8382 milli6 forintot. Mivel e pozicid
értéke kisebb ahhoz képest, mint amikor eladésodas nem 1ép fel, a részvényes érdeke az
eladosoddst redukdlni, a csédot elkeriilni.

A hitelez6i csédkalkulacio

Itt bemutatjuk azt, hogy a csdd bekdvetkezési valoszintisége jelentds mértékben emel-
kedhet akkor, ha a cs6dot bejelentd vallalatnal a hitelezGnek szabad keze van a csdd és a
nem cséd kozotti valasztisban, és ha kizarjuk a csddelkeriilés ismert intézkedéseit (példa-
ul potlolagos sajat t6ke bevondsa, hitelezdi villalati dtvétel). Feltételezziik, hogy D -t
egy hitelezd nydjtja. Minden olyan problématdl eltekintiink, ami a nagyszamu hitelez6k-
bl eredhet cséd kozeli szitudcidban. A hitelez8 veszteségét az V- < D * relacio fejezi
ki, amelyet csokkent még a kozvetlen cs6dkoltség (BC). A cs6dbejelentés ezért a fizetés-
képtelenségre vezethet§ vissza. A hitelez§ szdmara a csédbejelentés akkor kedvezd, ha a
csddbdl szdarmazo bevétel, a V' - BC, kiilonbség magasabb, mint a vdllalat tovabbi
létezése csddbejelentés nélkiil.

Amennyiben optimalis a jov6beli hitelezdi politika, gy a jelenlegi csddnél elérhetd
0sszeg nagyobb, mint a cséd nélkiili késébbi periddusban elért dsszeg, ahol is mindkét
0sszeg azonos idGpontra van diszkontdlva (kamatolva). A r-edik id6pontban hozott opti-
malis dontés att6l fiigg, mekkora a valdszindsége a 7+ 1-edik id6pontban a hitelezbi
kovetelés teljes visszafizetésének, illetve a csddnek akkor, ha az adés nem jelent cs6dot
a t-edik id6pontban. E probléma megoldését a (8) formula adja meg a dinamikus progra-
mozas eszkozével:

f,(EBIT) = max%L, gim f.-.(EBIT) w(EBIT)EE(l +i *)'1% 8)
ahol H ) . H

t =1, 2,...,n: a hitelez6i kovetelés még fenndll6 maximalis futamideje,

J,(EBIT): a kovetelés maximdlis €rtéke akkor, ha a cs6dot jelentd villalat eléri az EBIT
értéket, és a kovetelés még ¢ éven at fennall,

BL: a hitelezd csGdbdl szarmazd bevétele (V- - BC),

w: a bruttd jovedelem (pénzbedramlis) bekdvetkezési valoszintisége.

A maximélis (készpénz)érték a csddnél a hitelez6 csddbevételébdl (BL) vagy a vallalat
tovabb létezésénél a vart jovSbeni bruttd jovedelem nagysagabdl all:

m O B
gé f,_l(EBIT ) w(EBIT )D[(l +i*) 1%. Minden periddus végén eldontendd, hogy melyik
=1 E E

0sszeg a nagyobb: BL vagy a nemcsdd-kovetelés és a jovibeli varhaté optimalis politika
kovetkezd periddus végi varhatd diszkontalt értéke.

E dinamikus programozasi feladat levezetését az eddig targyalt példan mutatjuk be.

Az 1. dbra bemutatta a hitelezdi fizetési varakozdsoknak megfeleld nagysagokat is.
D,=40 milli6 forint. Fizetésképtelenség miatt cs6d akkor 1€p be, ha az EBIT/ a D, kbve-
teles alatt van. A BC, kozvetlen cs6dkoltség 15 millio forint. Igy a hitelez6 kap EBIT J -
BC, = V/* - BCt. (A korabbi részben analdg feltételezés szerint EBIT = VE.) A meg-
el(’)’z(’i két peri(’)dusban a kozvetlen csddkoltség 10 millié forint, mivel ekkor még kevésbé
stulyosak a finanszirozasi lehetetleniilés problémai.

1. lépés: A hitelezd optimalis dontése a ¢ = 2 id6pontban. Az adés akkor mérlegeli a
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csOdeljaras irdnti kérelem benyujtasédnak lehetGségét, ha az EBIT, < 65,536 milli6 fo-
rint. Ekkor a (8) formula az alibbi lesz:

e 0. . .
f(EBIT) = max(BL; [ f,(EBIT) w(EBIT)0{l +i*) 0,
(eprT) = mos oL (i) w(EBT)E0 %) 'S

vagyis

e
i EBIT %V - BG; EBIT]D EBIT]D 1+0,28
( maxE g ( )I:l:( ) Q

(Mivel a hitelez6 nem a teljes kockdzatot viseli, nem dlszkontalhatunk r = 30 sz4zalé-
kos kamatrataval, hanem csak az i* = 28 szizalékkal.)

. [B3.886, ha EBIT; > 83,886.
EBIT/® =H
EEBIT! - BC;, ha EBIT/ < 83,886.

A hitelezd a kovetkezd médon szadmolja ki az optimalis 1épést:

f(64) = max{64 ~105[(51.2 - 15) .2 + (57,6 ~ 15) (0.2 + 83,886 [0.6] E(l,zs)“} -
=max {54; 51,634}.

Ha ¢t = 2-ben az EBIT értéke 64 millidé forint, akkor a hitelez6 csddnél 54 millid
forintot kap. A z,(51,2), illetve a z,(57,6) bekovetkez€sénél a harmadik periédusban az
ados fizetésképtelen. A hitelezd a csGdbejelentés mellett voksol. (Az optimélis stratégia
pénziigyi eredményét a dSlt szdmjegy jeloli.)

£(72) = max{ 72 = 10;[(57.6 ~ 15) (0.2 + (64,8~ 15) (0.2 + 83886 [0,6] E(l,zs)“} -
= max{62; 53,759};

£(81) = maxgm ~10:[(64.8 ~15) 02 + (72,9 ~ 15) (0,2 + 83 886 [0.6] [(1,28)‘1} =
=max{7I; 56,15}.

Mindkét esetben a hitelez6 a csddbejelentést preferdlja, s6t az utolsd esetben — mivel
t = 2-ben 71 milli6 forintot kaptunk eredményiil - a hitelezd megkapja a teljes Osszeget
kamatostul.

Az elsd szamolasi [épésbdl a konklizio: a vizsgalt esetekben elényds a csGdbejelentés,
ahol is az ados a hitelezGi kovetelés teljes vagy halasztott visszafizetését teljesiti. Tehat az
eddigi vallalati politika folytatdsdndl nagyobb a veszélye annak, hogy az ados a tartozd-
sdt nem fizeti meg.

2. lépés: a hitelezd optimdlis dontése a ¢+ = 1 idSpontban. Az elsé periddusban a
hitelez6 mérlegeli a cs6dhdz vald hozzajaruldsat akkor, ha 7 -ben likviditdsi kockazat
keletkezik, azaz, ha ¢, pénzbedramlds a D, = 65,536 milli6 forint alatt van. Ez a 7,-ben
keletkez$ optimélis cs6ddontés szemlélete mellett lehetséges akkor, ha #-bedramlas 80
millié forint vagy 90 millié forint. A kozvetlen cs6dkoltség a ¢ -ben BC, = 10 milli6
forint.

£(80) = max{SO -10;(0,2 64 + 0,2 [62 + 0,6 [65,536) E(1,28)_1} =max{70;50,4},

£(90) = max{90 -10;(0,2 62 + 0,2 [T1 + 0,6 [65,536) E(1,28)_1} = max {80; 51,5}.

Mindkét esetben a csddbejelentés az elényos.
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Ezzel az eljardssal megéllapitottuk a hitelezdi optimalis csddpolitikat. Ha r = 2-ben a
brutt6 jovedelem a 64 milli6 forint < EBIT, < 81 millié forint kozotti ért€k 20 szazalékos
bekovetkezési valdszinliség mellett, akkor a cs6d, mds esetben a véllalat ,valtozatlan”
fennmaradasa el6nyos.

Optimdlis cs6ddontések esetén a hitelez§ szamara torténd kifizetéseket a kovetkezd
tablazat mutatja:

t Milli6 forint Bekovetkezési valdszinlség
(szazalék)

1. 51,2 20

1. 51,2 20

3 83,886 60

Tehat felismerhetd, hogy a hitelezd szdmdra, az itt kévetett csédpolitikdval nincsen
fizetési elmaradds. A hitelez$ jovedelemveszteséget szenved el akkor, ha bekdvetkezik a
z,, illetve a z, allapot. Ha az elsd periddusban a (z,, z,) legkedvezdtlenebb allapot belép,

L
akkor csédbejelentés a kedvezd, és a hitelezd eléri az (Vz BCZ) kielégitési hanyadot.
2
A harmadik periédusban z,-nél bizonyossdggal megkapja a D, Osszeget, a véllalat fenn-
maraddsa az elényos.
Két kovetkeztetés az eddigi eredményekbdl:
1. A hitelez$ kovetelése az optimalis csGdpolitikaval biztositott.
2. A részvényeseket megillet§ pénzaram a hitelez6i optimalis csddpolitikanal a kdvet-
kezG6k:
t=1V"-BC -D = 80-10-512
bekovetkezési valdszintiség mellett,
t=1V»*-BC -D =90 -10 - 51,2
bekovetkezési valoszinlség mellett,

18,8 millié forint 20 szazalékos

28,8 millié forint 20 szazalékos

3
t=3 ZEBIT;‘W(EBIEJ‘ )- D, =116,96 -~ 83,886 =33,074 MFt 60 szzalékos beko-
=1

vetkezési valoszindség mellett,
Amennyiben a tulajdonosok a 7,-ben keletkez$ osztalékfizetéseket azonos kockézatd
beruhazasi projektbe r = 30 szdzalék mellett Gjra befektetik, Ggy a 7,-ban rendelkezésre

allhat szdmukra a kdvetkezd varhatd végérték (optimélis hitelezdi stratégianal):
V(E) = 33,074 + 0,2 - (18,8 - 1,3%) + 0,2 - (28,8 - 1,3%) = 49,1628 milli6 forint.

A részvényesek pozicidja, az eladésodas cs6d okanal szamitott 133,8382 milli6 forint
értékkel és a hitelezGi biztos pozicional feltételezett 141,575 millié forint értékével szem-
ben, 1ényegesen rosszabbodott.

Az ados mérlegelése
A véllalat csdd esetén rendszerint nagy adossaggal rendelkezik, ami befolyédsolja az adds

befektetési hajlandosagat. Folytassuk az el6z6 részekben méar kozolt példat!
A sz6ban forg6 vallalat t6keaddi kore ma (0. periddus) és a jovGben a tirsasag részvé-
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nyeseibdl és egy hitelez&bdl all. A vallalatot két év utan likvidaljak (mésodik periodus).
A hitelez6 20 milli6 forintot nyujtott 30 szdzalékra. Egyébként a vallalat sajat finansziro-

zasu. A véllalat az elsd és a masodik periddusban varhat nettd pénzaram egyenlegét a 2.
dbrdban a dontési faval abrazoljuk.

2. dbra
A véarhat6 megtériilések és bekdvetkezési valdszinlségiik dbrazoldsa dontési faval

Id6pont

0.
0,04; 0,96;
11 18
1. 2.
0.5; 0,5, 0.5; 0.5;
29 16 36 40
3. 4. 5. 6.

A 2. dbrdt a kdvetkez6 modon értelmezziik. A kiinduldskor, a 0. periddusban a 3. és
4. dllapot feltétlen valdszintdsége 0,04 - 0,5 = 0,02, vagyis 2 szazalék. Az elsd periddus-
ban a vallalat 6 milli6 forint kamatot fizet, ami minden nehézség nélkiil teljesithetd. A
masodik periddusban a torlesztés + kamat =26 millié forint. Ezt egyediil csak a 4.
dllapotban nem sikertl teljesiteni. A hitelezd csak 16 milli6 forintot kap vissza, ezért az
ados csdd bejelentésére kényszeriil. Mivel az adds cég korlatozott felelGsségl, nem all
érdekében a hidnyz6 10 millié forintot sajat vagyonabdl biztositani. A privdt vagyon az
adossagtorlesztésre nem dll rendelkezésre. Tehat a 4. dllapotban egy rés keletkezik a
szerzGdésben rogzitett hitelez8i kovetelések és az adds rendelkezésére allo forrasok ko-
zOtt. Ez a rés a 0. periddusban kevésbé tiinik jelent6snek, mivel a 4. dllapot feltétlen
bekovetkezési valdszinidsége csupan 2 szazalék. A rés akkor éri el jelentGségét, ha az 1.
dllapot tényleg bekovetkezik. A 4. dllapot bekovetkezési valoszintisége 50 szazalék.
Miben 4ll ennek jelentGsége? Az Osszes 1. dllapotban végrehajthaté véllalati tevékenység a
hitelszerz6désben rogzitett, igy az 1. dllapotban nincs mir6l donteni. A 3. és 4. dllapotban
29, illetve 16 milli6 forint teljesithetS. Ezt anticipalta a t6kejuttatd a hitelszerz6dés megkd-
tésekor. Ezenkiviil a beruhdzési politika utlagos valtoztatdsa kizart. A gyakorlatban a
véllalati politika ilyen llapotalapt rogzitése nem lehetséges. ElGszor is az allapotok defini-
alasa tetemes nehézségekkel jar. Masodszor pedig egy optimdalisan rugalmas véllalati poli-
tika részletes kidolgozasa és szerzddéses rogzitése magas tranzakcids koltséggel jar. Emiatt
elmarad a hitelez6i jogok és kotelezettségek elkiilonitett, minden allapotra torténd rogzité-
se. Egy ilyen rogzitéssel pedig elkeriilhetS lenne a rés keletkezése.

Mivel a véllalati politikat a hitelszerz&dés az 1. peridodusban sem rogziti, a tarsasagnak
szabadsdga van a beruhazasi politika meghatdrozdsdban. Hogyan fog donteni akkor, ha a
kockazat irdnt kozombos? A dontési fabol eredd pénziigyi terv szerint az 1. és 2. dllapot-
ban a kovetkezd beruhdzasokra keriil sor: az 1. periddusban 6 millié forint beruhdzasi
kiadast a 2. periddusban 9 millié forint biztos pénzbedramlés tériti meg. 30 szdzalékos

9
t6kepiaci kamatrata mellett a befektetés nettd jelenértéke — —6 = 0,923 millié forint.

>

Amennyiben ezt a beruhdzist nem valositjdk meg, ugy a hitelez6 az 1. periddusban
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megkapja a 6 milli6 forint kamatot, a tirsasag pedig a 11 - 6 = 5 milli6 forintot vagy a
18 - 6 = 12 milli6 forintot. A 4. dllapotban a beruhdzasbdl szarmazé 9 millié forint
kizardlag a hitelez6é, mivel a szerz8désesben rogzitett 26 millié forintot a befoly6é 12
millié forint nem fedezi. A 3. dllapotban 9 millié forinthoz jut Ggy, hogy szamadra a

beruhazas vart tkeértéke

-6 =-2,538 millié forint, ezzel szemben ugyanez a hi-

»

>

telez$ szamara

=3,46 millié forint. A szerzddéssel rogzitett hitelezdi kovetelések

és az ados rendelkezésére all6 forrasok kozotti eltérés — korabbi szohasznélattal élve: a
rés — arra szolgal, hogy a hitelez6 meggazdagodjon 3,46 milli6 forinttal. (Ez a hatds a 2.
dllapotban nem kovetkezik be, mivel a tirsasdg megkapja a 9 milli6 forint bedramlési
tobbletet az 5. és 6. dllapotban.) Ez a dologi viszony - masképpen kifejezve: a rés - a
trsasdg szempontjabol extern beruhdzdsi hatds, azaz a beruhdzasb6l ered6 bearamlési
tobblet — részben vagy teljesen — a hitelezd hasznara valik. Példankban az extern hatas
pozitiv, vagyis a hitelezdnek kedvezd, a véllalat szdmdara pedig negativ. Tehdt minél
nagyobb a rés és annak bekovetkezési valdszindsége, annal nagyobb a vallalati intézke-
dések potencidlis kiilsd hatdsa, s anndl csekélyebb a tarsasag késztetése a pozitiv tGkeér-
tékd intézkedések végrehajtasira. A hitelez6 szdméra mindez a potencidlis pozitiv hata-
sokat eredményezi. Forditott esetben a tarsasidg késztetése novekszik a negativ extern
hatasokkal jaro6 intézkedések végrehajtasara. Minél nagyobb a fizetésképtelenség valoszi-
niisége, anndl nagyobb a pozitiv extern hatds, amely viszont éppen az adost korldtozza az
intézkedések megtételében. A magas addssagon keresztiil keletkez§ rés a hitelezé szama-
ra nemcsak likviditasi kockazatot jelent, hanem fokozza érdekét azon jog kivaltasaban,
hogy az addssagot korlatozza vagy adott esetben utdlag csokkentse.

Az elBadott érveléssel szemben felhozhat6 az, hogy a hitelezd alkalmas intézkedések-
kel eltavolithatja a rés 4ltal indukalt véllalatpolitika torzitasat. E szerint az el6bbi pél-
dankban a hitelez§ a befektetéshez 6 millid forint egyéves lejarati hitelt nytjt 30 sziza-
1ékos kamatratival. A tarsasdg az I. dllapotban a beruhazist megvalGsitja, mivel a 3.
dllapotban 9 - 6 - 1,3 = 1,2 milli6 forinttal lenne gazdagabb. A hitelez6nek is elényds,
mert a tobblet-pénzbedramlasbdl biztositott a 6 - 1,3 = 7,8 milli6 forint hitel visszafize-
tése.

Ennek ellenére milyen okok vezetnek ahhoz, hogy a hitelezd egy tisztan idegen finan-
szirozasu beruhazast elutasit? Egy lehetséges valasz a tulajdonos és a hitelezd dontési és
informacids joganak megoszlasabdl s e jog érvényesitésébdl adodik.

1. A 9 millié forint prognosztizalt tobbletpénzbedramlds nem egyszertien a vallalatpo-
litikai intézkedések eredménye, mint példaul a berendezések vétele, a gyartasi folyamat
Ujjaszervezése, a munkaerd kivaltisa vagy az értékesités fokozdsa. A menedzsment kva-
litdsatdl fiigg az, melyik intézkedés eredményezi a tervezett bedramlasi tobbletet. Fél§
az, hogy ha az eddigi lizletmenet nem kielégit6 — amelyet a menedzsment hidnyos kvali-
tasa valtott ki —, akkor a tulajdonos(ok) a 6 milli6 forint idegen t6két sajat célra probalja(k)
felhaszndlni.

2. Feltételezve azt, hogy a hitelezd befolyasolasi és dontési joganak érvényesitése
koltséget okoz, ez hatranyos mind a vallalat, mind a hitelez6 szempontjab6l. Ha az els6
idépontban - mondjuk - e koltségek elérik a 0,5 millié forintot, akkor a befektetés vart

9
t6keértéke a korabbi 0,923 millié forint helyett csak 3 -6-0,5 = 0,423 milli6 forint .

»
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Tehat a magas adossdgon keresztiil keletkezd rés koltséges instabilitdst okoz a vallalat
finanszirozasaban.

3. A rés eltavolitasdnak vagy sztkitésének egyik Utja a tulajdonviszonyok ij alapokra
helyezése birdsagon kiviili és birdsagi eljaras keretében.

A legegyszertibb birésagon kiviili eljaras a tulajdonviszonyok 1j rendjéhez igazodva:
az idegen toke helyettesitése sajdt tékével. Ismét kanyarodjunk vissza példankhoz, és
szemléljik az I. dllapotot! A 11 milli6 forint bearamlasi tobbletet a 6 milli6 forint esedé-
kes kamat csokkenti, s a maradék 5 millié forint a hitel torlesztéséhez felhasznalhato. A
3. és 4. dllapotban 19,5 millié forint visszafizetési kotelezettség all fenn (15 millid
forint maradék torlesztés és 4,5 millié forint kamat). Ez az eljards kevésbé szolgilja a
tarsasag érdekét, ugyanis egyfajta vagyonmozgast implikal a tirsasagtol a hitelezd iréd-
nydba. Az 1. dllapotban a tarsasig a hitelezének 6 + 5 = 11 milli6 forintot, a 3. és 4.
dllapotban 15 + 4,5 = 19,5 milli6 forintot fizet, rdadasul a 4. dllapotban a vallalat
eredményszalddja negativ. Tehat a tdrsasag rossz lizletet csinal.

A rés azon keresztiil csokkenhetne, hogy a hitelezd egy parcidlis kovetelésrdl, 5 millio
forint nagysdgrol lemond az 1. dllapotban. Ez az eljaras vagyonmozgast implikal a hite-
lez6tdl a tarsasag felé, mert a 3. allapotban 5 - 1,3 milli6 forinttal lenne gazdagabb. Bar
a rés eltavolitdsa a hitelez6 érdeke, de a vagyonmozgds olyan tetemes lehet, hogy a
hitelezd alig egyezik bele.

A birdsagon kiviili eljaras kevésbé standardizalt, szabadon kezelhet§ eljaras. A valla-
lat tovabb 1étezésénél megkiilonboztethetd az elengedési és dtiitemezési egyezség. Az
elengedési egyezségnél a hitelez6 egy parcidlis kovetelésérdl lemond, az atlitemezési
egyezségnél a kotelezettségek esedékességi datumat kitoljak a jovobe. Ennek megfeleld-
en a hitelez6 poétldlagos kamatot szdmol. Hitelprolongaldsrél van sz6. Mas esetben a
hitelprolongacié parcidlis kamatelengedéssel jar.

Esetiinkben az 1. dllapotban a hitelezd elenged X millié forint kdvetelést, a vallalat
teljesit Y millié forint esedékesség eldtti hiteltdrlesztést. Ezzel a vallalat kotelezettsége a
3. dllapotban (20 - X - Y) - 1,3 milli6 forint. A részvényesek szempontjabodl az egyezség
elvart t6keértéke (CV)):

13
CVy = ~Y +[05 (X +Y)+ 05 (0| B = -05¥ + 05X .

13
|

A részvényesek a 4. dllapotban
nem kapnak semmit.

A CV, = 0 akkor, ha X = Y. Tehat a tulajdonosok indifferensek az egyezséggel
szemben, a hitelezdi kovetelésrél vald lemondds azonos az esedékesség eldtti hiteltor-
lesztéssel.

A hitelezd szempontjabol az egyezség megkdvetelt tkeértéke (CV):

13
CV, =Y =[05[(X +¥)~0500] O =057 - 05X

A CV, = 0 akkor, ha X = Y. Tehat ez esetben a hitelezd indifferens az egyezséggel
szemben. A rés éppen zarddhat akkor, ha a 4. dllapotban a maradék kotelezettség (20 -
-X-Y) - 1,3 = 16 milli6 forint, vagyis megfelel a dontési fa 4. dllapot netté pénzidram
egyenlegének. Ebbdl és az X = Y egyenlGségbdl kdvetkezik X = Y = 3,486 milli6 forint.
Igy a hitelez6 3,486 millié forint kovetelés elengedése azonos mértékd az 1. dllapot
hiteltorlesztésével. Ez az egyezség eltavolitja a rést és az abbdl ered6 probléméat. Az
ilyen egyezség kimért teljesitményeket igényel. Az egyezség célja a résbol keletkezd hi-
bds inger eltdvolitdsa. Egyrészt a rés a tarsasdgot (részvényeseket) az elényds beruhdzas



Csédeljards vagy csédon kiviili egyezség 1105

korlatozasara motivalja. Masrészt pedig a rés a hitelezdt a hitelfelmondéasra és biztonsagi
intézkedések megtételére Osztonzi, amelynek a véllalat fizet6képessége és a hozamok
realizdldsa szab hatart. Lattuk azt is, hogy a rés a tartalékok hibas allokacigjat is okozza.
A gyakorlatban a birdsagon kiviili eljarasok gyakran eléfordulnak. Gyakorisaguk kevés-
bé ismert, mivel ezek az egyezségek a nyilvanossag el6tt észrevétleniil zajlanak. Amennyi-
ben az ilyen egyezségek nem szabdlyosak, ugy azért a kovetkezd okok a felelGsek.

A visszaélés veszélye. A részvényes altalaban jobban informalt, mint a hitelez8. A tulaj-
donos megprobélhatja a véllalat iizleti helyzetét rosszabbnak bedlltani, mint a tényleges,
azért, hogy a hitelez6 nagyobb kovetelésrdl mondjon le. Ha ez sikertil, akkor az egyez-
ségbdl profital a hitelezd terhére.

A hitelez6t a visszaéléssel szemben atfogd informdacidszerzés védheti, ami azonban
informacids koltséget okoz. Az egyezség igy dragdbb, s ezéltal kevésbé lesz attraktiv.

A visszaéléssel szembeni védekezés elegdns modszere egy feltételezett fizetési igéret-
r6l sz616 elismervény kiaddsa. Az elismervényt kidllité vallalat kedvezdbb fizetést igér
akkor, ha pénziigyi helyzete ezt megengedi. Minden fizetést az elismervényben megélla-
pitott felsd értékhatar korlatoz. A kamatvonzat természetesen benne szerepel a fels
hatdrban. Korabbi példank alapjin a hitelez6 lemond egy parciélis kovetelésrdl az 1.
dllapotban, a véllalat kiallit egy elismervényt a kovetelés lemondasanak nagysagarol,
ami 30 szazalékos kamatozasd. Ez az eljards nem tekinthet$ egyezségnek, hiszen a vélla-
lat viszontszolgélatot teljesit. Csak akkor tekinthetd annak, ha a hitelez§ kdvetelésének
torlesztésérdl és kamatozdsardl lemondott. Ezenkiviil a hitelez6 figyelembe veszi azt,
hogy az ilyen egyezség a 4. dllapotban a csGdbejelentést kizarja extern hatas nélkiil. Az
ut6bbi nem meglepd, ha belegondolunk abba, hogy most a hitelezd igényének mértéke a
vallalat pénziigyi helyzetétdl fiigg. Ha példaul a vallalat a 4. dllapotban - k6szonhetGen
a véllalat kiting teljesitményének — 12 helyett 18 milli6é forint millié forintot ér el, akkor
abbdl egyediil csak a hitelezd profital. A részvényes szempontjabol ez egy pozitiv extern
hatas. Egy elismervénnyel torténé egyezség korlatozza az egyezségi visszaélés veszé-
lyét, de nem oldja meg a rés eltdvolitdsanak problém4jat.

Tobb hitelez6é esete. A birdsiagon kiviili eljaras masodik akadalya akkor kovetkezik be,
ha tobb hitelez6 van, s koziiliik egy vagy tobb nem mond le kdvetelésérdl, vagy annak
egy részér6l, mialatt a tobbi hitelezd elengedi a tartozast vagy annak egy részét. Ha a
hitelez6 vagy a hitelez8k egy csoportja a kovetelések egy részét elengedi, az a tdbbi
hitelez6 meggazdagodasahoz vezet, hiszen a cs6dhdz vezet§ allapotokban a kielégitési
hanyad emelkedik a kovetelések elengedésével. Ilyen allapotokban a tobbi hitelezé meg-
emelt pénzosszeget kap. Igy érthetd az, miért probal minden hitelez6 a birésagon kiviili
egyezségnél ardnyosan azonos kovetelésrdl lemondani. Amennyiben ezt nem sikeriil el-
érni, ugy az egyezség meghiusul.

A Haugen-Senbet-féle érvelés szerint hatékony tkepiacon a vallalat a cs6dot abban az
esetben kertilheti el, ha piaci értéke nagyobb, mint likvidacids értéke. Ezen érvelés akkor
allja meg helyét, ha az atszervezési lehet§ségekkel jard tranzakcios koltségek joval ala-
csonyabbak, mint a cs6dkoltségek. Bemutattuk az optimalis hitelez6i csGdpolitikat azon
feltevés mellett, hogy a hitelezd barmikor megindithatja a felszdmolast és a hiteleket
felmondhatja, illetve nem hosszabbitja meg. Az optimélis csddpolitikat agy hatiroztuk
meg, hogy lehetséges a csGdalternativak koziili valasztas, és csak egy bizonyos csddkri-
térium létezik. Fontos kiemelniink azt, hogy mind a birsagi, mind a birésagon kiviili
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eljaras meginditdsa ésszerttlen valtozatlan vezetési politika és véllalati gazdalkodas mel-
lett. Minden kdriilmények kozott a csddegyezség és annak napi gyakorlatba valo dtiilteté-
se akkor ésszerti, ha az az ados viselkedését megvdltoztatja. A hitelezOnek akkor érde-
mes megfontolni a felszdmolds kezdeményezését, ha a kovetelés visszafizetése csddel-
jaras keretében teljesithets. A hitelezot nem érdekli a csekély csédkvota vagy kielégitési
hdnyad, amennyiben a vdllalat gazddlkoddsdnak javitdsdbol csak egy kis eldnye is
szdrmazik.
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