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Papp EriKA-FEKETE MIKLOS—GARA IVAN

Sziikségiink van-e itt és most
a ,,Budapesti elvekre™?

(Egy onszabdlyozo magatartdsi kodex, a London Approach
hatdsa és alkalmazdsdanak lehetésége hazankban)

A cikk javaslatot tesz arra, hogy Magyarorszagon is vezessék be a vallalati adossagok
atiitemezésének legjobb nemzetkozi gyakorlata, a London Approach mintdjara a Buda-
pest Approach-ot. Az els6 rész az angol kédex kialakuldsanak torténetét és a pénziigyek-
re gyakorolt hatdsat mutatja be. Ezutan a szerzok Kkifejtik, miért tekintik fontosnak,
hogy hasonlé magatartasi kédexet dolgozzanak ki a magyar bankrendszerre is. A ,,Bu-
dapesti elvek” fogalmazhatna meg azoknak az 6nként vallalt viselkedési normaknak a
sorat, amelyek szerint a nehéz helyzetbe Keriilt vallalatok mint adésok és hitelez6éik nem
birésagi eljaras soran, hanem egyiittmiikodésen és egyetértésen alapulé kompromisszu-
mokkal igyekeznének kidolgozni a mindkét félnek legelény6sebb megoldast.

1. MIERT AKTUALIS MA MAGYARORSZAGON A LONDON APPROACH?

Tudomasunk szerint Magyarorszagon a London Approach-ot vagy London Rules-t az ez-
redfordulo kornyékén Magyarorszagon dolgozé egyik angol bankvezetd javaslatara alkal-
maztak egy olyan ,workout-ligyben™, ahol a magyar hitelez6k mellett tobb nemzetkozi
hitelintézet és biztosito is joggal aggodott, hogy adosuk nem lesz képes tetemes tartozasat
¢s hataridds pozicioit rendezni. Amikor elhangzott az a javaslat, hogy a hitelez6k a London
Rules szerint jarjanak el, a résztvevé magyar szakemberek dontd tobbségének — jo esetben
is — csak viszonylag kodos elgondolasa volt arrol, hogy ez mit is jelent. Késbb aztan a
rendezett folyamatbol kideriilt, hogy egy 6nkéntes, egyiittmiikddésen és kompromisszumo-
kon alapuld, nem birdsagi eljarasrol van szo, amely aztan torténetesen — a lehetdségekhez
képest — még ésszerli megtériilést is biztositott a hitelezéknek.

A Magyarorszagon miikddoé kereskedelmi bankok viselkedését a 2008-ban kezdédo gaz-
dasagi valsag eldtt altalaban a kovetkezok jellemezték, amikor nagyobb vallalati adosaik
nehéz pénziigyi és/vagy csddkozeli helyzetbe keriiltek:

e Individualizmus: minden bank csak a sajat eszkozeinek a megtériilésére hajlamos
koncentralni.

e Workout esetén a rendelkezésre allé banki technikak k6zott a biztositékok érvénye-
sitése a 6 eszkoz.

1 A ,workout” tjabb keletii kifejezés pénziigyi teriileten, és arra az eréfeszitésre, elvégzendd munkara utal,
amellyel a régebben lejart kovetelésekbdl Gjra pénzt lehet , kitermelni”.
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e Dontden a rovid tavu érdekek iranyitjak a workout-folyamatot.

e Bizalmatlansag a tobbi finanszirozo6 bankkal szemben, s ugyanakkor az tigyféllel valo
kapcsolatot is — a korabbi, hasonlo esetekben szerzett kellemetlen tapasztalatok miatt
nem feltétleniil indokolatlanul — eleve a gyanakvas jellemzi.

e Amikor a bankoknak egyiitt kell fellépniiik, minden alkalommal jra meg kell alla-
podniuk az egyiittmiikodés szabalyaiban.

A gazdasagi valsag nemcsak egyes kiilondsen nehéz helyzetbe keriilt szektorokat (az
€épitd-, auto- és vegyipart), hanem — a fogyasztoi kereslet altalanos visszaesése miatt — a be-
szallitoi, kkv- és egyéb iparagakat is tartosan érzékenyen érintette. Mindez sok vallalatnal
bevételcsokkenést, ebbol adodoéan nehéz likviditasi helyzetet eredményez, amely a korab-
ban felvett banki hitelek torlesztését is megneheziti és/vagy ellehetetleniti.

e Egyre tobb ligyfél keriil mar a sziirke zonaba, igy a kiilon figyelend6 (watch) vagy rosz-
szabb mindsitésii portfolioba, és nd a pre-workout statuszba sorolt ligyfelek szama is.

e Jelentds nagysagrendl a pénziigyi problémakkal kiizd6, de még nem fizetésképte-
len (distressed) vallalatoknak kihelyezett rejtett, kockazatos hiteldllomany a banki
portfoliokban.

e Adott esetben a vallalat sajat bankja az, amely az tigyfél likviditasi valsagara ugy
reagal — menteni igyekezvén a menthetdt —, hogy lejarat el6tt felmondja a hiteleket,
zarolja az ligyfél szamlait, inkasszal mas bankoktol stb.

e Nem ritka az a magatartas, hogy az ligyfél likviditasanak terhére a banki hitelezok
egy része csokkenti kintlévéségeét ugy, hogy ,.kishitelez6i” pozicioba keriilve, mas
bankokat kényszeritsen ra a hianyzo6 forrasok biztositasara.

e A valsag hatasara a kiilfoldi tulajdonti bankok dont6 tobbségénél a helyi hataskoroket
elvontak, s ez a gyors dontéseket megkdveteld workout-ligyekben megneheziti a ban-
kok kozott amugy is nehézkes egytittmiikodést.

2. A LONDON APPROACH SZULETESE?

A mult szazad hetvenes éveinek kdzepén stlyos recesszi6 fenyegette az Egyesiilt Kiralysa-
got: erds inflacio, az ipari termelés stlyos visszaesése és magas munkanélkiiliség jellemez-
te az id6szakot. A kereskedelmi bankok nem voltak felkésziilve a varatlan helyzetre, nem
rendelkeztek sem megfeleld tartalékokkal, sem képzett szakemberekkel, akik a problémas
hiteleket képesek lettek volna megfelelden kezelni. Tovabba, a jogi kérnyezet sem volt meg-
felel6 a nehézségek kezelésére: a cséd- és felszamolasi torvények a biztositasként szolgald
eszkozok nyomott art értékesitésére (fire sales) 6sztondztek, s nem tamogattak a vallalati
restrukturalasi megoldasokat.

Ebben a helyzetben a Bank of England a kézponti bankoktol szokatlan, ujfajta megoldas-
hoz folyamodott. Attol a megfontolastdl indittatva, hogy a tulélésre érdemes, hosszu tavon

2 A London Approach-rél és nemzetko6zi hatasarol 1. EsteBan C. BuLievic: The workout decalogue.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 191

mikodoképes, de pillanatnyilag nehéz piaci és/vagy pénziigyi helyzetben 1év6 vallalatok
(going concern value) miikodoképességének megodrzésével

egyszerre csokkenhet a bankrendszer és a nemzetgazdasag vesztesége,

elkeriilhet6k a nem feltétleniil sziikséges felszamolasi eljarasok,

megorizheték a munkahelyek ¢és termelési kulturak,

ugy lehet végrehajtani reorganizaciokat, hogy kézben nem keriil kedvezobb helyzetbe
a hitelez6k egy része a tobbiek karara,

e cz szamos esetben torténhet a reorganizalashoz kapcsolodo, tovabbi finanszirozas
biztositasaval (new money).

A Bank of England aktiv fellépése azt jelentette, hogy egyedi workout-ligyekben a koz-
ponti bank szakért6i kozremiikodtek, azaz egyiittmiikodtek a hitelezokkel €s a bajba jutott
vallalati tigyfeleikkel a sikeres restrukturalas kereteinek kidolgozasaban. Mindezt nagyban
segitette, hogy mind a vallalati, mind a kereskedelmi banki szektor elfogadta a jegybankot
mint fiiggetlen, semleges és bizalmi partnert (honest broker role). Az ujszerti fellépést a piac
idvozolte, és szamos sikeres restrukturalds johetett igy 1étre.

A Margaret Thatcher miniszterelndkségével fémjelzett idészakban, a nyolcvanas évek-
ben mind a kereskedelmi banki, mind a vallalati pénziigyi tevékenység szinvonala sokat
javult. Ezért akkor, amikor a kovetkez recesszio bekovetkezett, a Bank of England mar
kevésbé aktiv résztvevdje volt a workout-folyamatoknak Ekkor mar inkabb a London
Approach-csal kapcsolatos coaching (oktatés, tanacsadas) €s iranyelveinek kidolgozasa volt
a szerepe a kozponti banknak.

Erdekes vita folyt maganak a London Approach-nak a nevérél is. Tortént ugyanis, hogy
a Financial Times bankiigyekre specializalodott szerkesztdje egy cikkében, 1990 novembe-
rében London Rules-nak, azaz londoni szabalyoknak nevezte ezt a tulajdonképpen magatar-
tasi kodexnek tekinthetd, informalis normarendszert. Sokan ma is igy ismerik, s a gyakorlati
szakemberek inkabb ezt a kifejezést hasznaljak. A szakma masik részének viszont dontéen
az volt az allaspontja, hogy itt nem egy jogi normarol van szo, hanem onszabalyozo, nem-
birosagi eljarason alapulo, egyiittmiikodési szabalyrendszerrol (Code of Conduct), amelyet
a londoni bankok nagy tobbsége elfogadott és alkalmazott a workout-ligyekben.?

Vita folyt arrdl is, hogy egyaltalan irasba foglaljak-e a kialakult szabalyokat, vagy sem.
Illetve, ha igen, akkor azt ki tegye: a Bank of England vagy a British Bankers’ Association
(Brit Bankszovetség)? A legfobb aggaly az volt, hogy az elobbi esetben a kiilfoldi bankok
birosagok el6tt megtamadhatjak a formalizalt szabalyokat, s ez elkeriilhetd, ha ,,csak” a
jegybank vezetdinek beszédei alapjan tudatosul ez a gyakorlat a piac szerepléiben. Végiil a
bankszovetség — a jegybank egyetértésével —1996 szeptemberében irasban is kozzétette a
London Approach-ot.

3 Cikkiinkben felvaltva hasznaljuk a London Rules és London Approach elnevezéseket, bar az utobbi sokak
szerint pontosabban fejezi ki az ajanlas jellegét.
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LONDON APPROACH SZABALYOZASA

3.1. A klasszikus elvek és jellemzoik

Miel6tt részletesen megvizsgalnank a London Approach elveit, fontos, hogy leszogezziik:
ezek az elvek csak ajanlast tartalmaznak, alkalmazasuk a hitelez6k onkéntes megallapoda-
san, nem pedig jogszabalyi kotelezettségen mulik.

1L

Torekvés a peres eljarason kiviili megegyezésre (preference for out-of-court
restructuring)

A London Approach arra dsztonzi a pénziigyi intézeteket, hogy a nehézségekkel kiiz-
do vallalatok megmentése soran egyiittmiikodjenek. Ez az egyiittmiikodés igényli
egyrészrol a hitelezok kozotti konszenzusos megoldasokat, illetve a hitelezok és az
ados kozotti egytlittmiikodést is.

Fiiggetlen atvilagitas (independent business review)

Az ados pénziigyi €s piaci helyzetének, stratégidjanak és jovobeni cash flow-termeld
képességének (independent business review — IBR) egy fiiggetlen kiils6 szakértd altal
elvégzett felmérése sziikséges ahhoz, hogy életképes elképzeléseket dolgozzanak ki a
hitelezok kozremukodésével; illetve, a jelentés alapjan arra is lehetdség nyilik, hogy
kiilonbozo alternativ megoldasi lehetéségek sziilessenek.

. Tiirelmi ido biztositasa (sandstill period)

Az alapvet6 koncepcid a moratorium, avagy a ,,standstill idészak™: a hitelezok meg-
allapodnak abban, hogy egy megszabott iddszak végéig nem kezdeményeznek egy-
oldalu intézkedést, és nem kisérlik meg a ranghelyiiket/helyzetiiket javitani a tobbi
hitelez6 hatranyara, a sajat érdekiikben, a visszafizetési feltételek vagy a biztositékok
megvaltoztatasaval.

Hitelezoi koordinalo bizottsag (steering committee)

A hitelezok kozos bizottsagot alapitanak, és maguk koziil kineveznek egy koordinalo/
vezetd bankot. A kinevezés formalis modon torténik, és ahhoz az adds vezetésének a
jovahagyasa sziikséges. A gyakorlat azt mutatja, hogy az adds vezetése altalaban mar
korabban is targyalasokat folytat azért, hogy a tiirelmi (standstill) id6szak tartamaban
megegyezésre jussanak. A hitelezdi csoport méretétdl fiiggden lehetdség van egy tar-
gyalobizottsag megvalasztasara is.

A koordinalé/vezetd bank feladata, hogy a hitelezék kozotti problémakat koordinalja,
¢és az adodssal folyd targyalasokat vezesse az egyezség elérése céljabol, illetve, hogy
megfeleld idékozonként tajékoztasson minden hitelezdt a folyamatban 1évo targyala-
sokrol. Minden résztvevo hitelezének tartézkodnia kell attdl, hogy az egytlittmtikddési
szabalyokat megszegje, illetve az addssal kotott egyezség meghiusulasat kockaztassa.
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5. Uj forrds biztositisa (new money)

A hitelezdk kozotti egylittmiikodés eredményeként a bajban 1évé adoésok megsegité-
sére 1j forrasokat is rendelkezésre bocsathatnak akar tovabbi hitelezék bevonasaval,
akar ugy, hogy a mar meglévd hitelezok tjabb pénzosszegeket biztositanak az adosnak.

6. A veszteségek aranyos és méltanyos megosztasa (need for fair burdain sharing ad pari
passu treatment of creditors)

A London Approach ereje a gyakorlatban a nemzetgazdasag kiszamithaté mikodése-
nek elémozditasaban és a hitelez6k minden csoportjat érintd, tisztességes €s igazsagos
banasmodban mutatkozik meg.

7. A hitelezok altali tamogatds megszerzése a hosszu tavu megoldasok céljabol
(creditors’support for a long term solution)

A London Rules tipust eljarasok egyik legnagyobb pozitivuma, hogy hosszl tavu
koncepcidkban ¢s megoldasokban keresik a kiutat a fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzetekbdl torténd kilabalasra.

4. A LONDON APPROACH KORLATAI*

Magatol értetddik, hogy a London Approach gyakorlati alkalmazasa soran fény deriilt a meg-
allapodas néhany gyenge pontjara is. A legellentmondasosabb eleme valosziniileg a hitelez6k
dontési metodusa. Ha ugyanis a dontésekhez egyhangu szavazas sziikséges, mint ahogyan
az a legtobbszor torténik, akkor barmelyik hitelezonek 1ényegében vétojoga van, amely nem
segiti sem a gyors hatarozatokat, sem a szokatlan restrukturalasi megoldasok alkalmazasat.
A valamilyen arany tobbséghez kotdtt dontési modszer esetében a nagyobb hitelezok figyel-
men kiviil hagyhatjak a kisebbek javaslatait, barmilyen adekvatak is legyenek azok.

Masrészt az ados hiaba allapodik meg a hitelintézeti hitelezokkel birosagi eljarason kiviil
a tliirelmi id6rél, ez nem védi 6t a nem banki hitelezék (adohatosag, kereskedelmi hitelezok
stb.) kdveteléseitol, adott esetben ezek ,,keménykedésétdl”. Ezzel szemben a banki hitelezok
kozos fellépése és egyiittmitkodése megerdsitést €s biztatast jelenthet az eljarasban kozvet-
leniil részt nem vevok szamara is: példat mutathat arra, hogy segit6é kozremiikodésiikkel a
restrukturalas nekik is eléonyosebb megtériilést eredményezhet.

5. A LONDON APPROACH NEMZETKOZI HATASA

A kiilfoldi bankokkal kapcsolatos félelmeket az idé egyaltalan nem igazolta, sét... Je-
lentésebb recessziok idején mas orszagok is atvették ¢s sikeresen alkalmaztak a londoni
modszert. Ugyanarra a témara, hasonld elnevezéssel, olyan valtozatok alakultak ki, mint a
,Bangkok Rules”, ,,Jakarta Initiative”, ,,Argentine Approach”, és hasonlé megoldasok szii-
lettek Dél-Koreaban vagy Malajziaban is.

4 L. EsteBaN C. BuLievic: The workout decalouge, 9. o.
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Az emlitett orszagok gyakorlatat, Argentina kivételével, tobb-kevesebb allami dszton-
z¢€s ¢és erre szakosodott szervezetek jellemezték.

Ko6z6s vonasaik:

e A hitelezék kozos bizottsagot (steering committee) alakitottak, és maguk koziil a
restrukturalasi folyamatot iranyito hitelez6t neveztek ki.

e Tiirelmi id6t adtak az adosnak, s egytttal a restrukturalasi eljarasnak is.
sara (IBR) kiils6 szakért6t alkalmaztak.

e A restrukturalasi terv elfogadasat a hitelezok bizonyos aranyu tobbségéhez kotottek.

e N¢hol a kiilonbozé érdekek egyeztetésére még kozvetitd szervezeti formakat hoztak
létre.

e Végiil, de nem utolsé sorban, az 0j forrast biztosito hitelezoknek elényds rangsort biz-
tositottak arra az esetre, ha a restrukturalas sikertelen lenne, és az ados felszamolas
ala keriilne.

Fontos jellemzdje volt ezen orszagok gyakorlatanak, hogy az érintett hatosagok, kiilon-
féle allami szervezetek aktiv résztvevdi voltak az eljarasnak:

e Kiilon intézmények alakultak a targyaldsok és a restrukturalasi folyamatok eldsegité-
sére (példaul Jakarta Initiative Task Force — Indonézia, Corporate Debt Restructuring
Committee — Malajzia, Corporate Debt Restructuring Advisory Committee — Thai-
fold vagy Insolvency Issues Consultative Committe — Lettorszag).

e A workout- és restrukturalasi folyamatok gyorsitasa és a tisztességes eljaras biztosita-
sa érdekében ujragondoltak a csdd- és felszamolasi infrastruktirat.

e N¢éhany helyen a bankokbdl kivett, rossz hitelportfoliora — a good bank/ bad bank kon-
cepciod jegyében — konszolidacios pénziigyi szervezeteket hoztak 1étre (Korean Asset
Management Company, Indonesian Bank Restructuring Agency stb.).

Az argentin eljarast inkabb a hitelezok iranyitottak, nem pedig a hatésagok. A decent-
ralizalt megoldasnak hatarozottan elénye, hogy a restrukturalashoz sziikséges 6sszes infor-
macio a hitelezok rendelkezésére 4ll, s a jovoben az dsszes tapasztalatot fel lehet hasznalni
a hitelezés mindségének a javitasara. Nem utolso sorban itt kevésbé keriilhettek el politikai
megfontolasok az addsok jovdjének megitélésnél.

6. A LoNDON APPROACH NYUGAT-EUROPABAN

Nyugat-Europara kitekintve megallapithatjuk, hogy szamos orszagban talalkozunk a Lon-
don Rules szabalyaival, akar olyan formaban, hogy a gyakorlatukban ismert a London Rules
elnevezés, illetve arra is van példa, hogy szerkezetében hasonlé megoldasokat alkalmazza-
nak. Megjegyezziik azt is, hogy a kovetkezd pontban kifejtett INSOL-szervezet a miikddése
soran magaéva tette a London Rules elveit és gyakorlati modszereit. igy vannak olyan nyu-
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gat-eurdpai orszagok, ahol nem kifejezetten a London Rules szabalyait ismerik, hanem egy
vagy tobb, az INSOL-hoz csatlakozott nemzeti szervezetiik alkalmazza azokat.

Lassunk néhany példat:

e Az osztrak gyakorlatban a London Rules ilyen néven nem ismert, azonban hasonl6 szer-
kezetli birésagon kiviili eljarasokat alkalmaznak a tarsasagok reorganizacidja soran.

e Olaszorszag a Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti and Esperti Contabili
nevl szervezettel képviselteti magat az INSOL-ban, igy a London Rules szabalyai
ennek a miikodése altal keriilt 4t az olasz gyakorlatba.

e Németorszagban a birdsagon kiviili restrukturalasok gyakorlatilag a London Rules
szabalyai szerint zajlanak.

e Franciaorszag Groupe de Réflexion sur I’Insolvabilité révén csatlakozott az INSOL-
hoz, igy a London Rules szabalyai ismertek a francia gyakorlatban.

7. EGY NEMZETKOZI TOBBHITELEZOS MEGALLAPODAS: AZ INSOL-ELVEK

Az INSOL (International Association of Restructuring, Insolvency & Bankruptcy
Professionals) egy nemzetkdzi egyesiilet, amely pénziigyi nehézségekkel kiizdd, vagy fizetés-
képtelen helyzetben 1évé tarsasagokkal foglalkozo jogaszok és konyvelok nemzeti egyesiile-
teit tomoriti. Az INSOL az Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett, korlatolt felel6sségii, nonprofit
tarsasagként mitkodik. Mikodését a maga altal felallitott szabalyrendszer hatarozza meg.

Jelenleg 40 nemzeti egyestiletet tudhat tagjai kozott, vilagszerte tobb mint 10 000 szak-
mabeli résztvevével. Az INSOL nemzetkozi szinten vezetd szerepet vallal a fizetésképtelen
szituaciok és az azokhoz kapcsolodo hitelezési kérdések megoldasaiban; eldsegiti az infor-
maciok és megoldasi gondolatok cseréjét, timogatja a szélesebb korli nemzetkdzi egyiitt-
mikddést és kommunikaciot a fizetésképtelenséggel foglalkozo szakértdk és a hitelélet sze-
repléi kozott.

Az INSOL céljai:

e cgylittmiikddés ¢s tagjainak bevonasa a tevékenységébe;

e a témakorhoz kapcsolodo kutatasok, a kiilonbozoé torvényhozasokat &sszehasonlitd
tanulmanyok készitése;

e részvétel a kiilonb6z6 kormanyzati, nem kormanyzati és a kormanyok kozotti tanacs-
ado szervekben, kapcsolattartas ezekkel a szervezetekkel a jelentés kérdésekben;

e a hataron atnyuld fizetésképtelenségi helyzeteknek és kérdéseknek a kiértékelése,
megoldasi javaslatok kdzvetitése a dontéshozoknak;

e a hataron atnyul6 nemzetkdzi politikak kidolgozasa, nemzetko6zi viselkedési kodexek
¢s legjobb gyakorlatra (best practice) vonatkozé iranymutatasok kibocsatasa;

e vezetd szerep betdltése a fizetésképtelen helyzetekre vonatkozo oktatas és képzés te-
riiletén;

e konferenciak és kiadvanyok szervezése annak érdekében, hogy a tagjai kozott az in-
formaciok és gyakorlati tapasztalatok cseréjét biztositsa.
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Az INSOL altal kidolgozott alapelvek a kovetkezok:

1. A hitelezok egyiittmiikédésének tartamdt megszabo tiirelmi idé biztositasa.

2. A tiirelmi ido alatt a hitelezék nem érvényesitenek biztositékot, nem kezdeményeznek
semmiféle behajtasi intézkedeést.

3. A tiirelmi idé6 alatt az adds sem kezdeményez semmiféle olyan intézkedest, amely a
hitelezok nyujtotta pénzeszkozok megtériilését negativan befolyasolna.

4. Kiils6 szakérték bevonasaval hitelezéi koordinalo bizottsagot (steering committee)
alakitanak.

5. A tiirelmi ido alatt az ados minden olyan relevans informaciot atad, amely a hitelez6k-
nek sziikséges ahhoz, hogy a pontos pénziigyi és vagyoni helyzetet felmérjék.

6. A hitelezéi magdallapodasi javaslat tiikrozze az egyes finanszirozok jogi és biztositéki
helyzetét.

7. A folyamat soran valamennyi informacio bizalmasan, iizleti titokkent kezelendo.

8. Amennyiben a kidolgozott pénziigyi atstrukturalasi terv alapjan tovabbi finansziro-
zasi forras nyujtdasa sziikséges, ez az uj forrds a korabbi hiteleket megel6zo prioritdst
kap (azaz a korabbi hitelek alarendelédnek az ujnak).

8. ERDEMES-E MA M AGYARORSZAGON
EZEN ELVEKET ELFOGADNI ES ALKALMAZNI?

E cikk szerzdinek természetesen az a véleménye, hogy a valasz pozitiv, s az alabbiakban
errdl kivanjak meggy6zni az olvasot is. Szamos érv sorakoztathato fel amellett, hogy miért
érdemes a hazankban mkodo hitelintézeteknek a London Approach-ot meghonositani és
alkalmazni.

Ezek koziil talan a legfontosabbak:

e Egy sokszor és sok helyen alkalmazott, nemzetkozileg bevalt gyakorlat atvételét je-
lenti (best practice).

e Kis elokésziilettel, konnyen atvehetd szabalyokrol van szo.

® A Budapesti elvek egy olyan magatartasi kodex lehet, amelynek a szabalyozasa és
elfogadasa szakmai 6nszabalyozassal, proaktivan torténhet, s elkeriilhetok a populista
talzasok, amelyek idonként a jogszabalyalkotas mindségét rontjak.

® A Budapesti elvek részben kielégitheti azt a szakmai, vallalkozoi kdrokben megfogal-
mazott igényt, hogy a vallalati finanszirozasra is sziilessen egy magatartasi kodex.

e Az ¢érintett hitelintézetek a Budapesti elvek elfogadésa esetén is minden egyes iigyben
kiilon-kiilon donthetnek annak alkalmazasarol, s a folyamat kdzben is barmikor at le-
het térni a birdsagi eljarasra, amennyiben az ados johiszemiisége, illetve transzparens
egyiittmiikodési készsége megkérddjelezdodik.

e Abban az esetben, ha a banki hitelezok baratsagosabb, empatikusabb magatartast ta-
nusitanak, a johiszemi adésoktol indokoltan elvarhatd, hogy akkor tajékoztassak hi-
telezdiket problémas helyzetiikrdl, amikor egy sikeres restrukturalasnak még fennall
a lehetdsége.
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e A magyar hitelintézetek gyakran ugy ¢élik meg a jogilag szabalyozott és birosagok
altal feliigyelt, szamos ponton szakmailag jogosan kritizalhato cséd- és felszamolasi
eljarast, hogy ezekben az esetekben kiszamithatatlan a jogos koveteléseik megtériilé-
sének az esélye.

e A birésagi eljarason kiviili, békésebb, kompromisszumon alapulé workout-folyamatot
a hitelezok iranyitjak, természetesen az ados bevonasaval és egytittmiikodésével.

e A hitelezdk elvileg rendelkeznek minden lényeges multbeli (historikus) informacio-
val, amely a sikeres restrukturalashoz sziikséges.

e Az ados altal nyqjtott, multbeli informaciok azonban nem feltétleniil tarjak fel a valos,
jovore mutato pénziigyi helyzetet, ezért a folyamat integrans része a kiilsé szakértd
(tanacsado) alkalmazasa (IBR), akinek az a feladata, hogy felmérje, értékelje a vallalat
ban a menedzsment készségét és képességét a kivanatos valtozas megvalositasara.

o A kiils6 szakért6 fiiggetlen mind a bankoktol, mind az adostdl, igy allaspontjanak a
kialakitasaban a bank-ligyfél kapcsolat elézményei nem befolyasoljak.

e A restrukturdlds sordn szerzett tapasztalatok segithetnek abban, hogy elkeriiljék a
hitelezés folyaman elkovetett hibak megismétlését.

e A magatartasi kodexet — amelynek az elveit jol ismerik az anyabankok — elfogadas
eldtt bizonyara egyeztetni kell a tulajdonosokkal, s igy a konkrét tigyekben felgyorsul-
hat a kiilf6ldi tulajdonban 1év6 lednybankok, fiokintézetek reakcidideje; a gyors dontés
és cselekvés pedig meghatarozo a workout esetében.

Nem hangsulyozhatjuk eléggé, hogy a fenti eldnydk csak abban az esetben érvényesiil-
nek, ha a hitelez6i szandék talalkozik az érintett adosok johiszemii magatartasaval és koz-
remitkédésével. A London Approach feltételezi az adds johiszemi kozremtikodését az egész
folyamatban. Az INSOL-elvek kifejezetten elvarjak az adostol, hogy

e a tiirelmi id6 alatt semmiféle intézkedést ne kezdeményezzen, amely a hitelezok esz-

kozeinek megtériilését negativan befolyasolna;

e minden olyan relevans informaciot adjon at, amely a hitelezéknek a pontos pénziigyi

¢és vagyoni helyzetének megitéléséhez sziikséges.

9, MILYEN JOGSZABALYI VALTOZASOK LENNENEK CELSZERUEK?

A Budapesti elvek miikodtetésének nem feltétele (hiszen az birosagi eljarason kiviili, 6nkén-
tes egylittmiikddésen alapul), de hasznos hozadéka lehetne néhany sziikséges jogszabaly-
modositas is, mégpedig a restrukturalas keretében az 1ij forrasok rendelkezésre bocsatasa-
nak, illetve a vallalatvezetési tanacsok nytjtasanak a jogi szabalyozasa.
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9.1. Uj forrasok biztositasa és elonyos rangsoroldsa
restrukturdlds esetén (new money)

A standstill szerzédés keretei kozott rendszerint athidalo hitelt nydjtanak az ados halaszt-
hatatlan miikddési koltségeinek fedezésére, hitelkeret-szerzédést, illetve ahhoz kapcsolodo
biztositéki szerzédéseket kotnek. Mindezekkel kapcsolatban a hitelez6knek jelentds jogi
bizonytalansaggal kell szamolniuk, amit egy esetleges jogszabalyvaltozas kelléen minima-
lizalhatna.

Eszerint a felszamol6 vagy barmely hitelezé megtamadhatja a tudomasszerzéstol sza-
mitott 90 napon, de legfeljebb a felszamolast elrendeld végzés kozzétételének idépontjatol
szamitott 1 éven beliil az adosnak — a felszamolasi eljaras lefolytatasara iranyulo kérelem bi-
rosagra érkezésének a napjat megel6zd, 90 napon beliil és azt kovetden kotott — szerzodését
vagy mas jognyilatkozatat, ha annak a targya egy hitelez6 elonyben részesitése, kiillondsen
egy fennalld szerzédésnek a hitelezd javara torténd modositasa, vagy biztositékkal nem
rendelkez6 hitelezd szamara biztositék nyujtasa [Cstv. 40. § (1) bek. ¢)].

Bar az 1991. évi XLIX. torvény (Cstv.) nem tesz kiilonbséget a ,,régi”, mar fennallo
tartozas biztositasara vonatkozo biztositéknyujtas (vagy a biztositott kotelezettségek kiter-
jesztése) és a megmentd (azaz a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben 1évo tarsasag
tulélésének biztositasara nyujtott) kdleson biztositasara alapitott {1j biztositék megitélése
kozott, a Cstv. 40. § (1) c) pontjanak miniszteri indokolasa szerint e rendelkezés implemen-
tacidja soran figyelembe vették az UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law (New
York, 2005) iranymutatéasait és értelmezését, amelynek értelmében a fizetésképtelenséggel
fenyegetd helyzetben nyujtott kdlesonért mint ,,iij pénzért” adott biztositék nem mindsiil
hitelez6 elonyben részesitésének.

Sajnalatos modon a torvény szovege a jogalkotonak ezt a tiszteletre mélto szandékat nem
tiikkrozi, célszeri lenne ezt a térvény modositasaval egyértelmiivé tenni.

Az 1 pénz elsobbségének (,,senioritasanak™) lehetove tétele miatt valoszintileg sziiksé-
ges lenne a jogszabalyokban is definialni a Budapesti elvek szerinti standstill megallapodas
keretrendszerét. Sziikséges lenne egy ezt lehetdvé tévo rendelkezés, amely mind biintetd (pl.
csOdbiintett), mind polgari jogi oldalon (Gt., ill a Csédtv., valamint a Vht. rendelkezéseire)
egy ilyen tipusti megallapodast elismer, igényérvényesités esetén alkalmazhatova tesz, az
ebben megallapodoknak a megallapodas megkdtését lehetove teszi.

9.2. Vallalatvezetési tandcsokkal
(shadow management) kapcsolatos jogi kockdzat

Tovabbi bizonytalansagi tényezd a Cstv. 33/A. § (1) és (5) bekezdése. Az (1) bekezdésben
foglalt rendelkezés szerint az ados vagy a hitelezok nevében a felszdmold kérheti a biro-
sagtol annak a megallapitasat, hogy a felszamolasi eljarast megel6z6 3 évben a gazdalkodo
szervezet vezetoi a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekdvetkeztét kovetden iigyve-
zetési feladataikat nem a hitelezék érdekeinek elsddlegessége alapjan lattak el, ezaltal a
gazdalkod6 szervezet vagyona csokkent, vagy a hitelezok koveteléseinek teljes kielégitését
meghiusitottak, vagy elmulasztottak a kornyezeti terhek rendezését. Az (5) bekezdés szerint
az (1) bekezdés alkalmazéasaban a gazdalkodo szervezet vezetdjének mindsiil az a személy
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is, aki a gazdalkodo szervezet dontéseinek meghozatalara ténylegesen meghatarozé befo-
lyast gyakorolt. Sziikséges lenne jogszabalyi kivételben rogziteni azt, hogy amennyiben
restrukturalas keretében a bank az adés megmentése céljabdl tanacsot ad az adosnak, ez
nem alapozhatja meg a bank, illetve a bank tanacsadoinak iménti feleldsségét.

10. OSSZEFOGLALO GONDOLATOK A BUDAPESTI ELVEKROL
ES AZ EGYUTTMUKODES ELONYEIROL

Fontos hangstilyozni, hogy a hitelezdk egymas kozti és az addsaikkal valé egyiittmtikodése
stratégiailag és nemzetgazdasagi szempontbol is nélkiilozhetetlen. Az dnszabélyozas folya-
mata tovabba segiti az ipardgon beliili egyiittmiikodést, a kdlcsonods bizalom kialakulasat,
elmélytilését.

Egy gazdasagi valsag esetén a hitelintézetek — tobbé-kevésbé — piaci részesedésiiknek
megfeleléen részesiilnek a problémas hitelekbdl. Az egyes ligyekben ugyan taktikailag elo-
nyosebb lehet a jobb biztositékkal vagy kisebb kintlévoséggel rendelkezé hitelezd részérdl
a kooperacio helyett az 6nallo fellépés. A konkrét tigyekkel foglalkozd kockazatkezel6ktdl
vagy workout-specialistaktol tizletileg az a racionalis dontés, hogy a vélt vagy valds elonyd-
ket ki kell hasznalni. Ez a magatartas azonban kikezdi a johiszemd iigyfelekkel és mas hite-
lezékkel kialakitott, bizalmi viszonyt. Ugyanakkor — a problémas tigyek ilyen szdmossaga
és mérete miatt — az elényok és hatranyok valdszintlileg kiegyenlitik egymast. A jatékel-
méleti fogalmat kdlcsonvéve: ez egy zérd dsszegl szituacio. Ennek felismerése és a koope-
racid, a kompromisszumos megoldasok elényben részesitése mar olyan stratégiai dontés,
amelyrdl a hitelintézeti tulajdonosoknak, menedzsmenteknek és a banki szektor egészét
képviseld érdekképviseleti szervezetnek kell kozosen donteniiik. Magatdl értetédden, mint
anemzetkdzi példaknal lathattuk, a feliigyeleti szervek és szabalyozé hatésagok tdmogatasa
szintén elengedhetetlen.

A London Approach alapjan kidolgozandd Budapesti elvek elfogadasa és alkalmazéasa
természetesen nem old meg minden gondot, még a workout teriiletén sem. A leghatékonyabb
alkalmazasa a tobb hitelintézet altal nyujtott, nagyvallalati (legyen az szindikalt vagy klub,
esetleg tobb bank altal kiillon-kiilon nyujtott) hiteleknél lehetséges. Valosziniileg nem érde-
mes, tul draga kiils6 szakértdi szervezetet, tanadcsadot bevonni egy kkv-méretti vallalatnal.
Lehet, hogy helyi, megfeleld reputacidval rendelkezd szakértdt viszont mar igen. A London
Approach elvei azonban modulszeriien, egyenként is alkalmazhatdk ilyen esetekben (pl.
tiirelmi id6, hitelez6k koordinacidja stb.). Az egyiittmikodés pedig altaldban bizalmat és
nyitottsagot eredményezhet a bankok, s ami még fontosabb, az iigyfeleik kozott.

A szerzok kiilonds megelégedésére szolgal, hogy a Magyar Bankszovetség elnoksége
— a Pénziigyminisztérium és a PSZAF elvi egyetértésével — timogatja a London Approach
hazai bevezetésével kapcsolatos javaslatot. A témaval foglalkozé (munkanevén: Budapesti
elvek) ajanlas elkészitésére az elndkség — tobbek kozott a szerzoket is bevonva — szakértdi
bizottsagot kért fel. Az ajanlas varhatéan hamarosan elkésziil, és szélesebb korti elfogadasa
esetén a hitelintézetek és ligyfeleik a gyakorlatban is tapasztalhatjak a nemzetkozi szinten
mar bevalt elvek elonyeit.
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