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MORrO TAMAS
A penziigy1 szektor feltOkésitése:
technikak, elonyok és kockazatok

A cikk elemezni kivanja a subprime valsag hatasait a bankok ezzel kapcsolatos téke-
emelési technikdira. Eloszor roviden bemutatja, hogy milyen t6kemegfelelési muta-
tokat alkalmaz a bankszektor, majd megvizsgalja a kiilonb6z6 tékeemelési lehetdsé-
geket, azok elonyeit és hatranyait, végiil értékeli a most kialakult helyzetet az eddigi
tranzakciok tiikrében.

1. A PENZUGYI SZEKTOR VESZTESEGEIROL ALTALABAN

A (ma mar nyugodtan altalanos jelzalog-, s6t hitelpiaci valsagnak nevezhetd) subprime
valsag soran eddig a vilag pénziigyi intézményei — ideértve a kereskedelmi és befektetési
bankokat is — a rendelkezésre 4llo forrasok alapjan mintegy 504 milliard dollarnyi leirast
eszkozoltek augusztus végeéig. Ezzel szemben all eddig az idépontig 352 milliard dollarnyi
tokeemelés (Bloomberg [2008]). Mindezek ereddjeként, egy elméleti 30%-os addkulcesal
szamitva (a leirasok az ad6 eldtti eredményt terhelik), koriilbeliil a leirasoknak megfele-
16en lenne felt6késitve a szektor abban az esetben, ha lett volna elegendd leirhat6 operativ
eredmény. Mivel a veszteségek az idészak alatt termel6dd operativ eredménynél joval na-
gyobbak, ezért igaz lehet az az allitas, hogy a leirasokban érintett bankok 0sszesitve nettd
tékevesztést szenvedtek el.

Fontos megjegyezni, hogy a subprime valsag miatti leirasok mértéke Osszességé-
ben ennél joval nagyobb, hiszen a fenti szdmok nem tartalmazzak a monoline biztositok,
hitelgarantdrok, az altalanos biztositok, a befektetési alapok és egyéb befektetdk altal el-
szenvedett veszteségeket.

Foldrajzi bontasban vizsgalva: a leirasok felét, 253 milliard dollart az észak-amerikai pénz-
intézetek szenvedték el, 45% jutott Europara, és alig 4% feletti az dzsiai pénzintézetek aranya.
Bar ezzel az utobbi értékkel kapcsolatban sok a kétely — elemz6i vélemények szerint a tényle-
ges veszteség mértéke ennél joval nagyobb —, jelenleg ezek az adatok allnak rendelkezésre.

Tovabbi érdekesség a leirasok igen szembetlind aszimmetridja. A modern pénziigyi in-
novacio tamogatoinak egyik legfontosabb érve azt volt, hogy az igy létrejovo, 1j termékek
a kockazat joval nagyobb mértékii porlasztasat teszik lehetévé. Ennek azonban elsd latasra
ellentmondani latszik, hogy a leirasokban jelentds koncentralédas tapasztalhato; az elsé
harom szerepld (Citigroup, Merrill Lynch és UBS) fejenként mintegy 10%-ot, azaz dsszesen
majdnem harmadat vitte el a veszteségeknek. Ezek voltak a jellemzden ,,kockazatporlaszto”
nagykereskeddk, amelyek igen nagy fedezetlen sajat szamlas allomannyal rendelkeztek a
subprime hitelekre épiilé strukturalt termékekben. Ez a cikk nem az innovacidt utasitja el,
és nem is a fenti szereplok ellenében irddik, de a fenti szamok jol mutatjak, hogy ezekben az
esetekben a kockazatkezelés komoly problémakat vetett fol.
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Megjegyzésre érdemes, hogy a fenti szamok nem csupan a szliken vett subprime-
leirasokat tartalmazzak, hanem minden egyéb, a hitelvalsaghoz kapcsolodd veszteséget;
igy az LBO-hitelek’, kereskedelmi célu ingatlan-jelzaloghitelek, egyéb strukturalt termékek
és ligyfeélkartéritések osszegét is.

A cikk az alabbiakban eldszor réviden bemutatja, hogy az egyes tékemegfelelési muta-
tokhoz milyen tékeelemek kapcsoldodnak, majd részletesen is kifejti a fontosabb tokeemelési
eszkozoket.

2. A TOKEMEGFELELESI MUTATOK

A bankok tékésitettségét szabalyozo Tier 1 és Tier 2 mutatokra orszagonként eltérd szaba-
lyok vonatkoznak, de példaul az Egyesiilt Allamokban egy banknak minimum 4%-os Tier
1 és 8%-os Tier 2 mutatot el kell érnie. Ahhoz, hogy egy bankot jol tokésitettnek nevezhes-
stink, legalabb 6%-o0s Tier 1 és 10%-os Tier 2 mutatdt kell produkalnia; ezek a mutatok a
nemzeti szabalyozo6 hatosag altal meghatarozott modon kvalifikalo, sajat tokeelemek/koc-
kazattal sulyozott eszkdzok képlettel szamolhatok (forras: Federal Reserve). Ezzel egyiitt
a kereskedelmi bankoknal elfogadott a 8% feletti Tier 1 mutato fenntartasanak igénye, az
ennél kisebbet folmutaté bankot a piac mar problémasnak tekinti.
Az Egyesiilt Allamokban érvényes szabalyok szerint a Tier 1 tékeelemek szdmitdsanal

a torzsrészvényekre esd sajat tokébol indulhatunk ki, ezeket novelik

o a megfeleld elsébbségi részvényelemek,

e akereskedési céllal tartott, hiteltipusu értékpapirok egy részén meglévo, nem realizalt

nyereség (veszteség), valamint

e az eszkozatértékelésbol keletkezo tartalékok.

Csokkentd tétel viszont a goodwill, illetve egyéb immaterialis javak. A kereskedési céllal
tartott, részvénytipusu értékpapirok nem realizalt vesztesége is levonand6 a Tier 1 tokébol.

A Tier 2 tékeelemekhez hozzaszamithato
e a megképzett, de fel nem hasznalt céltartalék,
e a megfeleléen kvalifikalo, alarendelt kdlesontéke legfeljebb a Tier 1 téke 50%-aig,
illetve az egy¢éb hibrid, részben hitel, részben tékejelleget mutatd értékpapirok,
e valamint a kereskedési céllal tartott, részvénytipust értékpapirok nem realizalt nyeresége,
maximum a nyereség 45%-aig. A Tier 2 toke Osszesen a Tier 1 téke 100%-at érheti el.
Ennek alapjan lathato, hogy a bankok tékepotlasara nem csupan az egyszerii torzsrész-
vény-kibocsatas a megoldas, hanem a feladat szamtalan, kiilénbdz6 elénnyel és hatrannyal
bird instrumentumon keresztiil megoldhato.

A tékemegfelelési mutatok szamitasa esetén természetesen nemcsak a forras-, hanem
az eszkozoldal is fontos, kiilondsen az, hogy milyen kockazattal stlyozzak az egyes eszko-
zoket; a szabalyozas ugyanis példaul a jelzaloggal fedezett hiteleket kisebb kockazatiinak
tekinti a normal hiteleknél, mikdzben a mostani valsag kiindulépontjat éppen ezek a inst-
rumentumok jelentették.

1 Leveraged Buyout (LBO): hitellel finanszirozott kivasarlas
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Lathato, hogy a bankok altal kozolt tokemegfelelési mutatok kevés iranymutatast adtak
¢és adnak a bankok tényleges tokehelyzetérol. Bar a befektetési és kereskedelmi bankok me-
chanikusan nem vehetdk egy kalap ala, az amerikai piacon igen komolyan 6sszefonodik a
két szektor, a nagy kereskedelmi bankok is jelentds befektetési banki tevékenységgel rendel-
keznek — igy az Osszehasonlitas nem alaptalan —, és az eredmény megddbbentd: a Lehman
Brothers 13%-o0s Tier 1 mutatdja rendkiviil erdsnek tiinik, mikdzben alig 3 honappal késdbb
a bank cs6dvédelmet kért az illikvid, értékét gyorsan elveszitd, ugyanakkor nehezen araz-
hato jelzaloghitel és ingatlanportfolié okozta fizetésképtelenség miatt.

3. dbra
CDO*-kitettség az immaterialis javak nélkiili sajat toke szazalékaban
(2007. november)
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Forras: Mortgage fallout has more to go — position defensively (Goldman Sachs Research, 2007. november 19.)

A bankok immaterialis javak nélkiili sajat tokéjiikre vetitve, egyes esetekben igen je-
lentés CDO-allomanyt tartottak; nem véletlen, hogy ezeknél a cégeknél a leértekel6dd
portfolio kovetkeztében a tokeemelés igénye is igen nagy volt, mikézben korabban ezeket a
termékeket kifejezetten kis kockazatunak tekintették. Ugyanakkor az alacsony kitettséggel
rendelkez6 intézmények késobb gyakran mas termékeken szenvedtek komoly vesztesége-
ket, igy ezek a mutatok sem adtak egyértelmi irAnymutatast.

2 Collateralised debt obligation (CDO): fedezett adossagkotelezvény
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3. A TOKEPOTLAS TECHNIKAI

A tékemegfelelési mutatok javitdsanak mind eszkoz-, mind pedig forrasoldali modszerei
is vannak. Az eszkodzoldali mddszerek kozé tartozik a mérlegf6osszeg csdkkentése (esz-
kozértékesités, hitelezési volumen, nyitott poziciok csdkkentése). A forrasoldali médszerek
legegyszeriibb forméja az osztalékesokkentés. Altalanossagban elmondhaté, hogy az érin-
tett bankok mindkét technikat igen aktivan alkalmazzak: ma altalanos jelenség az eszkdzok
eladéasa, a hitelezési volumen csdkkentése, illetve a hitelhez jutas szigoritasa. Az oszta-
I€kpolitikat tekintve pedig egyrészt nehéz az uj befektetknek megindokolni a tékehely-
zet drasztikus romlasaval egyiitt jard, valtozatlan osztalékpolitikat, masrészt a fontosabb
szempont az, hogy ez ténylegesen igen jelentds Osszeget takarit meg: példaul a Citigroup
esetében mintegy 9 milliard dollart fizettek ki osztalékként 2006-ban, ami a bank eddigi
Osszes leirasanak majdnem 20%-a — ennek csokkentése komoly tartalékokat jelent.

A kiils6 tokebevonas-tokeemelés soran a kiilsé befektetok, ténylegesen értékpapirokat
jegyezve, kiillonbozo tulajdonosi vagy hatrasorolt hitelez6i jogokat szereznek a tarsasagnal;
ezek az értékpapirok a kordbban leirtak szerint sajat tokeelemként veenddk figyelembe.

Mindenekel6tt definialjuk, mit neveziink tékeemelésnek. Alapvetden ez az eszkdzzel
nem fedezett, részvényjellegii, vagy a kielégitési sorrendben igen hatulra keriild, kdtvényjel-
legti értékpapirok kibocsatasat jelenti. A legtobb esetben a bankok a részvénytipusu instru-
mentumokat preferaltak, mivel ezek a fontosabbnak tartott Tier 1 tékeelemhez tartoznak.

3.1. Torzsrészvények

A tiszta, egyéb opcioval nem kombindlt térzsrészvény-kibocsatas gyakran alkalmazott t-
keemelési forma, amelyet mind nyilvanos, mind pedig zart korben alkalmaznak a bankok; a
mostani hitelvalsag soran az utobbi formanal alapvetden az allami vagyonalapok (Sovereign
Wealth Fund — SWF), valamint egyes intézményi befektetok a fobb vasarlok, a nyilvanos
kibocsatas esetén pedig leginkabb a Magyarorszagon nem alkalmazott (a késébbiekben be-
mutatando) rights issue a leggyakoribb forma. Kisebb részben azonban teljesen nyilvanosan
értékesitenek torzsrészvényeket.

Megjegyzendd, hogy az utobbi esetben szinte kizarolag intézményi jegyzésre van példa,
a lakossagi befektetdket csak a legvégso esetben keresik meg.

3.1.1. Elényok

A torzsrészvény-kibocsatas fo elonye természetesen az, hogy Tier 1 tokeelemnek szamit,
emellett pedig nem jelent eldre elkotelezett kifizetést a kibocsato részére. Természetesen
a befektetok osztalékelvarassal rendelkeznek a vasarlaskor (a pénziigyi elméletek szerint
altalaban is a részvénytoke a legdragabb finanszirozasi forma), raadasul a szektor tipikusan
magas osztalékhozamunak szamit, de a mostani helyzetben fontos, hogy a kibocsatd bank
rugalmasan alakithatja a kifizetéseket, a fizetésképtelenség lehetdsége nélkiil. Eppen emiatt
viszont a kibocsathatd részvénymennyiség limitalt, hiszen a nagyobb mérték, azonnali
higulast a részvényesek elutasitjak.
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3.1.2. Hatranyok

Hatranya, hogy a higulés szinte mindig a részvényarfolyamok azonnali eséséhez vezet, €s
akar egy ordogi kor is kialakulhat: a részvénykibocsatasra szamitoé befektetok eladjak a
részvényeket (vagy short pozicidkat nyitnak), az esé arfolyam miatt csak alacsonyabb aron,
ezaltal még tobb részvényt kibocsatva lehet ugyanazt a t6két begylijteni; emiatt viszont a
korabbi befektetok még nagyobb késztetést éreznek arra, hogy eladjak a részvényeiket, €s
olcsobban probaljanak venni. 2008 tavaszan tobb angol bank esetében alakult ki hason-
16 helyzet, amikor az elére meghatarozott jegyzési arfolyam ala esett be a piaci ar, ennek
kovetkeztében egy ideig az underwriterek viselték a jegyzés kockazatat. Ez persze a kibo-
csatonak 6nmagaban nem jelent problémat; az azonban igen, hogy ennek kdvetkeztében a
kovetkezo tokeemelések soran csak joval alacsonyabb aron bocsathato ki részvény, illetve
ezek a folyamatok a hitelpiacon is érz6dnek magasabb CDS? spreadek és kotvényhozamok
formajaban, azaz a normal banki miikodés finanszirozasa is megdragul.

Ennek megfelelden alapszabaly volt a mostani hitelvalsag soran, hogy a részvénykibo-
csatast a lehetd leggyorsabban kell levezényelni, gyakran a hivatalos bejelentéskor mar el is
voltak adva a részvények. Az igy jegyzett részvények a kibocsatas utan arazasukat tekintve
a legtdbb esetben hasonloak a mar piacon 1€v6 torzsrészvényekhez, 1évén, hogy forgalomké-
pességiikben és a hozzajuk fiiz6d6 jogokban nincsen kiilonbség, a tézsdei kereskedés soran
sem tesznek kiilonbséget kozottiik.

3.2. A rights issue

A rights issue a részvénykibocsatas egy specialis forméja: a jelenlegi részvényeseknek el-
sObbségi joguk van az 1j részvények jegyzésére, meglévo részvényeik utan meghatarozott
aranyban és meghatarozott aron. Elére meghataroznak egy fordulonapot is (az osztalékfize-
téshez hasonléan), ami utan mar jegyzési jog nélkiil forognak a részvények. A jegyzési jog
fordulonapjat kovetden altalaban 2-4 héten beliil zarul le a tényleges jegyzés. A jogosultak
altal le nem jegyzett részvényeket pedig a piacon nyilvanosan értékesitik.

A rights issue f6 elénye a kibocsatd szdmara, hogy egy mar ismert tulajdonosi kort cé-
lozhat meg a tokeemelés igényével; ez a csoport vélhetden jobban ismeri a bank helyzetét és
a tokeemelés céljat (foként Eurdpaban alkalmazott tokeemelési forma). Elméletileg a befek-
tetok is kedvelik, hiszen igy nem kell masokkal versenyezniiik a részvények jegyzése soran.
Ugyanakkor a mostani valsagban ez inkabb kényszer: jegyezniiik kell, ha nem akarnak
jelentds higulast elszenvedni, illetve — mivel a kibocsatas altalaban a piaci ar alatti —, a right
issue esO arfolyammal is jar, igy tehat a veszteség elkeriilésének vagya is a jegyzés mellett
sz6l. Tobb angol bank esetében azonban eléfordult, hogy a jegyzési idoszak alatt a piaci ar
a jegyzési ar ald csokkent (pl. HBOS, Bradford & Bingley); ebben az esetben a jegyzési
jogokkal a befektetok nagy része — nem meglepé modon — nem élt.

A rights issue egy specialis és innovativ formajat hozta a létre az angol Barclay’s, amely
egyszerre vont be tokét kiilfoldi SWF-ektdl és a meglévo részvényesektdl. Ebben az esetben
a rights issue arfolyama csak minimalisan volt a piaci ar alatt, azért, mert a stratégiai SWF-
jegyzok bejelentették: a rights issue soran a meglévo részvényesek altal nem kivant papirokat

3 Credit default swap (CDS): hitelnemfizetési swap
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teljes egészében lejegyzik. Emiatt nem érte meg eladni/shortolni a részvényt, hiszen a piaci ar
koriil Iényegében korlatlan volt a kereslet, igy a nagy tokebevonas jelentds aresés nélkiil zajlott
le. Természetesen a higulas és az emiatt bekovetkezé EPS*-csokkenés ugyantgy bekovetke-
zik majd, de a rovid tavu arfolyamra nehezedd, elad6i nyomast sikeriilt elkeriilni, ami — mint
megfigyelhetd volt — a tékebevonas minden egyéb formajat megnehezitette volna. Ehhez ter-
mészetesen arra volt sziikség, hogy a nagy intézményi vevok elkotelezettek legyenek.

3.3. Zartkorii kibocsdtas

A zartkorl torzsrészvény-kibocsatas esetén elére meghatarozott tulajdonosi kor szamara
értékesitik a részvényeket (ezek lehet mind torzs-, mind pedig elsébbségi részvények is);
ez altalaban kis szamossagu, egy szamjegyu 1) tulajdonost jelent. A jegyzési ar altalaban a
piaci ar alatti; amennyiben nem, ugy a jegyzok kiilonb6z6 garancidkat kapnak.

A zartkor(i kibocsatas soran megvett részvényekre jellemzden egy-harom év kozotti el-
adasi tilalom (lock-up) érvényes, valamint tovabbi részvényeket sem vehetnek a jegyzok a
kibocsato engedélye nélkiil, hogy a bankban ne szerezhessen tulzottan nagy részesedést
egy tulajdonos sem. Ez azért volt fontos a tokét gyiijté bankoknak, mert a gigantikus mé-
retll tokeemelések a hagyomanyos befektetési alapoknak til nagyok: egy nyugati befektetd
egyszerre szinte soha nem emelne t6két tobb milliard dollaros dsszegben egy meghatarozott
pénzintézetben. fgy 1ényegében a tékeemelések zomét a kiilfoldi allami vagyonalapok je-
gyezték le, a kibocsatok viszont (nem utolsésorban politikai nyomasra) limitalni szeretnék
az esetleges kiilfoldi befolyas mértékét, valamint igazgatdsagi helyet sem adnanak szivesen.

Lathato, hogy egy ilyen zartkorti kibocsatas esetén sok korlatozast kell elviselnie a be-
fektetoknek; kérdés, mit kapnak cserébe. Alapvetden harom dolgot: lehetdséget, opciokat és
kartéritési garanciakat.

Ritkan tudnak egyszerre nagy tulajdonrészt szerezni arfelhajté hatas nélkiil, igy a vétel
lehetdsége onmagaban is érték. Ehhez arra volt sziikség, hogy 6ridsi mértékl tékeeme-
lésre legyen igény, €s ne legyen olyan nyugati befektetd, aki hajlandé lenne ekkora 6sz-
szeget finanszirozni. Emellett a kibocsatok oldalarol iizleti igényként is megfogalmazodik,
hogy egy gazdag, fejlodo piaci/allami tulajdonos igen jelentds pozitiv hatast gyakorolhat
az adott bank iizletmenetére. Egészen konkrétan: ha példaul Kina allami tulajdonban 1év6
részvények nyilvanos részvénykibocsatasat tervezi, vélhetden annak adja az tizletet, akiben
egyébként is tulajdonos.

A normal részvényvasarlas mellé szinte mindig még opcidkat/warrantokat is kapnak a
befektetok, amelyek tovabbi részvények vasarlasara jogositanak. Az opciok lehivasi arfo-
lyama éltalaban a normal részvények jegyzési ara, futamideje fél-masfél év kozott van. Egy
elméleti bankrészvényt tekintve, egy ilyen amerikai ATM-opci6 piaci ara (1 éves futamido,
30% volatilitas, kb. 3% osztalékhozam és 3,5% kamatlab esetén) a Black—Scholes-modell
alapjan kb. 11,5%-a a részvényarfolyamnak, azaz opcionként ennyi addicionalis értékhez jut
a befektetd. Tegyiik hozza, hogy a bankrészvények jelenlegi volatilitasa joval nagyobb, mint
30%; ennek alapjan drazva, az opciods érték is joval nagyobb lenne, de mostani becslésiink-
ben inkabb konzervativak maradunk.

4 Earnings per share (EPS): egy részvényre jutd nyereség
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Végezetiil pedig nem elhanyagolhato a kartéritési garanciak léte sem. Sok esetben, ameny-
nyiben egy tovabbi részvény vagy atvalthato instrumentum kibocsatésa torténik az adott jegy-
z¢si arnal alacsonyabb arfolyamon, ugy a kibocsatd kartéritést fizet, amelynek nagysaga a
jegyzett részvények darabszama x (korabbi jegyzési arfolyam — 1j jegyzési arfolyam) képlettel
hatarozhaté meg. A példa teljesen konkrét: 2007 végén a szingapuri allam tulajdonaban 1év6
Temasek Holdings 4,9 milliard dollar értékben tokét emelt a Merrill Lynch befektetési bank-
ban 48 dollaros arfolyamon, majd egy kovetkezo tékemelés miatt idén juliusban 2,5 milliard
dollar kartéritést kapott (amelyen ismét Merrill Lynch-részvényeket vasarolt 22,5 dollaros ar-
folyamon, immar egy hatalmas, 8,5 milliard dollaros nyilvanos részvénykibocsatas soran.)

3.4. Equity unitok (kotelezden dtvaltando értékpapirok
— mandatory convertible securities)

Magyarorszagon nem ismert, viszont a nemzetko6zi gyakorlatban mostanaban nagyon nép-
szerll instrumentumokrdl van sz6, amelyek részvényhez kotott, hibrid értékpapirok (az elsé
idészakban hitelezdi jelleget 61t6, egy késobbi iddpontban azonban kdtelezéen részvényre
konvertalando értékpapirok). Gyakran DECS, azaz Debt Exchangeable for Common Stock
megnevezéssel szerepelnek; a cikk szovegében az angol ,,mandatory convertible” kifejezés
szerepel. Ezek az értékpapirok, bar strukturajukban igen kiilonbdzéek lehetnek, harom fon-
tos specialis jellemzovel rendelkeznek a normal atvalthato kdtvényekhez képest.

El6észor: a befektetonek nincsen mérlegelési lehetdsége, kotelezéen at kell valtania kot-
vényeit. Masodszor: ezek az értékpapirok egy alséd ¢s egy felsé konverzids arfolyamot €s
mennyiséget is tartalmaznak, azaz legalabb X €s legfeljebb X arfolyamon torténik a kon-
verzid, valamint ennek alapjan a befektetok altal konvertalhatd részvények minimalis €s
maximalis mennyisége is meghatarozott. Fontos hangsulyozni, hogy a kifizetési struktara
szempontjabol igen sokféle ilyen értékpapir létezik — vannak olyanok, amelyek az arfo-
lyam-emelkedés hatasat jobban limitaljak —, az itt vazolt megoldas a mostani hitelvalsagban
jellemzden alkalmazott forma. Harmadszor: ezek az értékpapirok tipikusan magasabb osz-
talékhozammal birnak, mint a normal torzs- vagy elsdbbségi részvények.

A fenti értékpapirok egy specialis formaja példaul a Citigroup altal alkalmazott, sdvos
equity unit megoldas: ebben az esetben nem egyszerre, hanem tobb kiilonbdz6 idépontban
konvertaland6 a kibocsatott értékpapir tdrzsrészvényekre. Ennek az az elénye, hogy a ké-
sObbiekben is elkeriilhetd a hirtelen térténd, nagymértékii részvényszam-higulas.

Altaléban is fontos hangstilyozni, hogy ezek az instrumentumok a Tier 1 tékeelemekhez
tartoznak, az ezzel szamitott tokemegfelelési mutatdt javitjak.

3.4.1. Elénydk

Nem véletlen, hogy a mandatory convertible kibocsatas igen népszerii formé4ja lett a toke-
bevonasnak. A szakirodalom szerint altalaban azok a vallalatok folyamodnak az opciona-
lisan atvaltando értékpapirok vagy normal kotvények kibocsatasahoz, amelyeknél nagy az
aszimmetrikus informaci6 lehetdsége (azaz a menedzsment sokkal jobban informalt cég al-
lapotardl, mint a befektetdk), és kisebb a pénziigyi valsaghelyzet vagy csdd lehetdsége. Ez-
zel szemben, ha kicsi az informacids aszimmetria és nagy a csddkockazat, akkor nagyobb
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a mandatory convertible kibocsatas esélye. Az ilyen értékpapirokat kibocsatok jellemzéen
nagy tokeattétellel finanszirozzak magukat, igy lehet6ségiik nyilik a t6keszerkezet javita-
sara, ezzel csokkentve a cs6dkockazatot. Ez a feltételezés eléggé illik jelenleg a forrasokat
bevond bankokra. Alapvetéen a befektetok igen negativan itélik meg a szektor kilatasait
rovid tdvon, és a pénziigyi valsaghelyzet kockazata is magas.

A masik elény, hogy ilyen modon elkeriilhetd a részvénymennyiség gyors higulasa, és az
emiatt esetlegesen bekovetkezo részvényarfolyam-esés. A vizsgalatok szerint a mandatory
convertible kibocsatds nem okoz szignifikans részvényarfolyam-esést (ellentétben a normal
atvalthato vagy tiszta equity-kibocsatassal). Természetesen a konverziok utan a részvény-
mennyiség ugyanugy megnd, mintha normal térzsrészvényt bocsatottak volna ki; mire azon-
ban ez bekovetkezik, addigra a bank mar varhatdan jobb pénziigyi helyzetben lesz, és kevésbé
lesz fontos a részvényarfolyam dinamikaja a forrasbevonas koltségeinek szempontjabol.

Végiil: ezen értékpapirok osztaléka az Egyesiilt Allamokban az ad6zas el6tti eredmény
terhére fizethetd ki, igy az adomegtakaritasi hatas is fontos. Tovabbi elony a befektetok
szamara, hogy a vallalatban részvénykitettséget szereznek, mikdzben annak osztalékhoza-
manal joval vonzobb kezdeti cash flow-ra tesznek szert: a szamitott hozam magasabb, mint
a késobb kifejtett atvalhatod papirok esetében.

3.4.2. Hatranyok
Az értékpapirok f6 hatranya, hogy a tisztan részvényjellegli instrumentumokhoz képest a
futamid¢ alatt magasabb kifizetési kotelezettséggel jarnak, azaz a kibocsatoé bank a mar em-
litett elonyok elérése érdekében magas arat fizet. Az ilyen instrumentumok jellemzdéen 5—7
szazalékponttal magasabb kuponnal keriilnek kibocsatasra, mint az underlying torzsrész-
vény osztalékhozama. A tisztan kotvényjellegli instrumentumokhoz képest is magasabb a
kifizetés, amit a magasabb kockazat és a tokeszerkezeten beliili hatrasorolt szerep indokol.
A befektetok szamara hatrany (bar természetesen az arazasban ez tiikr6zodik), hogy atvaltasi
kotelezettségiik van, és a likvidacios sorrendben a torzsrészvényekkel egy szinten szerepelnek.

3.4.3. Az értékpapirok arazasa
A mandatory convertible értékpapirok kifizetése a kovetkezo:

V. =P xR, amennyiben P > X, ()
V. =P xR, =N, amennyiben X, <P <X, 2
V. =P xR, amennyiben P_ <X, ahol ?3)

X, az als6 konverzios arfolyamkorlat (strike price),

X, a fels6 konverzios arfolyamkorlat (strike price),

R, az atvaltasi arany az also ¢€s fels6 arfolyamkorlat kozott,
R, az atvaltasi ardny a fels6 arfolyamkorlat felett,

R, az atvaltasi arany az als¢ arfolyamkorlat alatt,

P arészvényarfolyam,

N az értékpapirok névértéke.
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Az R atvaltasi aranyt az N/P képlettel hatarozhatjuk meg lejaratkor. Az als6 arfo-
lyamkorlat x alsé atvaltasi arany = felso arfolyamkorlat x fels6 atvaltasi arany = névérték
(X, xR =X ¥R =N) képlet mindig érvenyesiil, azaz praktikusan a felsd arfolyamkorlat felett
mar nem jar kevesebb részvény a befektetonek, az alsé arfolyamkorlat felett pedig mar nem
jar tobb részvény. Ezekben az esetekben tud a befektetd a konverziot kovetden addiciona-
lis nyereséget vagy veszteséget elérni ahhoz képest, mint ha egyszerii torzsrészvényt vett
volna. Amennyiben az arfolyam a fels6 korlat feletti, tigy tobbletnyeresége van, ellenkez6
esetben addicionalis vesztesége képzddik.

Formalisabban megfogalmazva, egy mandatory convertible értékpapir szintetikusan
egy X, kotési arfolyamu vételi opcié megvételébdl, egy X, arfolyamu put opcid kifrasabol,
valamint a kockazatmentes névérték és a kockazatos kamat- (osztalék-) fizetések jelenér-
tekének Osszegebdl all, azaz V =c , x R, —p,, * R + PV (N) + PV (I), ahol a call opciok
mennyisége kisebb a put opciok mennyiségénél, azaz a nyereség/veszteségben vald részvé-
tel aszimmetrikus a befektetd szamara.

Amennyiben a konverziokor a részvény piaci ara magasabb a fels6 korlatnal, akkor a
befekteté mar részesiil a részvényarfolyam emelkedésébdl — igaz, a jegyzési arfolyamnal
érvényes atvaltasi aranynal kisebb mértékben. Ezen értékpapirok f6 vonzerejét a befekte-
tok szdmara a normal részvénykitettségnél jelentésen nagyobb, néhany évig tartd, fix ho-
zam jelenti, utana pedig participacio a helyrealld jovedelemtermeld képességbol. A kezdeti
magasabb hozammal szemben all a késébbi kisebb mértékli részvétel a részvényarfolyam
emelkedésében.

Fontos kiemelni, hogy a mandatory convertible hozamok az els6bbségi részvényekénél
joval magasabbak (jellemzden 300—400 bazispont kozdttiek), amit a magasabb kockazat
indokol, hiszen itt nem lehetdség, hanem kotelezettség a részvényre torténd konverzio.

3.5. Elsobbségi részvények (nem konvertdalhato)

A jelenlegi hitelvalsag soran az egyik leggyakrabban alkalmazott tdkeemelési forma az
(elsObbségi értékpapirnak is nevezett) elsdbbségi részvények kibocsatisa. Az elsébbségi
részvények szavazati joggal nem biro, a tdrzsrészvények osztalékhozamanal magasabb, hi-
teljellegti kifizetést igéro, de végleges tokejuttatast jelentd értékpapirok, amelyek a kifizetés
soran a torzsrészvényekhez képest szenior, a kdtvényekkel és az egyéb addssaggal szemben
viszont alarendelt helyzetben vannak.

Ezek az értékpapirok Tier 1 tokeelemnek szamitanak, és altalaban magas egy szam-
jegyl fix osztalékszelvénnyel keriilnek kibocsatasra, amely mintegy 5-6 szazalékponttal
meghaladja a korabban érvényes normal osztalékhozamot (az osztalék drasztikus csokken-
tése vagy eltorlése miatt a torzsrészvények mostani osztalékhozama joval alacsonyabb, mint
az elmilt években). Arazasuk egy orokjaradék cash flow értékelésének megfeleléen torté-
nik, ennek megfelelden nagyon kamatérzékenyek. Tobbféle érv szol kibocsatasuk mellett,
de fontos hangsulyozni, hogy nem feltétleniil azért terjedtek el, mert a kibocsatok ennyire
szeretik ezeket, hanem mert a befektetok egyre kevésbé voltak hajlandok mast megvenni. A
végleges tokejuttatas mellé nem volt elég az osztalék igérete, konkrét cash flow-t szerettek
volna latni.
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3.5.1. Elényok
A kibocsato szamara végleges tokejuttatast jelent, és bar a koltsége nem alacsony, a pénz-
igyileg igen nehéz helyzetben 1év6 cégek szamara nem nagyon kindlkozott mar mas meg-
oldas: a torzsrészvény-kibocsatas csatorndi egyre inkabb bezarultak. Az elsObbségi ér-
tékpapirokat gyakran visszahivhatja a kibocsatd, igy egy kedvezébb piaci kornyezetben
refinanszirozhatok. A visszahivas legkorabbi hatarideje azonban altalaban a kibocsatastol
szamitott 5 év.

A befektet6k szamara elény a magas fix hozam, és szintén garanciat jelent, hogy a torzs-
részvények addig nem fizethetnek osztalékot, amig az els6bbségi papirok osztaléka kifize-
tésre nem keriilt.

3.5.2. Hatranyok
A kibocsatast kdvetd években a banknak a normal torzsrészvényeknél joval nagyobb kifize-
tési terhet és természetesen fizetési kényszert is jelent. Altalaban nagyon ritkan fordul eld,
hogy az elsdbbségi részvények osztalékat torlik vagy csdkkentik, ebben az esetben ugyanis
a tOkebevonas csatornai bezarulnak. Van erre konkrét példa: az amerikai jelzaloghitelezés
két allamilag 1étrehozott pillére, a Freddie Mac és a Fannie Mae elsdbbségi osztalékat torol-
ték, amit az arfolyam mintegy 80%-os eséssel honoralt, az ijabb sikeres kibocsatas esélye
pedig zér6 — természetesen, ez mar szandékaban sem all senkinek.

Befektetdi szempontbol kockazat — bar nem kifejezetten a hitelvalsaghoz kapcsolodik
— az els6bbségi papirok igen nagy durationje, hiszen 1ényegében egy 6rokjaradék-jellegii
kifizetést vesz meg a befekteto.

3.6. Elsobbségi részvények (konvertdlhato)

A konvertalhato elsébbségi értékpapirok szintén nagyon népszeriieck a mostani t6keeme-
1ési hullamban. Ezek az értékpapirok, jogi statuszukat és kifizetéseiket tekintve, lényegé-
ben megegyeznek a normal elsdbbségi részvényekkel, egy fontos kiilonbséggel: ebben az
esetben a normal kifizetésen felill a befektetd egy opciot is kap az elsébbségi értékpapi-
rok torzsrészvényre torténd konverzidjara, elére meghatarozott atvaltasi aron. A konver-
zi6s prémium altaldban 20% koriil mozog, és sok esetben az els6bbségi részvények szinte
azonnal konvertalhatok (ez altalaban nem igaz az atvalthato részvényekre, a mostani banki
tékeemelési hullamban kibocsatott, atvalhat6 értékpapirokra viszont igen).

A kibocsatonak ugyanakkor gyakran lehetdsége van az értékpapirok névértéken torténd
visszahivasara, ebben az esetben viszont mar 1étezik hatarid6: altalaban 5 évnél rovidebb
idon beliil nem vasarolhatja vissza a bank ezeket a papirokat.

A konvertalhato els6bbségi részvényeket altalaban egy normal drokjaradék és a konverzios
arany altal meghatarozott, amerikai vételi opci6 0sszegeként arazzak, ennek megfeleléen hoza-
muk elméletileg kisebb, mint a normal elsébbségi papiroké. Ugyanakkor a mostani helyzetben
ez gyakran mar nem volt igaz: el6fordult, hogy egy bank kibocsatott egy normal elsébbségi
részvényt, majd ezt kdvetden néhany hét milva ugyanolyan hozammal mar csak atvalhat6 papirt
tudott eladni a befektetoknek. Ez azt mutatja, hogy a piaci hozamelvaras igen gyorsan megnétt,
hiszen a beépitett opcié dSnmagaban is jelentds addicionalis értéket képvisel, tehat normal eset-
ben az atvalthatd papir hozamanak jelent6sen alacsonyabbnak kellett volna lennie.
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Létezik az un. kényszeritett atvaltas (forced conversion) intézménye is; ebben az esetben
a kibocsatd bank kényszeritheti a befektetok az atvaltasra, amennyiben a részvényarfolyam
egy bizonyos szinttel meghaladja az atvaltasi arfolyamot.

Még egy fontos tényrdl nem szabad elfeledkezniink: a legtobb konvertalhatd értékpa-
pir (beleértve a mar korabban emlitett, mandatory convertible papirokat is) tartalmaz egy
zaradékot, amely szerint ha az adott tdkebevonason tul Gjabb jelentds kibocsatas torténik
alacsonyabb konverzios arfolyamon, akkor a korabbi kibocsatasok konverzids arfolyama
is modosulhat. Ez a befektetoket védo kitétel meggatolja, de legalabbis csokkenti annak a
lehetéségét, hogy a korabban jegyzok eldnytelenebb helyzetbe keriiljenek. Ugyanakkor a
tokeemelés elotti részvényesek tulajdonrésze drasztikusan higulhat, ami a térzsrészvények
arara igen negativ hatéassal lehet.

3.6.1. Elénydk

A fenti értékpapirok mellett sz6l, hogy végleges tékejuttatasrol van szo, Tier 1 tokeelemnek
szamitanak. Tovabbi elony a kibocsatd szamara, hogy a piaci kornyezet javuldsa esetén ezek
az elsObbségi papirok visszahivhatok, illetve kedvezobb feltételekkel refinanszirozhatok.
Nem jelentenek azonnali higulast, igy kisebb nyomast fejtenek ki a részvényarfolyamra,
mint a normal térzsrészvény-kibocsatas, igy a tovabbi tokebevonas lehetdségeit kevésbé ne-
hezitik. Fontos hangstulyozni azonban, hogy ezt nem adjak ingyen: a hozamok ezen a piacon
jelenleg mintegy 500 bazisponttal meghaladjak a allampapirok és mintegy 250 bazisponttal
a normal banki kdtvények hozamat, azaz nem olcs6 ez a forras sem. Természetesen a torzs-
részvénnyel finanszirozas koltsége még dragabb, igy nem véletlen, hogy a fenti elénydkkel
egyiitt a bankok gyakran dontenek ilyen tipusu tokeemelés mellett. Ne feledjiik azonban azt
a tényt sem, hogy a fiiggdség kdlcsonds. Mar a mandatory convertible papiroknal is emli-
tettiik, hogy a befektetok fix kifizetéseket akarnak, a torzsrészvény tavoli osztalékigérete
jelenleg igen kevés.

3.6.2. Hatranyok

A f0 hatrany a bank szdmara az eldzéekben emlitett, magas koltség, valamint a fizetési
kényszer: amennyiben az elsébbségi papirokra nem fizetne osztalékot a kibocsato, tigy a
tovabbi kibocsatas lehet6sége megsziinne, senki nem venne ilyen részvényeket. Mar a cikk
megirasanak idején, 2008 szeptemberében is vannak olyan jelek, amelyek arra utalnak, hogy
az elsObbségi értékpapirok piaca telitdédik, a Freddie—Fannie-mentdakci6 pedig (amely sok
mas mellett az elsébbségi osztalékok torlésével jart) a piacot még dvatosabba tette.
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4. abra

A Citibank fébb instrumentum tipusainak arfolyam és hozammozgasa
(2008 januar—szeptember)

Citibank torzsrv (bs) Citi 6.5% els6bbségi rv. hozam (js)

Citi CDS spread (js) Citi 5 éves kotvényhozam (js)

USA 5 éves T-bond (js)
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Forras: Bloomberg

A mellékelt abran jol lathato a Citibank tokeszerkezetét megtestesitd instrumentumok
arfolyam-, illetve hozamalakulasa. Normal esetben a részvényarfolyamok mozgasa mini-
malis hatassal van csak az egyéb instrumentumok arara, hiszen a piac nem kérddjelezi meg
a fizetOképességet, igy inkabb a benchmarkkdtvény-hozamok valtozasa a dont6 az elsdbbsé-
gi papirok és a kotvények hozamat tekintve. A mostani hitelvalsag azonban mas, a tékehely-
zettel és jovedelemtermeld képességgel kapcsolatos félelmek egyszerre hatnak negativan
szinte az Osszes tOkeelem arfolyamara.

3.7. Aldarendelt, hiteljellegii instrumentumok

Az alarendelt kotvények kibocsatasanak a mostani hitelvalsag soran kisebb szerepe volt,
els6sorban azért, mert csak Tier 2 tokeelemnek szamitanak, és ezuttal alapvetéen nem a
tokehelyzet kis kiigazitasara, hanem igen massziv sajat toke bevonasara volt sziikség, hiszen
a Tier 1 megfelelési mutatok is komoly veszélyben voltak.

Ugyanakkor lehet, hogy a befektetdk oldalardl az alarendelt kétvények irant nagyobb
igény mutatkozna, hiszen az eddigi gyakorlat szerint meghuizhat6 egy éles hatarvonal: egy
allami mentdakcio esetén az alarendelt kdtvény tovabbra is teljesiti a kifizetéseket, mig az

elsGbbségi értékpapirok mar nem.
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4. OSSZEFOGLALAS

1. tabldzat
Az 6t legnagyobb tékebevono bank részvényjellegii
tokeemelési tranzakcidi tipus szerint (2007. I'V. negyedév—2008. augusztus)
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Citibank 4,500 7,500 9,250 22,900 44,150

Merrill Lynch 14,750 6,600 21,350

UBS* 28,000 28,000

Wachovia 4,025 9,825 838 14,688

Bank of America 14,035 6,900 20,935

*CHF-kibocsatas
Forras: vallalati jelentések (2007-2008)

Lathato, hogy a tokeemelések esetén messze nem kizarolagos forma az egyszeri torzs-
részvény-kibocsatas, igen jelentds mind az atvalthato, mind pedig a normal els6bbségi, kot-
vényszeri cash flow-val rendelkez6 instrumentumok kibocsatésa is.

Ennek okai a kdvetkezok: egyrészt a kibocsatd bankok sem szeretnének jelentds, azon-
nali higulast a részvényallomanyban (ez természetesen a konverziot kovetden elkeriilhe-
tetlen), mivel ez hirtelen komoly lefelé hatdo nyomast fejt ki a részvényarfolyamra, amely
igen megneheziti a tovabbi tokebevonast. Fontos hangsulyoznunk, hogy ezeknél az intéz-
ményeknél a részvényarfolyam és a kotvények (CDS spreadek ) arfolyama kozott joval szo-
rosabb az dsszefiiggés, mint korabban (vagy mint mas iparagakban). Ez azért van igy, mert
a részvényarfolyam jelentds esését a befektetok nem egyszertien a csdkkend részvényesi
érték mérdszamanak tekintik, hanem rogton a cs6dkockazat jelentds megnovekedésének is.
Réaadasul ma ezek a piacok sokkal jobban kotédnek egymashoz, mint régebben. A képlet
egyszeri: esO részvényarfolyam — emelkedd CDS spreadek — es6 kotvény és elsébbségi
részvényarfolyamok — sokkal dragabb tovabbi forrasbevonasi lehetéség. Tovabbi eldny,
hogy a fenti értékpapirok mind végleges tokejuttatast jelentenek, igy Tier 1 tokeelemként
veendok figyelembe, ami szintén elvart kdvetelmény.

Nagyon fontos hangsulyozni, hogy ilyen mértékti t6kebevonasra a maganszektorbol
ennyi id6 alatt még nem volt példa: a kibocsatando6 értékpapir mennyisége dnmagaban is
indokolta azt, hogy ilyen innovativ modon sok fajta — kiilonboz6 elonyodkkel és hatranyokkal
jaré — értékpapirt bocsassanak ki, hiszen csupan torzsrészvény-kibocsatassal nem lett volna
sikeres ez a folyamat.
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Ugyanakkor a befektetdk is egyre inkabb elvartak az altaluk megvasarolt papiroktol a
folyamatos és természetesen garantalt cash flow-t, valamint azt a lehetdséget, hogy a késdb-
biekben jobban részesedjenek a bank normal eredménytermeld képességének helyreallasa-
val keletkezo értékteremtésbdl is. Erre nagyon jo eszkodzt nytjtanak az opciondlisan vagy
kotelez6en konvertalhatd, ugyanakkor garantélt kifizetést nyujto, a fentiekben bemutatott
instrumentumok.

A tékeemelési hullamnak nincsen még vége. A cikk irdsdnak idépontjaban torténik a
valdszintileg legnagyobb valaha volt pénziigyi mentdakcio, az amerikai jelzaloghitelezés
alappilléreit jelent6 Freddie Mac és Fannie Mae allami feliigyelet ala helyezése és ujratokeé-
sitése. A téma elemzése 6nallo irdst is megérne, most roviden csak annyit: az allam egy jog-
szabaly alapjan a menedzsment levaltasa mellett szenior elsdbbségi részvényeket, valamint
torzsrészvényekre jogositdé warrantokat szerzett a tarsasagokban — ez utdbbi 6nmagédban
is a részvényallomany higulasat jelenti —, egyben eltordlte a torzsrészvények és a korab-
ban kibocsatott (most mar alarendeltnek szamito ) elsébbségi részvények osztalékat. Ennek
alapjan a korabban vonzoénak szamitd, elsébbségi értékpapirok arfolyama mintegy 90%-kal
esett, a biztos befektetésbe vetett hit elszallt. Ez jol mutatja, hogy a jelen irasban bemutatott
hibrid értékpapirok korantsem kockdzatmentesek.

Bar az amerikai pénziigyminiszter szerint a Freddie—Fannie-mo6dszer nem szolgal min-
taul a tobbi bank esetleges megmentésére, a mostani helyzet azt mutatja, hogy a maganszek-
tor bankjai elsobbségi részvényeinek az arfolyama jelentsen csokkent, az allamkotvények
hozamahoz viszonyitott spreadje jelentdsen emelkedett, az 0j kibocsatas pedig sokkal nehe-
zebbé valt, nem hallani ilyen tranzakciorol. Kérdés: ha mégis tovabbi tokére lesz sziikség,
milyen aron és milyen formédban lehet majd hozzajutni?
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