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1. Kryzys finansowy — szczegolna faza cyklu zycia przedsi¢biorstwa

Analiza potrzeb kapitatowych przedsigbiorstw i ich dostepu do réznych zrodet
oraz instrumentéw finansowych wskazuje, ze struktura finansowania jest w duzej
mierze zdeterminowana faza cyklu zycia, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo.
Inna jest bowiem sytuacja matego, niedawno utworzonego przedsigbiorstwa, jego
potrzeby kapitalowe i mozliwosci ich zaspokajania, zupetnie inaczej za$ ksztattuja
si¢ one w przypadku duzego, dojrzatego przedsigbiorstwa o stabilnej pozycji rynko-
wej. Cykl zycia przedsigbiorstwa dzieli sig najczesciej na cztery podstawowe fazy™:
powstawania i poczatkowego rozwoju, wzrostu, dojrzatosci oraz schytku dziatalno-
$ci. Ponadto mozna wyrdzni¢ szczegdlny etap w zyciu przedsigbiorstwa — faze kry-
zysu finansowego, ktora dotyczy przedsiebiorstw przezywajacych powazne trudno-
$ci finansowe, mogace doprowadzi¢ do trwatej utraty ptynnosci finansowej, niewy-
pltacalnosci, a nawet bankructwa i likwidacji przedsigbiorstwa.

Nie kazde przedsigbiorstwo przechodzi przez wszystkie mozliwe fazy cyklu zy-
cia. Niektore upadaja zaraz niedlugo po utworzeniu, wigkszo$¢ jednak rozwija si¢ i
funkcjonuje w dtuzszym okresie, przechodzac przez kolejne podstawowe cztery fazy
cyklu zycia. Dhugo$¢ poszczegolnych faz w réznych przedsiebiorstwach réwniez nie
jest jednakowa. Zalezy ona od branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, od produk-
tow, ktore oferuje, ale przede wszystkim od sytuacji samego przedsigbiorstwa, osia-
ganych wynikow, przyjetej strategii rozwoju 1 mozliwosci jej realizacji w konkuren-
cyjnym srodowisku.

Trudnosci finansowe 1 grozba bankructwa moga si¢ pojawi¢ w kazdej z czterech
podstawowych faz cyklu zycia przedsiebiorstwa, a przezwyciezanie tych trudnosci
wymaga niekiedy bardzo radykalnych zmian w prowadzonej do tej pory dziatalno-
$ci, szczegolnie za§ w strukturze zrédet finansowania przedsigbiorstwa. Restruktu-

! Podobne fazy mozna wyr6zni¢ w cyklu zycia branzy lub cyklu zycia produktu.
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ryzacja finansowa przedsigbiorstwa zagrozonego bankructwem w potaczeniu ze
zmianami w zakresie prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej okresla-
na jest jako restrukturyzacja naprawcza. Jej przeprowadzenie jest bardzo czesto
uzaleznione od mozliwosci pozyskania zrodel finansowania na ten cel. Finansowa-
nie przedsigbiorstwa przezywajacego trudnosci finansowe i zagrozonego upadtoscia
— finansowanie w kryzysie — jest przedmiotem niniejszego opracowania.

Na potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa oraz specyfike jego finansowania w
poszczegolnych fazach cyklu zycia maja wpltyw przede wszystkim trzy czynniki.
Pierwszy to ryzyko operacyjne prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci.
Wysokie ryzyko operacyjne ogranicza zazwyczaj wykorzystanie kapitalu obcego,
gdyz zarowno zarzad przedsigbiorstwa, jak i jego wlasciciele nie sa zainteresowani
dodawaniem znacznego ryzyka finansowego do istniejacego juz wysokiego ryzyka
operacyjnego. Z kolei dla potencjalnych wierzycieli wysokie ryzyko operacyjne
przedsigbiorstwa oznacza wysokie ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa, co
znacznie ogranicza jego zdolno$¢ kredytowa i podwyzsza koszt kapitatu obcego.
Obnizanie si¢ ryzyka operacyjnego sprzyja zwigkszaniu udziatu kapitatu obcego w
jego finansowaniu.

Drugim czynnikiem sa mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa, ktore wyzna-
czaja plany inwestycyjne firmy i zapotrzebowanie na kapital. Mozliwos$ci rozwoju
sa znacznie wigksze w poczatkowych fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa i ulegaja
ograniczeniu, gdy przedsigbiorstwo osiaga dojrzatosc¢.

O tym, czy kapitatl finansujacy inwestycje bedzie pochodzi¢ ze zrodet wewngtrz-
nych, czy zewngtrznych decyduje z kolei rentowno$¢ dziatalnosci prowadzonej
przez przedsigbiorstwo oraz saldo operacyjnych przeptywow pienigznych. Uzyski-
wana przez przedsigbiorstwo nadwyzka finansowa (zysk plus amortyzacja) w uje-
ciu pienigznym to gtowne zrodto wewngtrznego finansowania. Jest to trzeci czynnik
charakteryzujacy sytuacje przedsiebiorstwa i majacy wplyw na ksztaltowanie sie
struktury finansowania w danej fazie.

O specyfice finansowania przedsigbiorstwa w poszczegolnych fazach jego funk-
cjonowania decyduje uksztattowana struktura kapitalu i zrodet jego pochodzenia,
ryzyko finansowe, wysokos¢ wyptacanych dywidend®.

2. Przyczyny kryzysu finansowego przedsigbiorstwa
i warunki jego przezwyci¢zenia

Jak juz wspomniano, przedsigbiorstwo w kazdej fazie cyklu zycia moze si¢ zna-
lez¢ w sytuacji kryzysowej, charakteryzujacej si¢ przede wszystkim narastajacymi
trudnosciami finansowymi i problemami z utrzymaniem ptynnos$ci. Przyczyny po-

2 Charakterystyka finansowania przedsicbiorstw w czterech fazach cyklu ich zycia zawarta jest
m.in. w [Duliniec 2003, s. 281-288; Damodaran 2006, s. 289-290].
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wstania kryzysu finansowego moga by¢ bardzo zréznicowane. Najczesciej zalicza
si¢ do nich:

e spadek przychodow ze sprzedazy (zmniejszenie udzialu w rynku, utrata klien-
tow, spadek cen na oferowane przez przedsigbiorstwo produkty lub ustugi itp.),

e spadek rentowno$ci prowadzonej dzialalnosci operacyjnej na skutek wzrostu
kosztéw operacyjnych,

e brak wptywow $rodkdéw pienigznych od odbiorcow (nie§ciagalne naleznos$ci),

e nadmierne zadtuzenie (obciazenia ptatno$ciami oprocentowania i sptata zobo-
wiazan przekraczaja mozliwosci, kumulowanie si¢ niesptaconych zobowiazan).

Utrata plynnosci finansowej oznacza sytuacj¢, w ktorej srodki pieni¢zne bedace
w dyspozycji przedsigbiorstwa nie wystarczaja na pokrycie wymagalnych zobowia-
zan. Moze to skutkowa¢ utrata ptynnosci w krotkim okresie, jezeli niedobor srod-
kéw pienigznych udaje si¢ szybko uzupetnié, np. przez $ciagniecie zaleglych nalez-
nos$ci czy zaciagniecie kredytu krotkoterminowego. Zaciaganiu nowych zobowiazan
na pokrycie tych, ktére staja si¢ wymagalne, towarzyszy jednak zazwyczaj znaczny
wzrost kosztéw finansowania — wierzyciele podwyzszaja marz¢ wobec wzrostu ry-
zyka niewyptacalnosci dluznika.

W sytuacji jednak, gdy luka migdzy wptywami a wydatkami $rodkow pienigz-
nych ma charakter trwaty, przedsigbiorstwo staje si¢ niewyptacalne. Przedsigbior-
stwo nie ma wowczas dostepu ani do podstawowych wewnetrznych zrédet finanso-
wania (wynik finansowy netto oraz saldo przeptywoéw pieni¢znych z dziatalno$ci
operacyjnej sa ujemne), ani do zewnetrznych zrodet finansowania — pozyskanie
nowego kapitatu na rynku finansowym jest bardzo trudne, a najcze$ciej w ogole
niemozliwe. Jedynym zrddlem finansowania pozostaje w takiej sytuacji wyprze-
daz/uptynnienie najpierw aktywow obrotowych, a nastgpnie aktywow trwatych. W
wyniku takich dziatan przedsigbiorstwo traci jednak mozliwosci dalszego prowa-
dzenia dziatalnosci operacyjnej lub dziatalnosc¢ ta zostaje w znacznym stopniu ogra-
niczona.

Ostatecznie z niewyplacalnoscia przedsigbiorstva mamy do czynienia wow-
czas, gdy zobowiazania przedsigbiorstwa przekraczaja warto$¢ jego aktywow. W
przedsigbiorstwie niewyptacalnym pojawia si¢ najczesciej tzw. ujemna wartos¢ net-
to, czyli ujemna bilansowa warto$¢ kapitalu wlasnego. Powstaje ona wowczas, gdy
straty ponoszone przez przedsigbiorstwo (w jednym lub w kilku kolejnych okresach)
przewyzszaja warto$¢ zgromadzonego kapitalu wlasnego, na ktory skladaja sie
przede wszystkim kapitat zaktadowy i kapitat zapasowy. Wyprzedaz nawet calego
majatku przedsigbiorstwa nie starczylaby na pokrycie wszystkich zobowigzan. W
takiej sytuacji przedsigbiorstwo jest stawiane w stan upadtosci.

Zanim jednak przedsigbiorstwo na trwale utraci zdolno$¢ do regulowania swoich
zobowiazan, zazwyczaj sa podejmowane roézne dzialania, ktore maja uzdrowic jego
sytuacje finansowa. Takze po ogloszeniu upadtosci przedsigbiorstwo nie musi by¢
zlikwidowane. W wigkszo$ci przypadkdéw zawarcie uktadu z wierzycielami oraz
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realizacja programu naprawczego pozwala unikna¢ likwidacji przedsigbiorstwa i
stwarza podstawy do jego dalszego funkcjonowania. Im szybciej od pojawienia sig
trudnosci finansowych przedsigbiorstwo rozpocznie dziatania naprawcze, tym wigk-
sze sa szanse na przezwycig¢zenie kryzysu finansowego i niedopuszczenie do ban-
kructwa.

Trudnosci finansowe przedsigbiorstwa, ktore jest notowane na rynku publicz-
nym, znajduja odzwierciedlenie w spadku jego wartosci rynkowej — spadaja noto-
wania spotki. Jezeli utrata ptynnosci ma charakter trwaty (spotka staje si¢ niewypta-
calna), zazwyczaj akcje tej spotki sa wycofywane z obrotu gietdowego.

3. Finansowanie restrukturyzacji naprawczej przedsigbiorstwa

Przetrwanie przedsigbiorstwa w sytuacji kryzysowej wymaga przeprowadzenia
glebokiej restrukturyzacji naprawczej, na ktora sktada si¢ nie tylko restrukturyza-
cja finansowa, ale takze restrukturyzacja zakresu dziatalnosci operacyjnej i restruk-
turyzacja organizacyjna. Podstawowym elementem post¢powania naprawczego jest
niewatpliwie restrukturyzacja finansowa, ktéra powinna doprowadzi¢ do rozluz-
nienia ,,petli zadluzeniowej”, aby w przysztosci mozliwa stata si¢ obstuga przez
przedsigbiorstwo zrestrukturyzowanego dtugu.

Program naprawy finanséw przedsigbiorstwa moze by¢ przeprowadzany z inicja-
tywy zarzadu po pojawieniu si¢ trudnosci ptatniczych lub w ramach postgpowania
upadtosciowego. Negocjacje z bankami i innymi wierzycielami powinny doprowa-
dzi¢ do ugody lub zawarcia tzw. uktadu przedsigbiorstwa z wierzycielami. Wynego-
cjowana restrukturyzacja zadluzenia moze polega¢ na:

e umorzeniu czgsci zadluzenia i zalegtych odsetek,

e zmianie warunkow splaty zaciagnietych zobowiazan (rozlozenie na raty splaty
zaleglych zobowiazan, odroczenie terminu ptatno$ci rat kapitalowych, zmiany wy-
sokosci oprocentowania restrukturyzowanego dtugu itp.),

e zamianie cze$ci wierzytelnosci na akcje lub udziaty przedsigbiorstwa (zamiana
kapitalu obcego na kapitat wiasny).

Restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa bedacego w sytuacji kryzysowej
musi towarzyszy¢ restrukturyzacja prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci
(w zakresie oferowanych produktow, rynkow zbytu, posiadanych aktywow, zatrud-
nienia, systemu zarzadzania itp.), aby mozna byto wyeliminowaé¢ wszystkie podsta-
wowe przyczyny kryzysu, w jakim znalazto si¢ przedsigbiorstwo. Przygotowanie
programu restrukturyzacji uzdrawiajacej dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jest zwykle
istotnym warunkiem zawarcia ugody/uktadu z wierzycielami.

Do realizacji catoSciowego programu restrukturyzacji naprawczej nie wystarczy
jedynie zmniejszenie obciazen zwigzanych z obstuga zadluzenia lub zamiana czgsci
dlugu na kapitat wtasny. Konieczne jest tez pozyskanie dodatkowego kapitatu ze
zrodet zewnetrznych, co umozliwi wdrozenie dzialan naprawczych. Jednak dostep
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do nowego kapitatu moze by¢ bardzo trudny. Wykorzystanie kredytéw bankowych
lub emisja udziatowych badz dtuznych papierow wartosciowych na rynku publicz-
nym nie sa w zasadzie mozliwe w przypadku przedsigbiorstwa, ktore na trwale utra-
cito ptynnos¢ finansowa. Przedsigbiorstwo moze ewentualnie zaciagna¢ pozyczki
podporzadkowane wobec dlugu zrestrukturyzowanego, ktory zachowuje charakter
priorytetowy.

Pozyczki podporzadkowane moga przybiera¢ formeg emisji tzw. obligacji $mie-
ciowych na rynku niepublicznym. Ze wzgledu na wysokie ryzyko operacyjne, jakie
towarzyszy restrukturyzowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa w kryzysie, oprocen-
towanie pozyczek podporzadkowanych/obligacji $§mieciowych jest bardzo wysokie.
Sa to instrumenty finansowe o charakterze spekulacyjnym. Mimo ze mamy do czy-
nienia z kapitatem obcym, inwestorzy dostarczajacy tego kapitalu przedsigbiorstwu
ponosza duze ryzyko, co jest charakterystyczne raczej dla kapitatu wiasnego. Ten
rodzaj finansowania nazywany jest czgsto finansowaniem posrednim (mezzanine
finance) — por. m.in. [Willis, Clark 1993, s. 243].

Pozyskanie $rodkow pienigznych na przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyj-
nych, a zwlaszcza osiagni¢cie wiekszej stabilno$ci finansowej wymaga jednak
przede wszystkim zwigkszenia kapitatu wiasnego. Moze on by¢ inwestowany w
przedsigbiorstwo przez fundusze private equity. Kapital wlasny o podwyzszonym
ryzyku pozyskiwany na rynku niepublicznym/prywatnym, tzw. private equity,
obejmuje oprocz venture capital, ktory jest inwestowany w ryzykowne innowacyjne
przedsiewziecia i nowo tworzone przedsigbiorstwa o duzym potencjale rozwoju,
takze inne specyficzne mozliwos$ci inwestycyjne, jak np. finansowanie fuzji i przejeé
przedsigbiorstw czy tez finansowanie przedsigbiorstw, ktore dokonuja restruk-
turyzacji (turnaround financing), w tym rowniez przedsigbiorstw bedacych w
kryzysie [Wectawski 1997, s. 47].

Wysokie ryzyko inwestowania kapitatu w przedsiebiorstwa przezywajace trud-
nosci finansowe wynika przede wszystkim z ryzyka prowadzonych dziatan napraw-
czych, ktorych podjecie jest niezbedne do wyprowadzenia przedsigbiorstwa z kryzy-
su. Ich powodzenie moze jednak umozliwi¢ funduszom private equity® realizacje
wysokiej stopy zwrotu. Podobnie jak w przypadku venture capital, inwestycje priva-
te equity maja ograniczony horyzont, kapital ten jest dostarczany przedsigbiorstwu
na okres przygotowania i wdrozenia programu restrukturyzacji naprawczej. Po wyj-
$ciu przedsigbiorstwa z kryzysu jest on wycofywany i zastgpowany kapitatem po-
chodzacym od innych inwestorow finansowych lub inwestorow branzowych na ryn-
ku niepublicznym lub publicznym (czgsto po ponownym wejsciu akcji spotki do
obrotu gietdowego). Cecha charakterystyczna private equity/venture capital jest
dostarczanie przedsigbiorstwu przez inwestorow nie tylko kapitatu, ale takze wspar-

% Szerzej o zakresie inwestowania funduszy private equity m.in. w [Panfil 2005, s. 15-25].
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cia menedzerskiego, czyli w sytuacji przedsigbiorstwa w kryzysie finansowym —
pomocy w przygotowaniu i wdrozeniu programu naprawczego.

Przedsigbiorstwo, ktore przezywa trudnosci finansowe (utracito ptynnos¢ i stato
si¢ niewyplacalne), moze by¢ tez przedmiotem przejecia. Podmiot przejmujacy musi
wowczas zaspokoi¢ roszczenia wierzycieli oraz ewentualnie dostarczy¢ zrodet fi-
nansowania dziatan restrukturyzacyjnych. Ryzyko dziatah naprawczych, ale i
wszystkie mozliwe do osiagnigcia korzysci z tego tytutu ponosi przedsigbiorstwo,
ktore dokonato przejecia.

Biorac pod uwage sytuacje przedsigbiorstw w kryzysie finansowym oraz dostep-
no$¢ zrodet kapitatu potrzebnego do przeprowadzenia restrukturyzacji naprawczej,
charakterystyke finansowania przedsigbiorstwa w tej specjalnej fazie cyklu zycia
mozna ujac jak w tab. 1.

Tabela 1. Finansowanie przedsigbiorstwa w kryzysie

Czynniki analizy Charakterystyka

Ryzyko operacyjne wysokie — sytuacja kryzysowa, konieczna restrukturyzacja dziatalno$ci

Mozliwos$ci rozwojowe brak, znaczne dopiero przy wdrozeniu programu restrukturyzacji

(potrzeby inwestycyjne)

Rentowno$¢ operacyjna ujemna

Przeptywy pienigzne netto | ujemne, utrata ptynnos$ci finansowej

Zrodta finansowania zrestrukturyzowany kapitat obcy (dhug),

(rodzaje kapitatu) pozyczki podporzadkowane (mezzanine finance),
kapital wlasny wysokiego ryzyka (private equity)

Ryzyko finansowe bardzo wysokie, zagrozenie bankructwem

Wyptaty dywidend zerowe

Wskazniki rynkowe nie dotyczy — niewyptacalna spoltka jest wycofywana z obrotu gietdo-
wego lub notowania sa zawieszane

Zrodto: opracowanie wlasne.

Decydujacy wplyw na specyfike finansowania przedsigbiorstwa w fazie kryzysu
ma wystgpowanie jednoczesnie wysokiego ryzyka operacyjnego i finansowego.
Poza sytuacja kryzysowa przedsiebiorstwa staraja sie tak ksztaltowaé strukture fi-
nansowania, aby zwigkszonemu ryzyku operacyjnemu towarzyszyto niewielkie ry-
zyko finansowe (niski udziat dlugu w kapitale zainwestowanym) lub odwrotnie.

Ryzyko operacyjne przedsigbiorstwa w kryzysie jest bardzo wysokie — dalsze
jego funkcjonowanie jest uzaleznione od wynikoéw dziatan restrukturyzacyjnych w
zakresie dziatalno$ci operacyjnej, ktore sa obarczone duzym ryzykiem. Jednoczes$nie
ryzyko finansowe w przedsigbiorstwie przezywajacym trudnosci finansowe jest
rébwniez wysokie i wzrasta W miar¢ kumulowania si¢ niesptacanych zobowigzan
wraz z odsetkami. Udzial dlugu w kapitale przedsigbiorstwa zwigksza sig¢ wraz z
poglebianiem si¢ kryzysu finansowego. Jezeli utrata ptynnosci finansowej jest trwa-
ta i prowadzi do niewyptacalnosci przedsigbiorstwa, czyli sytuacji, w ktorej majatek
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przedsigbiorstwa nie wystarcza na pokrycie wszystkich zobowiazan, ryzyko finan-
sowe ponoszone przez wilascicieli przedsigbiorstwa staje si¢ bardzo wysokie. Stoja
oni w obliczu utraty catego zainwestowanego w przedsigbiorstwo kapitatu. Faktycz-
nie dochodzi do tego w momencie, gdy bankrutujace przedsigbiorstwo zostaje zli-
kwidowane, bo aktywa przedsigbiorstwa moga jedynie w czgsci zaspokoi¢ roszcze-
nia wierzycieli.

Restrukturyzacja zadluzenia w ramach porozumienia z wierzycielami obniza
poziom zadtuzenia na tyle, aby obstuga zobowiazan nie uniemozliwiata dziatalno$ci
operacyjnej przedsigbiorstwa 1 wdrozenia programu naprawczego. Nadal jednak
udziat kapitatu obcego w kapitale przedsigbiorstwa pozostaje wysoki, co oznacza
wysokie ryzyko finansowe.

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo w kryzysie podejmuje dziatania naprawcze,
wlasciciele maja szanse na zwrot z kapitalu w dtuzszym okresie, ale tylko pod wa-
runkiem, ze restrukturyzacja zakonczy si¢ sukcesem. Umowa z wierzycielami doty-
czaca restrukturyzacji zadtluzenia narzuca jednak najczeSciej wiele ograniczen w
prawach wiascicieli przedsigbiorstwa, np. w zakresie podziatu zysku i wyptat dywi-
dend. Wartos¢ rynkowa kapitatlu wlasnego w niewyptacalnych przedsigbiorstwach
spada gwaltownie i pozostaje bardzo niska w przedsigbiorstwach przygotowujacych
restrukturyzacj¢ naprawcza. Dopiero wdrozenie programu naprawczego, umozliwia-
jacego wyijscie z kryzysu i przywracajacego mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa
prowadza do wzrostu jego wartosci.

4. Podsumowanie

Lokaty kapitatowe w przedsigbiorstwa w fazie kryzysowej, podejmujace dziata-
nia naprawcze, naleza do inwestycji bardzo ryzykownych (spekulacyjnych) i w
zwiazku z tym nie zyskuja one zazwyczaj szerokiego zainteresowania na rynku kapi-
tatowym. Kapital niezbedny do przeprowadzenia restrukturyzacji dostarczaja czg-
sciowo wierzyciele przedsigbiorstwa w ramach refinansowania zrestrukturyzowanego
dhugu. Kapitat wlasny zas moze pochodzi¢ z funduszy private equity, ktore specjalizu-
ja si¢ w inwestowaniu w przedsigbiorstwa w kryzysie finansowym, dostarczajac im
nie tylko wsparcia kapitalowego ale takze menedzerskiego. Zakonczona sukcesem
restrukturyzacja przyniesie nadzwyczajne dochody, cho¢ prawdopodobienstwo poraz-
ki i utraty przez inwestorow zainwestowanego kapitatu jest duze. Przedsiebiorstwa
przezywajace trudnosci finansowe moga byc¢ takze przedmiotem inwestycji kapitato-
wych lub przejgcia ze strony roéznych innych indywidualnych lub instytucjonalnych
inwestoréw (np. funduszy hedgingowych) zainteresowanych lokatami spekulacyjny-
mi. Sg oni sktonni zaakceptowac wysokie ryzyko zwiazane z restrukturyzacja napraw-
cza, liczac na uzyskanie ponadprzecigtnego zwrotu z takiej inwestycji, jezeli przedsie-
biorstwu uda si¢ wyjs¢ z kryzysu finansowego.
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FINANCING COMPANY IN CRISIS

Summary

Deep restructuring of activities and access to new capital are essential for companies in financial
crises, but sources of turnaround financing are very limited in such conditions. High business and
financial risks, low profitability, lack of financial liquidity and danger of bankruptcy do not attract
many investors. Some private equity funds looking for high risk and high potential return investments
may provide companies in financial crisis not only with capital but also with managerial support
necessary to implement recovery programmes.
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