FAZEKAS Gyula-TOGergely

BESOROLT VILAG

Magyarorszagon még csak a nagyobb bankoknak lehet és van nemzetkozi mindsitésiik. Am elébb-utdbb - amint
a régié szorosabban kapcsolédik a vildggazdasaghoz és a nemzetkozi tékepiachoz - a vallalati szektorban is
megindulhatnak az elsd rating eljarasok. A szerzdk cikkiikben bemutatjadk, miben segitheti a vallalatokat az, ha
kotelezettségeiket szdmba vétetik, valamint megismertetik az olvasdt a nemzetkdzi Uzleti vilagban mar széles
korben alkalmazott és elfogadott besorolasi modszerekkel.

,A pénz, ..ha jél hasznaljak és jol fektetik he, mily
csodakat mivelhet a vilagon!* - irja Széchenyi Istvan
Napl6jaban. Aki pénzt fektet be, ha nem is csodat, de
hozamot biztosan remél és mindezért kockazatot kell val-
lalnia. A szamtalan befolyasol6 tényez6vel, mely a befek-
tetés hozadékat meghatarozza, nem egyszer(i szamolni.
Egyes hatasok erdsithetik vagy gyengithetik egymast, s
0sszegzOdésiiket nem lehet el6re latni. A bizonytalansag
csokkentésére - vagy legalabbis mérésére - kilonb6z6
madszerek alakultak ki. Kozlluk a kévetkez6kben a rating-
et mutatjuk be.

A rating mint pénziigyi szolgaltatas

A rating sz eredetileg kategoridba sorolast vagy érték-
becslést jelent. Mint gazdasagi tevékenység leggyakoribb
forditasai: besorolas, hitelmindsités - ezeket hasznaljuk
mi is, bar ezen magyar elnevezés nem a legszerencsé-
sebb. A rating ugyanis nem a banki adésmindsités alter-
nativaja, klasszikus értelemben csak a fix kamatozasu
kotvények értékelése.

A hitelmindsités alapvetd célja, hogy egyetlen mutaté
altal fejezzen ki véleményt, egy adott kotelezettség
kapcsadn a valészinlségrél, hogy az adott vallalat
idében eleget tud tenni mind a kamat-, mind pedig a
t6ke-visszafizetési kotelezettségeinekl
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A vizsgalat alapvetéen konkrét kotelezettségekre
vonatkozik, am jelent6s hangsuly van a vallalat m-
kodésén. igy egy besorolas kovetkeztetni enged hasonld
jellegli kotelezettségekre és adott szempontb6l magat a
vallalatot jellemzi. Nem jelent azonban hozamokat, ezt a
piac alakitja ki. illetve nem tanécsot jelent, csupdn tdm-
pontot. A kock&zatot azonban ez esetben nem abszol(t
szam. hanem a szolgaltatdk altal felallitott sajatos skala
méri.

A ratinggel foglalkoz6 cégek szakismeretiiket, ta-
pasztalataikat és természetesen informécidikat bocsatjak
ezaltal aruba. A szolgaltatds specialitisa abban rejlik,
hogy annak értéke egyrészt utélag deriil ki, masrészt az
ellenérzése és megitélése némileg szubjektiv. Sokat
jelentenek ezért a felmutathatd referenciak és a hirnév.
Nem csoda hét, hogy egy rating-cég legfontosabb t6kéje
a bizalom, els6sorban a befektet6k bizalma, mivel az 6
érdekeiket kivanja képviselni.

A szakértelemhez hasonl6an fontos a fliggetlenség, a
mindsitk tulajdonosai vagy a pénziligyi szektortél fiig-
getlen vagy nem pénzigyi fétevékenységl vallalatok.
Annak az informécionak van valés értéke, amelyet nem-
befolydsoltak promocids érdekek. A mindsiték ezért
sokaig nem fogadtak el pénzt a besorolt vallalatoktol.
Napjainkra a szolgaltatok kialakitottak a megfelel
kereteket fliggetlenségiik biztositdsara és bevételeik
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nagyobb része mar a kibocsatoktdl szarmazik (ez akar
kilencven %-ot is jelenthet, 1 Kocsardi, 1995).

Szolgaltatdk és szolgaltatasaik

A szézadfordulé utén alakultak a legels§ besorolasi
tevékenységgel foglalkozo cégek, amelyekbdl késébb a
két legjelentésebb, a Moody's és a Standard & Poor's (a
tovabbiakban: S&P) emelkedett ki. Ma is ezek a vilagon
a legaltalanosabban ismert és elfogadott mindsité val-
lalkozasok. A hetvenes és nyolcvanas évtizedben, a
nagymérték(i értékpapirosodasi folyamat, valamint az
értékpapir- és mas pénzigyi piacok globalizacidjabol
kdvetkez6en megnétt a rating jelentdsége. Egyre elfo-
gadottabba valt a befektetési dontésekben, illetve a SEC2
a kilonb6z6 nyugdij- és onsegélyezd alapok befekteté-
seinél el6irasokat kapcsolt hozza, igy sziikségessé valt a
rating tevékenységének szabalyozasa. A SEC altal az
emlitetteken tal elismert mindsitk: az angol székhelyd
IBCA (csak a pénzligyi szektort illetben), és az ameri-
kaiak: a Fitch (mely 1997 maésodik felében egyesiilt az
angol mindsitével FitcldBCA néven, a Duff & Phelps
Credit Rating (roviditve: DCR), illetve a McCarthy,
Crisanti & Maffei (mindsité részlegét 1991-ben a DCR

magaba olvasztotta), valamint a pénzigyi szektorra sza-
kosodott Thomson-Bree BankWatch. Természetesen mas
orszégokban is léteznek mindsiték, akik fontos szerepet
jatszanak helyi vagy regionalis viszonylatban, &m
nemzetkdzileg a két legkorosabb szolgéltatonak van
kiemelkedd hitele, amivel a harom emlitett igyekszik
versenyezni.

A besorolasok publikus informéaciok, melyhez hosz-
szabb-révidebb elemzés is vasarolhatd. Elméletileg min-
denki hozzajuthat (a média és kilonbdzd kiadvanyok
Gtjan), a kibocsatok reklamcélokra is felhasznéalhatjak.
Kiindul6 pontot jelent, mely alapjan az egyéni érde-
keknek megfelel6 dontés megsziilethet. Nem helyettesiti
viszont pl. a tovabbi elemzéseket, vagy a gazdasagossagi
szamitdsokat, s mindenekel6tt nem befektetési tandcs,
mivel nem képes az egyéni preferenciakat kezelni, csupan
konzekvens jel6lést nyljt. A nagyobb kockazatokkal
magasabb hozam jar. igy a kereslet az egyedi dontések-
nek megfelelGen alakul ki.

A konnyebb attekinthet6ség érdekében alljon itt két
tablazat a leginkabb alkalmazott jeldlésekkel3 (1. tab-
lazat), valamint a rovid és hosszu lejaratd hitelek dssze-
vetésével (2. tablazat).

I. tablazat

A besorolési jel6lések attekintése

Standard and Poor‘'s ~ Moody's Ertékelés

AAA Aaa Legbiztonsagosabb kotelezettség,
viszafizetési képesség a legerésebb

AA Aa Magas fokozat, nem észlelhet6 olyan tényezé,
mely jelent6sen ronthatna a helyzeten

Befektetési kategdria A A Stabil, kiemelked6 fizetési képesség, tobb jelentds

esemény hatasara azonban gyengiilhet

BBB Baa Meghizhat6 kategéria, de bizonyos eseményekre
érzékeny lehet

BB Ba Atdbbihez képest allandd és fokozottabb kockaza-
toknak kitett kotelezettségek, de fizet6képes

Spekulativ kaegoria B B A fizetésképtelenség lehetbsége id6vel jelentbs
i mértékben megnd(het)

CCC Caa Mér a kozeljovdben jelentkezhetnek fizetési
gondok

CcC Ca A visszafizetési képesség mar jelenleg sem jo,
csak igen kedvezd események segithetnek

C C Fizetési gondok, megoldasukra esély nem
lathat6 (cs6d szélén)

D Fizetésképtelenség (ezért nem igazan alkalmazott

kategoria)

Forrasok: Moody's Credit Ratings and Research (1996); Standard & Poor's Rating Guide (1979)
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2. tablézat
A rdvid lejaratu hitelek besorolasa - sszefliggésben a hosszu lejarat besorolasaval
loody‘s S&P

A& AAA
Aal AA+
Aa2 AA Al+
Aa3 Prime-1 AA-
Al A+ —A-l
A2 1 1 A
A3 MIK“ Prime-2 A-
Baal BBB+ A2
B2 | fS || BBB iSillillj
Baa3 N QM Prime-3 BBB- ’ A-3
Bal Not prime BB+ - B

Forrasok: Moody's Credit Ratings and Research (1996); Standard & Poor's Rating Guide (1979)

Felhasznalas

A nagybefektet6k els6sorban kiindulasi alapként és sajat
elemzéseik Kkontrolljara alkalmazzédk a jeldlések Aaltal
tomoritett véleményt, a bankok és pénziigyi intézmények
dontéseik tdmogatasaban, a gazdalkodd szervezetek (iz-
leti partnereik (bankok, kozvetit6k, kereskedelmi part-
nerek stb.) megitélésére, a kibocsatds szervezdi pedig
marketing célra. Az innovativ pénzpiaci eszkdzok jelen-
tés kockazatokat jelentenek, igy pl. egy kamat-swap
lgylet kotését jelent6sen megkonnyitheti, hisz a partner
fizetOképességét jeldli.

A gazdalkod6 szervezetek ezen indokok miatt haj-
landok fizetni kotelezettségeik besorolasaért. Természe-
tesen léteznek a vallalatok altal nem igényelt besorolasok
(a szolgaltatasi ag igy kezdett miikddni) - igaz ezek infor-
macios értéke kisebb, mivel azok csupan publikus infor-
macidkra épilnek, melyet kételez6 feltiintetni. Ez els6-
sorban a hagyomanyokkal rendelkezd amerikai piacra
jellemz6. Az eurdpai érdekeltségli piacokon erre pénz-
Ugyi és bizalmi okokbdl csupan a Moody's és a
FitchBCA vallalkozik, s ez utébbi cég hajlamos el6zete-
sen megkuldeni elemzését a kibocsatdnak véleményezés
céljabdl, és véllalja, hogy a bizalmas informéaciokon ala-
pulé besorolast nem publikélja, ha az egylttm(kddést
véllal6 cég ezt kéri. A nagyobb besorol6 ilyen kotelezett-
séget nem szivesen vallal.
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Azon kibocsaténak, amelynek nincs kilondsebb
takargatnivaldja, érdeke vallalni az egylttm(kodést, igy
biztositva megitélésének realitasat.

Mivel a rating viszonylag széles kdrben elfogadott és
hasznalt eljaras, a véllalat szempontjabol egy kedvezd
besorolas latvanyos, meggy6z6 erejl érv lehet egyes
befektet8i korok bizalmanak elnyerésében, mely szam-
szer(isithetd anyagi kdvetelményekkel is jar (alacsonyabb
finanszirozasi koltségek). Az egyittmiikodés vallalasakor
azonban az anyagi elényokon tul vallalati stratégiai szem-
pontok is szerepet jatszhatnak.
£> gyorsabb, kdnnyebb, egyszerlibb és kiszamithatdbb

az idegen forrashoz jutas (szélesiti a potencialis be-

fektet6k korét),

O nyiltsagot igényel, igy né a késztetés a versenyre (a
megmérettetés nemcsak a vezet6ket segiti, de a tulaj-
donsagokat is azok megitélésében), vagyis segiti a
piacorientaltsag fenntartasat,

O piaci megrazkddtatasok idején a befektetSi bizalom
fenntartasat segitheti.

A rating jellemz6i, melyet az alkalmazdi kihasznalhat-
nak:
-+ partatlan,
-> 0sszehasonlithato,
“m stabil értékd,
szakszer(inek és atfogonak tekintett,
-> kozérthetd
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de:
-» nem tanacsol,

nem arfolyam meghatéarozo.

Ezt természetesen igazolni igyekeznek maguk a
mindsité cégek is. Meggy6z6 erejliek a szamok, ezért
rendszeresen statisztikakat vezetnek kiilénb6z6 szempon-
tok szerint. Az egyik kimutatas a tranziciés matrix, mely
a mindsités iddbeli stabilitdsat mutatja. A Moody‘s
esetében ez pl. az &6t éves id6horizonton a kovetkezd:4 (3.
tablazat)

Hasonlé, de ezzel kozvetlenil nem &sszevethetd
kimutatdsokat készit az S&P is, ezért egy masik sta-
tisztikajukat idézzik: 1981 és 1996 kozott atlagosan

gadottsagukon. Ma a besorolasokat széles kdrben figye-
lik.

A gyakorlat azt mutatja, hogy a mindsités javitasa az
adott vallalat értékpapirjainak arfolyamaban nem tukro-
z6dik jelent6sen, mert a piac mar korabban beépiti a
varakozésokba a javitast. A piac tehat mindig rendelkezik
sajat véleménnyel, mely eltérd is lehet. Ezzel szemben az
irodalom szerint a mindsités rontasa er6teljesen jelent-
kezik a papirok arfolyaméban, szignifikans csokkenés
mutathatd ki a bejelentést kovetd idészakban. A jelenség
hatterében a negativumok iranti fogékonysagot fedezhet-
juk fel, vagyis a gazdasdgi logikat a pszicholégiai jel-
lemz6k gyengitik.

3. tablazat
A mindsités id6beli stabilitasa
(Moody's 1920-1992) &t év malva: Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C default  visszavont
Indulé besorolési kategoria

Aaa 60,78% /5,2/%  433% 096% 0,49% 0,09% 0,03% 0.14%  17,96%

Aa 3,43% 5414% 1593% 342% 1.16% 0,20% 0,02% 058%  21.12%

A 020% 5.85% 5574% 10,34% 2,58% 0,69%  0,08% 1.08%  23,43%

Baa 0.09% 0.92% 10,01% 47,069 8,03% 2.00% 0.32% 2.28%  29,28%

Ba 0.04%  0.26%  1.92% 10,40% 36/48% 8,09% 1,29% 5,90%  35,62%

B 0,02%  0,09%  048% 241% 10,25% 32,12% 3,53% 1291%  38,19%

Caa-c 0,00%  0,00%  0,02% 157% 4,03% 7,77% 29,60% 27,98%  29,04%

Fondas: Historical Default Rates of Corporate Bond Issuers 1920-1996

i 7. 4bra

besorolasaik 82,26 %-a valtozatlan maradt. A valtozé
17,74 %-bol 6,05 % visszavonas volt. 1,21 % default, mig
6.34 %leértékelés, 4,14 % pedig a mindsités javitasab.

A stabilitds kérdéséhez tartozik, hogy fellilvizsgalat- i

A Moody‘s alfanumerikus besorol&sainak valtozasa
annak mértéke szerint (1982. 4pr.-1997. marc.)

ra évente csupan egyszer kerll sor, ha nem kdvetkezik be :
a fizet6képességet jelent6sen befolydsolé rendhagyo :

esemeny.
A téblazat a besorolas stabilitdsan tal az egyes kate-
goriadkra jellemz6 visszafizetési problémak gyakorisagat

is mutatja6. A statisztikak természetesen annal kedvezébb :

képet mutatnak, minél kdzelebbi id6pontot vélasztunk a
kiinduléponthoz képest. Utalnak tovabba arra, amit az 7.

abra is mutat, mely szerint ha valtozik a mindsités, annak j

mértéke kicsi (az alfanumerikus skalan egy kategdriat
jelent pl. a Baa3 kategoriabol a Baa2-be valé atlépés).

Ami ellene szdl

A rating elterjedtsége er6sen kotédik az amerikai befek-
tetévédelmi el6irdsokhoz, amely sokat segitett elf6-
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A fizet6képességet objektiv volta ellenére nem
feltétlenul egyszer( feltarni. A véllalatok oldalan sok
esetben mikodik kozre rating-tanacsadé. Szerepe els6-
sorban a prezentacié és a megfelel§ fellépés kialakita-
sdban van. mivel jobban ismeri a kulturalis killénbségeket
és az eljarast. Ezzel a rating cégeket is segiti, akik ezért
nem tekintik a kozremiikodést negativumként. A tanacs-
adok tevekenységikkel mindenesetre korlatozott mérték-
ben képesek lehetnek befolyasolni a min6ségi tényezdk
értékét, melynek tesztelésérdl nincs tudomasunk.

A tudoméanyosnak tekintett eljarasok ellenére a
kilonboz6 cégek altal végzett besorolasok - ha nem is
jelent6s mértékben, de - esetenként kiilénboznek. A
mindsiték kozotti kiilonbséget statisztikai mddszerekkel a
Federal Bank of New York szakemberei: Richard Cantor,
Frank Packer és munkatarsaik vizsgaltak. A DCR és a
Fitch eredményei atlagosan magasabbak, mint a két nagy
altal megitéltek, igaz ez a killénbség minimalis (az alfa-
numerikus skalan 0.46-0,74). Ennek egy része a vizsgalat
mintavételi hibajabol adddik, masik része viszont a
kategoriak minimalisan eltéré hataraibdl. Alkalmanként
azonban a Moody's és az S&P véleménye is killonbdzik.

Az emlitett vizsgalatok eredménye szerint a hozamok
legszorosabb kapcsolatban - az S&P és a Moody's
esetlegesen eltéré véleménye esetén - ezek atlagaval all-
nak fenn. A kapcsolat a befektetési kategéria hataranak
kornyékén a legersebb, s gyengébb a legmagasabb be-
sorolasok esetében (a rosszabb besorolassal is hasonld
erejli kapcsolatot mutattak ki, vagyis ismét jelentkezik a
pszicholdgia).

A kételyek ellenére a rating egyre terjed, hasznalata
mas informacidkhoz viszonyitott hatékonysagat bizonyit-
ja. Kozép- és Kelet-Eurdpéanak is minél jobban meg kell
értenie lényegét, hiszen mar meg is jelentek az els§
besorolésok. A folyamatok jobb megértéséhez vizsgaljuk
meg a nagy hitelmindsit6 cégek legfébb vizsgalati szem-
pontjait!

Mindsitési eljaras

Az eljarasokat elsésorban a kotvény- és hiteljellegl
kotelezettségekre fejlesztették ki, s a két nagy cég csak
Ovatosan 1ép Uj teriletekre. A standardizaltsdg fokéat
nehéz megitélni, mivel a konkrét munkamodszerek tébb
esetben titkosak, vagy némileg eltéréek, am hasonlo
tényez6ket mérlegelnek. A médszertan bemutatasara
ezért a leginkabb formalizalt, legszélesebb kdrben elfo-
gadott és legrégebben alkalmazott hosszu lejaratd
koétvenyek mindsitésének eljarasat alkalmazzuk.

34

A besorolast végz6 cég folyamatosan gydijti és értéke-
li az adatokat a cégrél, melynek célja feltarni a kdvetkez6
kockazatcsoportokat:

1. Uzleti kockazat, amely tartalmazza a szektorialis
kockazatot, a kibocsatd helyzetét az iparagon belil (tech-
noldgiai fejlettségi szinvonalban, marketingben, haté-
konysagban, a vezetés minéségében) és a versenyhely-
zetet.

2. pénzugyi kockazat, aminek legfontosabb eleme a
pénziigyi jellemz6k elemzése, a vizsgalt vallalat pénziigyi
helyzetének jellemzése, cash-flow fedezettsége, tékeszer-
kezete, nyereségének alakulésa.

Vizsgélt tényez6k

A hitelmindsitd intézetek megvizsgaljak a kdvetkez6kben
vazolt kritériumok értékeit, és ezek alapjan készitik el
végleges megitélésiiket. Ezek a cégek mindig egytt vizs-
galjak ezeket a szempontokat, és nem nyilatkoznak arrdl,
hogy egy adott véllalkozas esetében mekkora stlya volt a
kiilonboz8 tényezBknek. Az S&P értékelési eljarasaban
legfontosabb elemek (Standard and Poor's Rating Guide
1979):

Orszagkockazat:

Politikai kockazat:

1 a politikai rendszerjellemzdi,

2. a kormany megitélése,

3. szocialis csoportosulasok és tarsadalmi szervezetek
(pl. hadsereg, egyhazak, parasztok, etnikai csoportok,
munkasok).

Gazdasagi kockéazat:

1 demogréfiai helyzet és struktura,

2. gazdasagi struktara (pl. infrastruktira, nyersanyag-
lelBhelyek, a kilénb6z8 szektorok kézétti megosz-
las),

3. gazdasagpolitika (pl. az arak és bérek, pénz- és kolt-
ségvetési politika, kilpolitika).

Szektorialis kritériumok:

1 konjunktiraérzékenység,

2. az er6forrdsok felhasznaldsanak szerkezete (azaz
mennyire munka- illetve t6keintenziv, vagy nyers-
anyagigényes az agazat, K+F koltségek sth.),

3. versenykdrnyezet,

az allami szabalyozas szerepe,

5. keresleti viszonyok és névekedési lehet6ségek.

e

VEZETESTUDOMANY

XXIX. evr 1998 04. szAm



Cikkek, tanulmanyok

Altalanos vallalati szempontok:

1 relativ részesedés,

2. nyereségesség,

3. koltségstruktara a versenytarsakkal 6sszehasonlitva,

4. véllalati struktira: méas vallalkozasokkal kotott szer-
z6dések vagy egyéb fuggbségi kapcsolatok; anya-
vagy leanyvéllalatok; a tarsult vallalatok pénzigyi
helyzete; a kapcsolat haszna illetve egy esetleges
megszakadas veszélye stb.

5. a menedzsment megitélése.

Pénziigyi vallalati szempontok:

1 bérszinvonal a konkurensekkel &sszehasonlitva,

2. varhat6 pénzbevételek és kotelezettségek,

3. mérlegen kivili kotelezettségek,

4. pénzkivonasi lehet6ség osztalék forméban, nem biz-
tositott nyugdijkotelezettségek és soron kivili
jovedelmek a felvasarlasokbdl,

likviditasi helyzet,

6. atbkeszerkezet dsszetétele.

o1

Hasonl6 elemeket vizsgal a tébbi elismert mindsit6 is
(Isd. még: Zahn 1995; Corporate Rating Methodology
IBCA, 1994)

El6szor az orszagkockazatot allapitjak meg. Kiemelt
jelentéségét annak kdszonheti, hogy az orszag mindsitése
- szemben a tdbbi csoporttal - felsd plafonként van jelen
a vallalat megitélésénél nem pedig 6sszehasonlitési
alapot képez. Ennek legf6bb okai a gazdasagszabalyozas
és a devizdk értékalldsaga, atvaltasi kondicidi, melyek
nagyfokl stabilitdsa a fizetések biztonsaga miatt kiva-
natos.

Kivételt csak kilonleges esetekben figyelhetlink
meg, am a kilénbség ekkor sem lehet nagy. Legkézen-
fekvébb példa, ha a kibocsatds egy mas szabalyozasi
kornyezetben (kulféldén) elkulonilt cash-flow-hoz és
pénzforgalomhoz kapcsolddik, elkeriilve az atvaltoza-
sokat. A vallalat nagyaranyu exportbevétele azért nem
indok, mert ebben az esetben ez utébbi kritérium nem tel-
jesul.

Az orszagkockazat feltérképezése sordn mind a meny-
nyiségi. mind a mindségi szempontok targyat képezik a
vizsgalatnak. Az inflacié alakulasa, a koltségvetés, a
fizetési mérleg, az adossagallomany és egyéb szamokkal
jol jellemezhetd tényezO6k mellett nagyon fontos kérdés
példaul a monetaris hatésag és a kormany valaszadd
képessége és hajlandosdga a kilénb6z8 gazdasagi
eseményekre, a gazdasag tovabbi ndvekedési potencialja,
a gazdasagpolitika kiszamithatosaga, vagy a politikai és

VEZETESTUDOMANY

XXIX. IOF1998. 04. szam

szocialis helyzet. Lehetéség és szilkség van ezért arra,
hogy az elemz§ a sajat, szubjektiv véleményét is beépitse
az értékelésbe, mivel a min6ségi ismérvek értékelése ezt
igényli. Aminek A&ltaldban magas értéke van: az az
atlathatésag és a stabilitas.

Lejérat hianydban hossza és a rovid id6tavot szoktak
elklloniteni az értékelésnél. Megkuldonboztetés illeti a
sajat és egyéb devizaban vallalt kotelezettségeket is (az
atvaltds kockazata csak ez utobbinal jelentkezik). A
nemzetkdzi piacokat az 6sszehasonlithatosag és a kotele-
zettségek devizaneme miatt természetesen elsésorban a
hosszu lejaratd kalfoldi devizdban vallalt kotelezettségek
kockazati plafonja érdekli, altalaban ezt a mutatét értik
orszagkockazaton.

Az adott szektor megitélésér6l minden rating cég
tanulmanyokat készit és konzultacidkat folytat a szektor-
ban m(ikdd6 és azt Iényegesen befolyasolni képes egyéb
piaci szerepl6kkel is. Ezen tanulmanyok lesznek kiindul6
pontjai adott vallalat(ok) értékelésének.

Kovetkez6 lépésben a véllalat keriil a vizsgalat ko-
zéppontjaba: részletes elemzésnek vetik ala a véllalatot
(basic operating position), a vezetést és a pénziigyi hely-
zetet. Ennek modja a mindsit6 kérésének megfelelen a
vallalat altal 6sszeallitott irasbeli anyag és egy talalkozo
a kibocsatd menedzsmentjével, melynek legfébb témai:
pénzligyi adatok, kimutatasok szolgaltatasa az elmult 6t-
tiz évre; vezet6ségi el8rejelzések és tervek, illetve ennek
vérhaté pénzugyi kovetkezményei, valamint a kontroll
megteremtése.

A vezet6ségi beszélgetés soran elsésorban mindségi
tényezdk kerlinek el6térbe, melyek egy ipari véllalat
esetében rendszerint: vallalati hattér és torténelem, filozé-
fia és stratégia, pénziigyi menedzsment és szamviteli
politika, egyéb témak (szektoridlis és gazdasagi keérdések
megvitatasa, kiemelt fontossagl pontok - pl. vallalati
kockézatkezelés -, fizio lehetGsége sth.)

A véllalat pénzigyi vizsgalatanak elemei.7

1. Hagyomanyos aranyszamokkal torténd elemzés
(melynek részei pl.: t6keattétel, cash-flow elemzés, sajat
t6ke nagysaga, forgotéke

2. A sajat t6kearanyos nyereség elemeinek a vizsgalata:
bels6 forrasok keletkezése, arénya, felhasznalasa, az
agazati atlagtol valo eltérés okai stb.

3. Nem pénziigyi faktorok: egy teljes vallalati elem-
zéshez nemcak a pénzigyi helyzet jellemzése tartozik,
hanem figyelembe kell venni az arra hatd tényezdket is.
Ezek kozil a legjelent6sebbek: a menedzsment mindsége
és kvalitasa, illetve a kils§ tényez6knek vald kitettség

35



Cikkek, tanulmanyok

(mennyiben hatnak a véllalatra és eredményére a kiils6 Adozés eldtti jovedelem + kamatkoltség +
p e . p értékcsokkenés

nyezék, pl. szabalyozas). EBITDA kamatfedezettség =
tényezdk, pl. szabalyozas) g Brutts .

A legfontosabb pénziigyi mutatok és azok medianjai
az amerikai vallalatokra (1990-92) az S&P alapjan8: (4.

M(ikodési jovedelem

tablazat) RN Muikdeési jovedelem
a teljes ad6ssag ] o
o%-aban Teljes adossag
Az emlitett mutatok formai:
Szabad m(ikddési cash-flow Szabad miikodési cash-flow
Adozés elétti jovedelem + kamatkoltség i 8530 Oors - : foch
Kamatfedezettség 1 ) ateljes addssag %o-aban Teljes adossag
Brutt6 kamat
R o Ado el6tt, jovedelem az = Addzés el6tti joyedelem+kamatkoltség
Adbzés elditti jovedelem + kamatkoltseg allando tokéhez viszonyitva Az év eleji és Végi rovid lejératti kotele-
+ brutt6 jaradék ? 4 5k ki i
Kamatfedezettség2 = ) J o Zf?ttsegelf. rem esedekes ladok. Kisebbsegi
Brutté kamat + brutté jaradék részesedések tékevagyon étlaga valamint a

rovid lejarattl kolcsdnok éves atlaga

4, téblazat

Ipari hosszu tava addssagok mindsitése soran a vizsgalt vallalatnal a pénzigyi mutatok medianjai
(1990-1992)

AAA AA A BBB BB B CCcC

Kamatfedezettség 1 16.7 931 441 2.30 131 0.77 (0.06)
Kamatfedezettség2 6.77 4.83 293 180 123 0.88 0.54
EBITDA kamatfedezettség 20.12 12.67 6.42 4.02 2.36 151 0.57
Mkodési jovedeiem/teljes addssag 1285 727 431 217 161 9.2 4.8
Szabad m(ikddési cash-flow/teljes addssag 34.8 30.6 133 41 13 19 27
Adb el6tti jovedelem az allandé t6kéhez

viszonyitva 282 192 149 9.8 100 6.1 0.4
Miikddési bevétel/értékesités 216 16.0 139 123 103 9.7 938
Hossz( lejératt adossag/téke 11 17.0 29.7 40.4 53.0 56.8 74.8
Teljes addssag/kapitalizacio 1 21.9 26.4 37.2 465 59.7 65.9 84.6
TeJes adéssag/kapitalizaci 62 330 378 481 58.5 72.7 75.1 8r.1
Magyaréazat:

Adézas el6tti jovedelem afolyamatos tevékenységhdl: Nettd bevétel a tevékenységhdl specidlis konyvelési tételeket, kisebbségi
részesedéseket és a hitelek visszavasarlasabol eredd hasznokat figyelmen kiviil hagyva, és hozzdadva a jovedelemadot.

Nyolcszoros jaradék: A bruttd fizetett jaradékok nyolcszoros értéken vannak figyelembe véve.

Sajat toke: Arészvényesi téke (elsébbségi részvények is) és a kisebbségi részesedések

Szabad mikodési cash flow: A miikodéshél szarmazd jovedelem csokkentve a tékekoltségekkel és - (+) a forgdtke novekedése
(csokkenése) [nem beleértve a pénzallomany, piacképes értékpapirok és a rovid tavi kotvények valtozasait].

M(ikodéshdl szarmazé jovedelem: Atermelési tevékenységhll szarmazd nettd jovedelem, novelve az értékcsokkenési leirssal,
késébb esedékes jovedelemado-fizetéssel és egyéb nem pénzbeli tételekkel.

Brutté kamat: A bruttd kamat a t6késitett kamatokkal és a kamatbevétellel csokkentve.

Brutté jaradék: Bruttd kifizetett jaradék az esetlegesen kapott jaradékok nélkil.

Kamatkoltség: Kamatok a tékésitett kamatokkal csokkentve.

Hosszu lejarati adéssag: Tartalmazza a t6késitett hazonbérleti kotelezettségeket is a mérlegben.

Uzleti tevékenység bevétele: Ertékesités levonva bel6le az eladott &ruk feldolgozési kdltségeit (amortizacio el6tt), ltalanos és
adminisztracids, valamint a kutatési-fejlesztési kdltségeket.

Teljes adéssag: HosszU tAvd addssag, valamint az esedékes kotelezettségek, a kereskedelmi kétvények (CD) és mas rovid

lejaratti kolcsdnok.
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M{ikodési bevétel az
értékesités %-aban

M(kédési jovedelem  x ~
Ertékesités

Hossz( tavl adéssag
Hosszd tavl addssag + sajattéke

Hosszl lejaratd addssag
a téke %-aban

Teljes addssag a kapi- Teljes ad6ssag
talizaciol %-aban T s x 100
Teljes addssag + sajattoke

Teljes ad6ssag+8szoros jaradékfizetés ~ |()()
Teljes adéssag+sajat t6ke+8szoros

jaradékfizetés

Teljes adéssag a kapi- =
talizacio2 %-aban

Ezt a tablazatot az elemz6k csupan kiindulasi alapként
hasznaljak harom okbol. El6szor is a szektoridlis irany-
adé mértékek nagyon jelentékeny eltéréseket taralmaz-
nak. Masodsorban a pénziigyi mutatészamok csak az
elemzés egy részét képezik. Harmadrészt egy jo elem-
zéshez ugyanannyira szlikséges mérleget késziteni és ele-
mezni a jovedelmi helyzetet, mint ezeket az eredmé-
nyeket 6sszehasonlitani mas vallalatok pénzigyi helyze-
tével.

Hangsulyos elemként veszik figyelembe a kibocsa-
tas sajatossagait, melynek legfontosabb kérdése a fede-
zettség. Az esetek egy részében nem csupan a kibocsato
jovedelemtermeld képessége jelent forrast a visszafi-
zetésre, hanem valamely pénziigyi értékkel bird eszkoz,
vagy egy harmadik fél biztositéka. Az amerikai irodalom
altal ,,structured finance* kifejezéssel megnevezett fo-
galom klasszikus példai a jelzalog és a szindikalas. A
tényezd lényegi szerepe: cs6d esetén a befektet6t érd
veszteség mértékének meghatarozasa, amit nem csupan a
kotelezettség tipusa hataroz meg, hanem példaul az adott
jogrend és szokasok is. Ennél a pontnal sem létezik ezért
abszolUt objektivizmus.

Legtobb kritika azonban a vizsgalt tényezék sulyo-
z4sét éri, mivel azok Uzleti titoknak mindsulnek. A négy
csoport felmérésének konkrét modjat sem publikdljak a
mindsit6k, &m az a konkrét eljarasok alatt kiderl, szem-
ben az egyes tényezék megitélésének mddjaval.

Kilénb6z6 neves mindsiték véleménye a tapasztala-
tok szerint csak csekély mértékben tér el egymastol, mi-
vel alapvet6en ugyanazt vizsgaljak, s ugyanarra vagy
hasonlé tapasztalatra épithetnek. Vannak azonban cégek,
akik egy iparagat (vagy régiét) jobban ismernek, ezért
megbizhatébb besorolast adnak - ez pedig a kelet-eur6pai
eltérd piaci kornyezet miatt fontos! A regionalis special-
izacio még nem jellemz6, a szektoridlis elkiiloniilés azon-
ban mar elkezd6dott - els6sorban a besorolast folytato
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cégeken belil. A mar emlitett pénzigyi intézmények
besorolasa oly mértékben kiilonbodzik az altalunk targyalt
eljarastol, hogy nincs értelme azt targyalni, e helyett vi-
szont rdviden targyalunk két kevésbé ismert teriiletet: a
kdzszolgaltatok és a részvények besorolasat.

Kézszolgaltato és énkormanyzati kotvények
értékelésének sajatossagai

Az dnkormanyzati kotvények, illetve a kozszolgaltatast
ellatd véllalatok (mint pl. a viz- illetve elektromos m(-
vek) addssagpapirjai altaldban a legbiztonsagosabbak
kozé tartoznak. Ennek oka a stabil bevételek, a konjunk-
tlraérzékenység alcsonyabb szintje, illetve a gazdasagi
jelentdség nydujtotta esetleges allami szerepvallalas, igy
gyakori ezen véllalatok AA vagy AAA minésitése. A jo
mindsités ellenére el6fordult mar (pl. 1932-ben), hogy
ezek a kibocsatok nem tudtak teljesiteni a fizetési kote-
lezettségiiket (78 % harom évvel kordbban még AA vagy
jobb mindsitést kapott, mig 48 % egyenesen AAA
mindsitéssel birt). Azéta természetesen a hitelmindsité
cégek teljesen hasonl6 szinvonal( adatszolgéltatast var-
nak el a kdzszolgaltaté vallalattol, mint a tobbi, verseny-
szféraban m(ikodd vallalattél. Ennek ellenére még ma is
eléfordulhatnak nagyobb tévedések, egy viszonylag fris-
sebb példa a Washingtoni Aramellaté Rendszer esete.
Besorolasa csak lassan romlott, s a nyolc Mrd USD-os
adossagabol végul két Mrd-ot nem tudtak kifizetni.

A két legnagyobb mingsit6nél, az S&P-nél és a
Moody's-nal a vizsgalt tényezdk ebben az esetben is
hasonldk, de a stlyozasukban eltérések lehetnek. Fabozzi
(1995) szerint az elébbinél az ellatott korzet vizsgalata,
szocialis helyzete kap nagyobb hansulyt, mig a Moody's
esetében az adossagszolgalat és a vallalat el6élete kap
nagyobb szerepet. Ezért fordulhatnak el§ jelent6sebb
eltérések.

Sajat téke besoroldsa (ranking)

A sajat t6ke besorolasaban (ttor6 szerepet jatszik az S&P
lgyndkség. Vizsgaljuk meg, milyen mddon értékelik a
részvényeket, illetve hol vannak jelent6sebb eltérések a
hitelek és a részvények értékelése kozott.

Mindsiteni nem csak a vallalat altal felvett hiteleket
lehet, hanem sajat t6kéjét is. Az S&P ezt a fajta részvény-
besorolast (common stock) ranking-nek nevezi. Vilago-
sabb megkulonboztetés érdekében mas jeldlést alkal-
maznak a részvénytéke értékelésénél, s szervezetileg is
elkulonitették e részletet, kizarva az informaciocserét.
Ebben a folyamatban a vizsgalat targyat gy itélik meg,
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hogy kivalasztott értékelési kritériumokat sorrendbe ren-
deznek. Ténylegesen ez olyan besorolasi rendszer, ahol a
vizsgalt objektumok sorrendjét nem egy csoporton belll
vizsgaljak, hanem egy tényleges rating-skala felallitasa-
val. A befektet6k szdmara a ranking statisztikai eszkoz,
amelynek a segitségével ki lehet valasztani azt a rész-
vénycsoportot, amely a befektetési céljaiknak leginkabb
megfelel.

,»A ranking nem el&rejelzés arra vonatkozoan, hogy a
piaci arak hogyan fognak alakulni, hanem alapjaban véve
egy becslés a multbeli jovedelmez8ség, osztalék és a pil-
lanatnyi helyzet alapjan.“9 Az S&P a sajat besorolasi
rendszerét gy jellemzi, mint ,nyereség és osztalék-
mindsités*, ami alapvet6en kulénbozik a ratingtél, mert a
visszafizetés helyett a nyereségességre koncentral. Habar
leszégezik, hogy az eljaras soran sokféle kritériumot
vesznek figyelembe, ennek ellenére a legnagyobb sullyal
a kovetkez6k esnek latba: a célvallalat kilsd stabilitasa,
ndvekedése, a nyereség és az osztalék fejlédési lteme.
Azért ezeket az elemeket valasztottdk ki. hogy a kritéri-
umok a gazdasagi és pénziigyi folyamatok végered-
ményeként alljanak el6, s igy vissza lehessen kovet-
keztetni a vallalat gazdasagi teljesitményére. Ez pedig a
részvény mindségének megitélését teszi lehet6vé. Ah-
hoz, hogy a nyereség- és az osztalékkritériumokat szam-
szer(isiteni lehessen, meg kell vizsgalni az el6z6 tiz évet,
valamint értékelni kell a stabilitdst és a ndvekedési
lehet6ségeket.

Az osztalék stabilitasanak értékelésekor meg kell
vizsgalni, hogy a nyereség az el6z6 évhez viszonyitva
hogyan valtozik, milyen gyakran lépnek fel negativ val-
tozasok benne, és milyen alapelvek szerint hatarozzak
meg az osztalék mértékét. A ndvekedés meghataroza-
sdhoz a vizsgalt id6szak elején levd nyereségszintet kell
Osszehasonlitani az utolsé harom év atlagos értékével.
Hasonlé modon vizsgaljak az osztalék fejl6dését is.

Az S&P ranking is a befektetési déntéseket segiti és a
ratinghez hasonl6an nem ad befektetési tanacsot. A befek-
tet6k szamara kozértheté modon nyilatkozik a vallalat
gazdalkodasi kilatésairdl, s a részvényarfolyamok jovo-
beli alakuldsara ez van a legnagyobb hatéssal. A piaci
kilengéseket, anomalidkat, amelyeket az egyéni
varakozasok okoznak, természetesen nem magyarazza.

A témardl részletesebben Wagner (1991), illetve a
S&P Stock Guide irnak.

Rating Kelet-k6zép Eurdpaban

A régid orszagai multjukbdl fakadéan és ennek kdvet-
keztében Gjdonsag értékiikkel sokszor fekete dobozt je-
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lentenek a befektet6k szdmara. Az egyes orszagok koc-
kézatainak megértése s megitélése nem egyszer(, mivel
ezek az (j piacok most Iéptek a stabilizécié atjara - ha
egyaltalan megtették ezt a lépést - és képlékenyek a
korilmények, igy a véleményekben nagy kilénbségek
fedezhet6k fel. Amennyiben sikeril taldlni egy 6sszevet-
hetd, objektiv mutatét, annak magas értéke van. Kérdés
tehét, hogy a rating alkalmazhat6-e ebben a régidban?

A gyakorlat azt mutatja, hogy az orszagkockazat
meghatarozasa igen elterjedt (a jelenlegi helyzetr6l 1 az
5. tablazatot), &m a bankokon kiviil csak kevés gazdal-
kodo szervezet kotelezettsége van besorolva, illetve folyik
jelenleg az eljaras. Ezért jelenleg csupan az orszagkoc-
kazati besorolasokat érdemes attekinteni a kelet-eurépai
orszagok esetében, és az eltéréseket (viszonyitasképpen a
dél-eurdpai orszagokkal egyitt; 1997. novemberi alla-
potl0; feltiintetve az alfanumerikus kiilonbséget a két cég
veleménye kozott):

Moody‘s Standard &  Eltérés
Poor's

Spanyolorszag Aa2 AA 0
Olaszorszag Aa3 AA 1
Portugélia Aa3 AA- 0
Szlovénia A3 A 1
Cseh Koztarsasag Baal A 2
Esztorszag Baal nincs mingsitve

Lettorszag nincs mindsitve BBB -
Gorogorszag Baal BBB- 2
Lengyelorszag Baa3 BBB- 0
Magyarorszag Baa3 BBB- 0
Horvéatorszag Baa3 BBB- 0
Szlovékia Baa3 BBB- 0
Litvania Ba2 BBB- 2
Oroszorszag Ba2 BB- 1
Roménia Ba3 BB- 0
Torokorszag B1 B 1
Bulgéria B3 nincs mindsitve

Csak a legnagyobb konszolidalt helyzetli vallalatok
szaméra éri meg Kilépni a nemzetkdzi porondra, ahol mar
elterjedt, s6t elvart a rating. A banki hitelezés sza-
balyainak lazasaga olcsobba tette a hazai hiteleket és nem
készlltek fel a cégek a kovetelményeknek vald
megfelelésre. Ez a helyzet elsésorban a visegradi orsza-
gok esetében valtozott meg, ez az a kér melynek debiita-
lasa varhaté napjainkban. A tékehiany azonban az egész
régiora osztonzéleg hat. A mindsiték jelenleg fokozott
érdekl6dést mutatnak a térség irantll
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Egyes orszagokon belll a besorolasnak egyel&re
nincs jelentds kereslete, mivel a fejletlen pénzpiacokon
még nem kezd8dott el az olyan fokd értékpapirosodas,
mint Nyugat-Eurdpéban, s ennek toébb oka is van.
Egyrészt a viszonylag magas, valtoz6 mértéki inflaci6 és
az er6sen valtozo gazdalkodasi korilmények rovid tavu
gondolkodasmaédra késztetnek, maésrészt a piacokon a
keresleti oldal sem volt jelent6s. Az orszag tékepiacainak
részleges, vagy éppen teljes megnyitasaval azonban
jelent8s mennyiségl kilfoldi t6ke is dramlott és aramlik
be ezen orszagokba, amely ott Gjabb befektetési lehets-
ségeket is keres.

A besorolas alapvetd Iényege a hosszd tavd id6hori-
zontra valé elBrejelzés, ami Kelet-K6zép Eurdpaban
meglehetésen bizonytalan. A régié esetében nem all fenn
a viszonyok olyan fokd stabilitdsa, mint a fejlett gazda-
sdgu orszagokban. A stabil helyzet(i vallalatok szdméra a
legnagyobb veszély a politikai és gazdasagi keretfelté-
telek valtozékonysaga: leginkdbb ez tartja vissza a
cégeket és a hitelez6ket a tiz-hisz éves addssagok val-
lalasatal.

A szamszaki adatok esetében fontos, hogy a szam-
viteli eljardsok kilénbdz6sége figyelembevételének
kovetkezetesnek kell lennie, mely nem mindig kénnydi,
de az IAS12 segitségével megoldhatd. Lehetetlenné vagy
értelmetlenné valnak viszont bizonyos elemzések, a tor-
ténelmi adatokat pedig fenntartassal kell kezelni.

A minGsit6 cégek gyakorlati tapasztalattal rendel-
keznek arrdl, ahova a régié tart. Az utat kellene azonban
jobban ismernilik, ahhoz hogy hasonléan hatékony le-
gyen a rating, mint 6shazajaban. A besorolds meghata-
rozasanak konkrét madja titkos, ezért nehéz az elemzé-
sek felhasznalasat illetéen allast foglalni, illetve nem
Iétezhet abszollt objektiv vélemény.

A befektet6k szdmara a helyi ismeretek hianyaban a
rating tovabbra is fontos informaciokat tomorit, igy a
nemzetkdzi t6kepiacokat hasznalni szandékozé vallalatok
nagy valOsziniiséggel alavetik magukat az eljarasnak. A
rating ezért terjedni fog régionkban is.

Egyes orszagok az eurdpai integraciora torekednek, s
ebbdl a szempontbol is hasznos lehet szamukra a piac-
gazdasagi alapokon kifejlédott szolgaltatas: egyrészt mint
a gondolkodasmdd megismerését segitd, masrészt mint
hirnevet tdmogatd eszkdz. A legjobb vallalatok ezért is
vallalkozhatnak ra, hogy vallalva az orszagkockéazat altal
jelentett korlatot besoroltassak magukat15.

Egyel6re nincs tudomasunk a modszer kilonbodzé
régiokra vonatkoztatott hatékonysaganak statisztikai
vizsgalatarol. Ennek egyik oka, hogy az USA-n kivili

VEZETESTUDOMANY

XXIX. Evr 1998. 04. szam

székhely(i kibocsatok szama csak a nyolcvanas évek

végére emelkedett meg.

Hazankkal kapcsolatban megfigyelhet6 egy érdekes
tény. 1989-ben az orszag besoroldsa kedvez6bb volt a
jelenleginél (akkor még csak a Moody's jegyezte az
orszagot: Baa2). Ez utdlag inkonzisztensnek tlnik, s a
befektetési kategdria 1990-es elvesztése utan csak 1996-
ban sikerult ismét visszalépni a kateg6ridba a jelenleg is
érvényes besoroldssal. Az IHB (az egyik belféldi ming-
sitd cég) altal 1997. szeptemberében rendezett rating-
konferencian hangzott el, hogy a piac akkori értékelése
szerint hazank 1-2 kategodriaval feljebb jellemz& kondi-
cidkat élvez.

Az értékelések14 szerint Magyarorszag gazdasagi
szerkezete kedvez@en véltozik, &m a még mindig magas
eladosodottsdga és az inflacid miatt megitélése nem
szamit a régio legjobbjanak. A beindulni latsz6 konjunk-
tara ellenére fontos gazdasagi kérdések nem déltek el (pl.
egészségligyi reform, a koltségvetési hidnyok mértéke),
az (j kormany intézkedései minden irdnyban mddo-
sithatjak a jelenlegi orszagkockazatot, mely (az S&P, dl.
a Moody's rendszeres tajékoztatoi szerint):

I kilfoldi devizaban hosszu lejaratra vallalt kotelezett-
ség eseténls BBB-, ill.
Moody's megitélése: P-3

> forintban hosszU lejaratra vallalt kotelezettség esetén

az S&P értékelésében: A-; rovid lejaratra: A-I

Baa3; rovid lejaratra a

Gazdasagi szemponthdl legfontosabb a stabil, kiszamit-
hat6 ndvekedés elérése (nem az atmeneti nekilddulasok),
amire kedvezden hat a bankkonszolidacié és a privatiza-
cié lezarulasa, megalapozott monetaris és fiskalis politi-
ka.

Labjegyzet

Részletesebben: Moody's Credit Ratings and Research
(1996) és Standard and Poor's Rating Guide (1979)

o I
Securities and Exchange Commission, az USA befekteto-
védelmi szervezete, |. Caton-Packer (1994)

3xA hosszd lejdratd kotelezettsegek esetében alkalmazott betd-
kombinéacidk; az értékelések nem a tarsasagok altal megadott
szakszer( leirasok, hanem az elkulonitést segité értelmezések!
Az egyes kategoridkon beldl +/-, és/vagy szdmok segitik a
tovabbi elkulonitést, illetve ,,outlook*, azaz Kitekintés meg-
jegyzésekkel lehet még arnyalni a képet.

Erdekesség, hogy a széles kérben hasznalt S&P jeldléseket
John Moody taldlta ki. am az 1920-as években majdnem ki-
szallt az altala teremtett szolgaltatasi agbdl olyan lassan érett
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meg iranta a bizalom. A megkulénboztetés érdekében kellett Gj,
hasonlé szimb6lumokat alkotnia.

4 A default kifejezés értelmezése Moody's esetében elég szi-
gord. Hibas teljesitésnek mindsul egy Kkifizetés akkor is, ha
annak teljesitésére a kibocsatonak nem szokasos lépéseket kel-
lett tennie (pl. valtét bocsatott ki).

A visszavonas nem tekintend6 negativ jelként (pl. a kibocsaté
nem fizet tovabb a ratingért és nem széan id6t a fellilvizsgalat-
ra, lejar az értékpapir stb.) A Rating Migration and Credit
Rating Quality Correlation (1997) cim( anyag részletesebben
vizsgéalta a kapcsolatot a visszavonés és a hitelImin6ség romlasa
kozott, és kimutatta, hogy 87 %-ban nem létezett ilyen kapcso-
lat, s csupan | %esetében valészin(sithet6 a hitelmindség rom-
lasanak hatésa.

3 Forras: Rating Performance 1996; S&P Febr. 1997

6 A probléma jelentkezésekor, ill. mar el6tte (pl. egy évvel)
altalaban nem esik befektetési kategdriaba a kotelezettség. Ha
ez mégis megtorténik, azt a min6sité tévedéseként tartjak sza-
mon. Ezt ez a tablazat nem mutatja!

The Handbook of Fixed Income Securities; szerk.: Fabozzi &
Fabozzi 1995

8 Fonas: Great Comments; S & P's Credit Week. November 8,
1993, pp. 41-42.

Stock Guide; Standard and Poor's Cooperation 4/1989, p. 5.
1 A megjeldlt, azonos megitélési orszagok kozil Lengyel-
orszag az S&P-t6l. Magyarorszag a Moody's-tdl rendelkezett
»pozitiv kilatasok™ megjegyzéssel ebben a hénapban. Ha a ked-
vez6 gazdasagi

folyamatok tartésnak bizonyulnak, ezen

besorolasok 1998-ban javulhatnak.

11 Besorolassal egyel6re els6sorban az énkorméanyzatoknal (pl.
Moszkva vagy Lodz) és a kozszolgalati jellegl szektorokban
taladlkozhatunk (pl. energia - Lukoil, Tatncft, CEZ; vagy a
SPT Telecom, Era GSM). Hazadnkban 1997.
novemberében csak banki besorolasok léteznek.

tavkozlés -

*- International Accounting Standards (Nemzetk6zi Szamvi-
teli Szabalyok)

E szamunk szerz6i:

13 Elnyerve a tagsagot a korlat megsz(inik, mivel ekkor mar az

eurépai monetaris hatosag kotelezettsége lesz az iranyadd,
mely minden varakozas szerint a tripla A lesz. A nemzeti kor-
manyok kotelezettségei az 6nkormanyzatokhoz hasonléan nem

fognak plafont jelenteni.

14 IBCA: Sovreign Report Hungary 1996; Moody's Hungary
Oct. 1997; Central and Eastern Europe Quarterly Review Aug.
18,1997

13 Az IBCA mar a BBB kategoriaba sorolja hazankat.
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