Loga Maté — Gerlaki Bence:

Scope Ratings, a vallalatok legnagyobb eurdpai hitelmindsitdje

A hitelmindsit6k alaptevékenységiik soran a vizsgalt kibocsato (legyen az allam vagy vallalat)
hiteltorlesztési képességérdl vagy a vizsgalt értékpapir varhaté megtériilésérdl fogalmaznak meg
véleményt. Ennek alatdmasztdsdhoz mind nyilvanosan elérhetd, mind pedig kozvetlenil a poten-
cialis kibocsatotdl szarmazé informaciodt is felhasznalnak. Az ezekbdl szarmazé legfontosabb infor-
maciokat és megallapitdsokat egy rovid és tomor elemzésben foglaljak 6ssze (hitelmingsitdi riport),
valamint a konnyebb skalazhatdsag és 6sszevethetfség végett hitelmindsitéssel Iatnak el. Minden-
nek eredményeként a kibocsatd kdnnyebben és hatékonyabban tud forrdst bevonni a hitel- vagy
t6kepiacrél, mig a finanszirozék a hitelkockazat pontos megismerése miatt sikeresebben tudnak
befektetni az adott piacon. ElImondhatd, hogy a hitelminGsitéknek kulcsszerepe lehet a hatékony
forraseloszldsban a globalis és helyi pénzpiacokon, el6segitve ezzel a pénziigyi stabilitas er6sodését
és a szlikséges befektetGi védelmet. A 20. szazad végére a hitelmingsiték, elsésorban a harom ame-
rikai (Fitch, Moody’s, S&P), a globdlis pénz- és t6kepiac mikddésének meghatdrozd szereplbivé
valtak, a hitelfelvevék és a befekteték kozti legfébb kdzvetitévé Iéptek elb.
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Mara mind az Egyesiilt Allamokban, mind az Eurépai Uniéban a hitelmindsité vallalatok az atfo-
gobb szabalyozoi kornyezetnek készonhetSen transzparensebben miikodnek, mint a valsag
el6tt. A 2008-as valsag kirobbanasat kovet6en a hitelmindsiték a kbzgazdasagi szakma kdzéppont-
jaba keriltek. Egyfel6l azért, mert a kritikusok szerint a strukturalt termékek piacédn alkalmazott
elterjedt az az allaspont, hogy a valsag alatt a pénzligyi nehézségekkel szembesil6 szuverének ese-
tében tortént lemindsitéseknek szerepe volt a valsag elmélyilésében. Tovabbi kritika érte emellett
a hitelmindsit6k egyes hitelkockazati eseményekre adott reakcididejét is, sokak szerint a legfébb
feladatuk elvégzésében nem kell§ koriltekintéssel jartak el és nem figyelmeztették megfeleld id6-
ben a befektetéket. Mindezek miatt a valsag utan er6sen megkopott a hitelmindsiték neve a pénz-
Ugyi piacokon, melyre valaszul az 6ket felligyel6 hatdsagok szélesebb jogkort kaptak a hitelminsi-
t6k atfogd felligyeletére és szabdlyozasara. Ennek kovetkeztében, dontési folyamataikat, valamint
az azokat megalapozd mddszertant szintén az atlathatésag és konzisztencia jegyében hoztak nyil-
vanossagra.
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Magyarorszagon a hitelmindsit6i termékek piaci elterjedése ezidaig viszonylag sziiknek volt te-
kinthetd, mindossze néhany nem pénziigyi vallalat és bank rendelkezett kibocsatdi mindsitéssel,
mig a magyar allamot mindharom amerikai hitelmingsit6é folyamatosan mindésitette. A magyar
nem pénziigyi vallalati szektor szerény hitelmindsit6i tapasztalatanak hatterében dont6en a hazai
t6kepiac fejlettlensége all: a vallalati szektornak nem volt érdeke, hogy a befektet6k vonzasahoz
szilkséges fliggetlen hitelminGsitést szerezzenek. Mindekdzben a befektetdi oldalrél sem mutatko-
zott igény arra, hogy a vallalat m(ikodésérél naprakész, folyamatos hitelmindsit6i adatok alljanak

rendelkezésre. Mivel hazankban dontéen banki hitelezésen alapul a vallalatok finanszirozasa (ez



igaz mind a kkv, mind a nagyvallalati szegmensre), ezért jellemz&en a hitelt nyujté bank végzi el az
adott vallalat , hitelmindsitését” a belsé kockazatértékelési modelljeik segitségével.

A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Kotvényprogramjaban valo részvétel egyik f6 kritériuma,
hogy a kibocsato vallalat értékpapirja rendelkezzen megfelel6 hitelmindsitéssel, ami hozzajarul
Magyarorszagon a hitelmingsit6k hasznalatanak elterjedéséhez. Az MNB Monetdris Tandcsa
2019. marcius 26-an ugy hatdrozott, hogy monetdris politikai transzmisszié hatékonysaganak javi-
tasa érdekében 2019. julius 1-jén elinditotta a vallalati kotvényvasarldsi programjat. Az Uj moneta-
ris politikai eszkdzzel, a Novekedési Kotvényprogrammal (NKP) a Tanacs célzottan kivanja el6segi-
teni a hazai vallalati szektor finanszirozasanak diverzifikalasat. A program keretében a jegybank
csak olyan értékpapirt vasarol, amely rendelkezik egy Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) &ltal
nyilvantartott és fellgyelt hitelmindsit6tél szerzett legalabb B+ mindgsitéssel. A megfeleld hitelmi-
ndsités megléte tehat sziikséges feltétele az NKP-ban valé részvételnek, igy a kibocsaté vallalatok-
nak véllalniuk kell a mingsitési folyamatot.! 2019 végéig 25 vallalat potencidlisan kibocsatando kot-
vényének mindsitése és a hozza tartozo riport kerilt fel a jegybank honlapjara, amelyeket a Scope
Ratings és az Euler Hermes Ratings végzett el. Ennek kdvetkeztében a mindsitett entitasok szama
2019 soran jelentds béviilésen ment keresztiil, igy mara a magyar t6kepiaci befektet6k a hazai ki-
bocsatékrdl a kordbbiakhoz képest jéval részletesebb képpel rendelkeznek, igy befektetési donté-
seiket megalapozottabban tudjak meghozni.

A hitelmindgsit6 kivalasztasanal szamos szempontot érdemes mérlegelnie a kibocsatéonak vagy a
hitelmindsitést megrendelének. ElsGsorban kulcskérdés, hogy a mingsitett félnek sziikséges mi-
ndsités beletartozik-e az adott minGsité tevékenységébe. Emellett érdemes megvizsgalni, hogy a
mind@sités soran csak a vallalat mingsitésére keril sor, vagy esetleg egy altala kibocsatott értékpapir
is a vizsgdlat targyat képezi. Tovabbi szempont lehet a hitelmingsité partnerkori lefedettsége, a
potencialis befektetGi kor altali elvaras, illetve nem utolsé sorban a hitelminGsité koltségszerkezete
is mérvadé lehet a kivalasztaskor. Az 6sszes szempontot egybevetve érdemes meghatdrozni, hogy
melyik hitelmindsit6vel, vagy bizonyos esetben akar tébb mindsitével érdemes egyiitt dolgoznia a
kibocsaténak vagy a megrendelé harmadik félnek. Az Eurdépai Ertékpapirpiaci Hatésag 2011-ben
kizardlagos felligyeleti jogkort kapott az Eurdpai Unidban bejegyzett hitelmindsitd intézetek re-
gisztracidja és tevékenységének ellen6rzése folott, ami biztositékot nyljt a befektet6k szamara a

hitelmingsit6k megfelel6 miikodésére vonatkozdan.
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A hitelmindsit6k szabalyozasanak egyik célkitlizése a verseny élénkitése a hitelmindsit6k piacan,
melynek eszkoze a kisebb hitelmindsiték alkalmazasanak segitése. Az Eurépai Parlament és a Ta-
nacs a hitelmindsit8 intézetekrdl sz6l6 1060/2009/EK rendelete, valamint az ESMA 2016-2020-ra
vonatkozo stratégiai terveiben is kiemeli a hitelmindsit6k kozotti verseny sziikségességét. A miné-
sit6k piacan |évé versenyt tamogatja az az ESMA-kezdeményezés, miszerint a kibocsatok, illetve a
hitelmingsitést megrendelSk — kiilonosen akkor, ha legalabb kett6 hitelminGsitést haszndlnak — egy

kibocsatasnal vagy vallalat esetében alkalmazzanak legaldbb egy 10 szazalék alatti piaci

1 A Novekedési Kotvényprogram Terméktdjékoztatd az alabbi linken keresztiil érhet6 el: https://www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-kot-
venyprogram-nkp
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részesedéssel rendelkez4? hitelmingsitét. A folyamatos és kovetkezetes felligyeleti feladatok el-
végzéséhez az ESMA elvarja az daltala fellgyelt hitelmingsitSkt6l tobbek kdzott azt, hogy a madd-
szertanuk szisztematikus, transzparens és szigoru legyen, illetve a sziikséges megfelelési és besza-
molasi kotelezettségeiknek feleljenek meg. Emellett fontos, hogy a hitelminGsiték osszeférhetet-
lenségi és fliggetlenségi szabalyoknak is megfeleljenek, valamint a belsé ellenérzési funkciok meg-
felel6éen mikodjenek. Amennyiben az ESMA 3ltal elvart kritériumok valamelyike nem teljesul, azt
a felligyel6 hatdsag szankcidval sujthatja. Habar az EU-ban minden egyes hitelmindGsitének azonos
kritériumoknak kell megfelelni, jelent6s méretbeli kiilonbségeket tapasztalhatunk, ami déntéen a
hitelmingsitd piaci lefedettségébdl, és ezzel 6sszefliggésben az arbevételébdl adddik. A hitelmind-
sit6k piaci részesedésérdl sz616 adatokat az ESMA évente nyilvanossagra hozza3, ezéltal is segitve
a kibocsatodkat, illetve a tovabbi hitelmindGsités megrendel6ket, hogy tajékozddhassanak a kisebb,
10 szazalék alatti részesedéssel rendelkez6 hitelmingsitékrol.
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2018-as adatok alapjan, az ESMA engedéllyel rendelkez6 hitelmindsit6k koziil, csak a harom nagy
hitelmindsitonek haladta meg a 10 szazalékot a piaci részesedése az Eurépai Unidban, a kisebb
minGsiték részesedése érdemben elmaradt ettdl (1. dbra). A harom nagy hitelminésitének, az S&P
Global Ratings-nek, a Moody’s Investor Service-nek, valamint a Fitch Ratings-nek Osszesen 92,1
szazalékot tett ki 2018-as beszamoldi alapjan a piaci részesedése az Eurépai Uniéban, ami a 2017-
ben tapasztalt értékhez képest 2,7 szazalékos ndvekedést jelent. A maradék 7,9 szdzalék a tobbi 25
kisebb regisztralt hitelmingsité kozott oszlik meg, ugyanakkor kozottik is azonosithatunk relative
nagyobb piaci részesedéssel és lefedettséggel rendelkezd hitelmindsit6 vallalatot, amelyeket rend-
szeresen alkalmaznak a piaci szerepl6k. A Magyar Nemzeti Bank a fedezetértékelésének keretében
a hdrom nagy hitelminGsité mellett a Scope Ratings és az Euler Hermes Rating altali mindsitéseket
fogadja el®.

2 Piaci részesedés szamolasa a hitelmindsitési tevékenységbdl és a kiegészits szolgaltatasokbol szarmazo éves arbevétel alapjan szamolja az ESMA.

3 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-2019-cra-market-share-calculation-in-eu

4 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/fedezetertekeles
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1. dbra: Az Eurdpai Unidban regisztralt hitelmindsit6k piaci részesedése az EU-ban (2018)

. o Piaci részesedés | Piaci részesedés | |, ,
Hitelmindsit6 neve Viltozas
2018 (%) 2017 (%)

S&P Global Ratings 42,09 42,26 -
Moody's Investor Service 33,39 32,04 +
Fitch Ratings 16,62 15,1 +
DBRS Ratings 2,46 1,88 +
The Economist Intelligence Unit 0,87 0,86 +
AM Best Europe-Rating Services 0,82 0,77 +
Cerved Rating Agency 0,81 0,82 -
Creditreform Rating 0,55 0,51 +
Scope Ratings 0,49 0,28 +
GBB-Rating 0,32 0,28 +
Axesor Risk Management 0,21 0,14 +
CRIF Ratings 0,21 0,17 +
Assekurata 0,20 0,19 +
ICAP 0,19 0,12 +
Euler Hermes Rating 0,18 0,2 -
ARC Ratings 0,15 0,06 +
ModeFinance 0,13 0,1 +
Capital Intelligence Ratings 0,12 0,11 +
QIVALIO SAS 0,08 0,04 +
Kroll Bond Rating Agency Europe 0,03 - +
DG International Rating 0,02 0,03 -
BCRA Credit Rating Agency 0,02 0,01 +
INC Rating 0,01 0,01 +
EuroRating 0,01 <0,01 +
Nordic Credit Rating AS 0,01 - +
Rating-Agentur Expert RA GmbH <0,01 <0,01 +
ACRA Europe <0,01 <0,01 +
Inbonis - - +

Forrds: Report on CRA Market Share Calculation, 2019. november 29.

Megjegyzés: Kék szinnel az MNB fedezetértékelésekor elfogadott hitelmindsiték jeldlve.

A harom nagy hitelminGsit6 mellett a DBRS Ratings, a Scope Ratings, az Arc Ratings és a Kroll
Bond hitelmindsit6k nyujtanak minden eszkdzkategoriaban hitelmindsitési szolgaltatast. Alap-
vetben a hitelmindsit6k 6t eszkdzkategodridban nyujtanak szolgdltatast: nem pénzigyi vallalati
szektor, pénziigyi vallalati szektor, biztositdk, szuverén mingsités és strukturdlt termékek mindsi-

tése terén. A Scope Ratings magyarorszagi kapcsoldddsa nem csak a jegybank Novekedési
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Kétvényprogramja keretében mindsitett nem pénziigyi vallalatok mingsitésébdél adodik, hanem ha-
zank orszagmindsitésébdl is.
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2. abra: A hitelmindsitdk és a kiilonb6z6 eszkdzosztalyokon beliil vallalt mindsitési tevékenysé-
giik

Nem
pénzigyi

Pénziigyi . " i Strukturalt
; Biztositok  Szuverén i

) vallalatok o o termékek
vallalatok o, mingsitése mindsitése o,
o, mindsitése mindsitése

mindsitése

Hitelmindsit6 neve

S&P Global Ratings
Moody's Investor Service
Fitch Ratings
DBRS Ratings
The Economist Intelligence Unit
AM Best Europe-Rating Services
Cerved Rating Agency
Creditreform Rating
Scope Ratings
GBB-Rating
Axesor Risk Management
CRIF Ratings
Assekurata
ICAP
Euler Hermes Rating
ARC Ratings
ModeFinance
Capital Intelligence Ratings
QIVALIO SAS
Kroll Bond Rating Agency Europe
DG International Rating
BCRA Credit Rating Agency
INC Rating
EuroRating
Nordic Credit Rating AS
Rating-Agentur Expert RA GmbH
ACRA Europe
Inbonis

Forras: Report on CRA Market Share Calculation

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott addssagtipusu értékpapirok esetében a harom nagy
hitelmindsitd utdn a berlini székhely(i Scope Ratings rendelkezik a legnagyobb lefedettséggel az
EU-ban. Az ESMA adatokat megvizsgdlva azt lathatjuk, hogy az EU-ban t6rténd nem pénzigyi val-
lalatok kotvénykibocsatasai esetében a vallalatok jelentds része haszndlja az S&P mindgsitését, és
tobb, mint fele a Moody’s-t. A harom nagy hitelmindsité mellett érdemes megemliteni a kisebb

5 https://www.scoperatings.com/#search/research/detail/161224EN
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hitelmingsit6k kdziil a német Scope Ratingset és a szintén német Creditreformot, akik lefedettsége
10 szazalék koril van ebben a szegmenseben. A nem pénzligyi vallalatok mellett a Scope lefedett-
sége a pénzlgyi vallalatok terén is el6kel6 helyen van, 2018 végén az 6todik helyen all a hitelminé-
sit6k kozott. Ezen fellll a Scope a szuverén mindsitéseket tekintve a harom nagy utan a negyedik,
mig az Eurdpai Unidban torténd strukturdlt termékek kibocsatasainal az 6todik legnagyobb lefe-
dettséggel rendelkezik. Mindezt alapul véve kijelenthet8, hogy a Scope Ratings tekinthetd a legna-
gyobb eurdpai székhelyd, holisztikus hitelmingsitSi tevékenységet végzs intézetnek az EU-ban.
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3. abra: A nem pénziigyi vallalatok altal tortént kibocsatasoknal a fébb hitelmingsiték piaci le-
fedettsége az EU-ban (2018)
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Megjegyzés: Az abran egy szadzalék folotti lefedettséggel rendelkezd hitelmindsit6k szerepelnek

Osszességében elmondhatd, hogy a harom nagy, ismert hitelmin8sit8 piaci részesedése és lefe-
dettsége az Eurépai Unidban tovabbra is dominans, ugyanakkor a piaci szabdlyozasnak és az irdny-
elveknek kdszonhetéen a kisebb hitelmindsiték szerepe is egyre fontosabba valhat az unids téke-
piacon. A hitelmingsit6k kdzotti verseny élénkiilése hozzajarulhat a hitelmingsit6k szélesebb kor(
alkalmazasahoz, a hatékonysag és a transzparencia névekedéséhez és nem utolsd sorban a pénz-
Ugyi stabilitas er6sodéséhez. A kisebb, ugyanakkor kimondottan az eurdpai vallalati piacra kon-
centrdld hitelmindsit6k konnyen versenyel6nyben taldlhatjak magukat a nagyobb amerikai hitel-
mindsitGkkel szemben, ha a szofisztikaltabb értékelési rendszeriikkel sikeresen tudnak reflektalni
az eurdpai vallalatok sajatossagaira. A kompetitiv el6nyok tovabba megtestesiilhetnek abban is,
hogy a kisebb hitelmindsit6k tevékenységliket olyan orszdgokban terjesztik ki, ahol tér van a t6ke-
piac mélylilésére. A hitelmindsit6k piacan tapasztalt verseny intenzitdsanak tovabbi emelkedése
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kapcsan kulcskérdés lehet a kisebb hitelmindsit6k iranyaba tanusitott befektetdi bizalom emelke-
dése.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2020. janudr 16-dn.”
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