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ANOTACE

Bakalarska prace pojednava o historickém vyvoji hodnocent vybranych ekonomickych subjektit az po
soucasnost. V praci se budu také zabyvat analyzou cinnosti ratingovych agentur, dale podminkami pro
vydavani ratingii a pravidly registrace a dohledu nad ratingovymi agenturami. N neposledni radé se
zamérim také na vliv vybranych ratingovych agentur na chod nékterych ekonomickych subjektit
vregionu EU. Tato prdce bude slouzit k pochopeni problematiky hodnoceni ratingovych agentur.
Prace by méla uspesné vypovidat o viivu ratingovych agentur na ekonomické subjekty, které stdle
prochazeji svetovou krizi.
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TITLE

The recent influence of the credit rating agencies on the status of the selected entities in the
EU

ANNOTATION

The thesis deals with the historical development of the evaluation of selected businesses to the present.
In this work, I will also address the analysis of the activities of credit rating agencies, as well as the
conditions for the issuing of credit ratings and the rules of registration and supervision of the credit
rating agencies. Finally, we will also focus on the impact of the selected rating agencies in the
operation of some businesses in the EU region. This work will serve the understanding of the rating
agencies. The work should be completed to testify about the impact of the credit rating agencies to
economic subjects that are still in the global crisis.
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Uvob

Cilem prace je definovat a vysvétlit zptisob hodnoceni ratingovych agentur a jejich
vysledky. Soucasti prace je také, jak dokaze pusobit, resp. jaky maji dopad vysledna
hodnoceni na jednotlivé subjekty, tj. proces stanoveni ratingu u mensich i vétsich podniku.

V¢Etsi Cast prace je vSak vénovana hodnoceni statli prostfednictvim ratingovych agentur.

Provadéni ratingu dnes patii mezi respektované agendy nejvétsSich mezinarodnich agentur.
Da se fici, ze dnes je nedilnou soucasti rozhodovani o zahrani¢nich investicich. Je zcela
ziejmé, ze v soucasnosti investofi spoléhaji pravé na hodnoceni ratingovych agentur a az poté

se rozhoduji, zda investovat ¢i nikoli.

Rating vSak nesmi byt bran jako investiéni doporuceni, ratingové hodnoceni netika
investorim co koupit ¢i nekoupit. Rating pouze hodnoti uréitou divéryhodnost daného
subjektu. Davéryhodnosti mam na mysli to, ze je dany subjekt schopen véas a v plné vysi

dostat svym splatnym zavazkam.

V préci se budu také zabyvat srovnanim ratingu s ostatnimi hodnoticimi metodami. Dale
bude pojednano o ratingovych agenturach, které toto hodnoceni provadi. Rating je pomérné
mladé odvétvi a proto se v této praci objevi néco o historii ratingu jako takového a o historii

ratingovych agentur, které se postupné rozvijely.

Nejvice se zam¢efim na tzv. ,,velkou trojku, ¢imZ je myslena trojice nejvétSich ratingovych
agentur svéta, které takika ovladaji cely ratingovy trh. A jsou to agentury: Moody’s, Standard
& Poor’s (S&P) a Fitch. Ratingové agentury Moody’s a S&P maji stejny podil na trhu a to
40%, agentura Fitch ma 16%. Zbyvajici procenta jsou rozdélena mezi mensi a specializované
ratingové agentury. Ze specializovanych ratingovych agentur je to tteba A. M. Best, ktera se
zaméiuje na pojistovnictvi.

Déle budou v praci popsany jednotlivé druhy a typy ratingu. Nejvice se zamé&fim na
mezinarodni rating statu tzv. suverénni rating, ktery je sice nejmlad$im odvétvim c¢innosti
internacionalizaci a tendenci ke globalizaci svétové ekonomiky vcetné financnich trhi.
Suverénni rating mize statu hodné pomoci, ale také mu mutze naopak hodné ublizit i o této

problematice bude v praci pojednano.

V této Casti prace je také porovnavano meéteni jednotlivych statnich subjektli pomoci

podpurného ukazatele, kterym je index lidského rozvoje (HDI).



Na zavér této prace bude pojednano také o Evropské unii a na hodnoceni stati Evropy.

Déle na regulaci, kterou EU nad ratingovymi agenturami provadi.



1 RATING

Rating je komplexni hodnoceni urcitého subjektu nebo projektu s cilem odhadnout jeho
soucCasnou a budouci schopnost splacet véas a fadné piijaté zavazky at’ uz se jedna o uveéry,
sménky ¢i obligace. Rating obecné je popisovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zdvazku
vyplivajicitho z emise dluhopisti nebo jinych zavazkl provedené ratingovou agenturou, ktera
pak této emisi, respektive emitentovi piidéli urditou a odpovidajici ratingovou znamku. Cim

lepsi ratingova znamka, tim lepsi schopnost dostat svym zavazkim.[14]

Rating se d4 popsat mnoha zptisoby, ale kdybychom chtéli ptesnou definici, tak by zné¢la
nasledovné: ,,Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zaklade
komplexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt

’ v TR i . ’ o «l
schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi vSem svym splatnym zavazkum.

Kazda investice, at’ se tyka ¢ehokoliv, pfedstavuje znac¢né riziko a rating je nastroj, ktery
toto riziko celosvétové méii a oznacuje. Rating analyzuje podstatnou kvalitu daného subjektu,
poptipad¢ kvalitu daného emitovaného cenného papiru nebo jiného dluhu. Rating se nezabyva
jinymi druhy rizika, jako je napftiklad riziko zmény trokovych sazeb nebo riziko ménové
apod. Také nedoporucuje nakup ¢i prodej ur¢ité dluhové emise. Zaroven také nehodnoti
vynosnost investice. Rating se specificky vyjadiuje ke kvalit€¢ konkrétni emise dluhu, tedy
k avérovému riziku. Uvérové ¢ili kreditni riziko je riziko ztraty v diisledku neschopnosti nebo
neochoty smluvniho partnera splnit sjednané podminky kontraktu. Finanénich rizik je

spoustu, ale rating se vyjadiuje pouze k riziku uvérovému.[14]

Schéma 1 Kategorie finan¢nich rizik

Finanéni rizika

[ [ [ |
Uvérové Trzni Riziko Operacni Pravni
riziko riziko likvidity riziko riziko

Zdroj: viastni zpracovani podle [7]

Bonitni spole¢nosti mohou emitovat dluhy podiizeného charakteru anebo dluhy

emitované v ramci sekuritizace”, které mohou nést vyrazng nizsi rating ne jejich ptvodni

l -

Zdroj: [14]
2 Proces, pii kterém dochézi k transformaci pohledavek na cenné papiry, jejichZ prodejem ziskava emitent, coZ je
vlastnik pohledavek, potiebné finanéni zdroje.[16]
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emitent. Proto je mozné, aby jeden emitent m¢l vice emisi, které maji rlizny rating, tim padem

nelze spoléhat pouze na jméno emitenta.[14]

Pro shrnuti: rating je chépan jako vysledek detailniho analytického procesu, ktery
predpovida rizika hodnocené spolecnosti a to s dlouhodob¢ provéienou presnosti.

1.1 Druhy ratingu

S rozvijenim ratingu3 a na zéklad¢ pozadavkl investord, se zacaly vyvijet 1 rizné typy
ratingovych hodnoceni. Jednotlivych typt ratingli existuje dnes jiz celd fada. Rating mizeme

rozlisit podle fady kritérii.
Obecné déleni dle predmétu hodnoceni:
e rating emise,
e rating emitenta.
Déleni dle hodnoticiho subjektu:
e rating interni,
e rating externi.
Déleni dle hodnoceného subjektu:
e rating emitenta,
e rating banky ¢i pojistovny,
e rating podilového nebo penzijniho fondu,
e rating organizatora trhu s CP (napft. burzy).
Déleni dle typu dluhového instrumentu:

e rating cennych papir s pevnym vynosem (obligace, sménky),

rating syndikovaného dluhu,

rating prioritnich akcii,

rating strukturovaného financovani,

rating projektového financovani.

Déleni dle ¢asového hlediska (dle splatnosti dluhového instrumentu):

¥ Zpracovéno podle: [13]
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e rating kratkodoby (splatnost do 1 roku),

e rating dlouhodoby (splatnost nad 1 rok).
Déleni dle ménového hlediska a cilového trhu:

e rating mezinarodni,

e rating lokalni.

Obecnym dé€lenim ratingu dle jeho pfedmétu je rozliSeni na hodnoceni emise a hodnoceni
emitenta. Hodnoceni emise se vztahuje ke konkrétnimu cennému papiru, ktery byl emitovan.
Naopak rating emitenta se tyka spolecnosti ¢i statli jako vetejnopravnich subjekti, které cenné

papiry vydaly.

Podle doby splatnosti zvoleného dluhového instrumentu se odpovidajici druh ratingu
rozd€luje z hlediska Casového: kratkodoby rating a dlouhodoby rating- instrumenty se
splatnosti nad jeden rok. V navaznosti na denominaci dluhu a cilového trhu lze rozliSovat

lokalni rating a rating mezinarodni.

1.11  Dlouhodoby a kratkodoby rating

Pohledavky investorti délime z hlediska jejich splatnosti na zavazky kratkodobé, jejichz
splatnost je méné nez jeden rok a na zavazky dlouhodobé, jejichz splatnost je delsi nez jeden
rok. Ratingové stupnice se pro kratkodoby i1 dlouhodoby rating 1i8i, ale d¢€li se stejné na dvé
¢asti a to investiCni stupné a spekulativni stupné. V nasledujici tabulce jsou znazornény

ratingové stupnice kratkodobych zavazki tfech nejvétSich ratingovych agentur.

Tabulka 1 Stupnice kratkodobého ratingu

Moody's Standard & Poor's Fitch
Prime-1 A-1+ F1+
Prime-2 A-1 F1 L. .
Investicni stupen
. A-2 F2
Prime-3
A-3 F3
B B
Not Prime C C Spekulativni stupen
D

Zdroj: vlastni zpracovani podie [4]

V tabulce 2 si pro piesnost uvedeme definice ratingovych stupit agentury Moody’s.
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Tabulka 2 Definice stupiii kratkodobého ratingu

Prgscleil Subjekt ma nejlepsi schopnost splacet své kratkodobé zavazky.

Prime-2 . L . s .
(P-2) Subjekt ma silnou schopnost splacet své kratkodobé zavazky.

Prime-3 . C oy . s C s
(P-3) Subjekt ma pfijatelnou schopnost splacet své kratkodobé zavazky.

Not Prime [Subjekty ohodnocené timto ratingovym stupném nezapadaji ani do jedné z vyse
(NP) uvedenych skupin.

Zdroj: viastni zpracovani podle [4]

Tabulka 3 Porovnani ratingovych stupnic nejvyznamnéjsich ratingovych agentur

Moody's | S&P | Fitch Charakteristika

Investicni stupen

1. vysoky stupen

Nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost emitenta plnit své zavazky,

Aaa AAA | AAA |, , . <
urokové platby jsou kryty vysokou marzi.

Vysoka kvalita, dobrd schopnost emitenta plnit své zavazky, marze pro

Aa AA AA kryti urokovych sazeb vSak neni tak vysoka jako u prvni skupiny.

2. primérny stuper

A A A Vyssi stiedni kvalita, adekvatni predpoklady pro splnéni povinnosti.

Pfimérena schopnost plnit zavazky, zména vnéjsich podminek vSsak mze

B BBB |BBB iy , ¥
aa snizit platebni schopnost dluznika

Spekulativni stupen

3. spekulativni

Ba BB BB Zavazky obsahuji spekulativni prvky. Budouci plnéni povinnosti je nejisté.

B B B PInéni zavazkd v dlouhém obdobi je nejisté.

4. promeskané

Caa CCC |CCC [Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.
Ca CcC CcC Vysoce spekulativni dluhopisy.
C C C Velmi mala pravdépodobnost Uplného splaceni. Vétsina plateb v prodleni.
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Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny platby v prodleni, popfipadé
nesplatitelné.

D ‘ D

Dlouhodoby rating je ud€lovan se znackami od nejvyssi AAA, kterou ptidéluji ratingové

Zdroj: viastni zpracovani podle [4]

v

Fitch). Dalsi stupné a jejich vyznam jsme si znazornili Vv tabulce cislo 3.

1.1.2  Lokalni a mezinarodni rating

Rating udélovany mezinarodnimi agenturami je celosvétovym srovnanim bonity dluznika,
jelikoz pouziva stejné ratingové stupnice pro vSechny zemé. Tento rating oznacujeme jako
rating mezinarodni a hodnoti zavazky daného subjektu emitované v cizich ménach. Kdezto
lokalni ¢i narodni rating hodnoti zavazky subjektl, které jsou realizovany v narodni méné
daného statu a je udé€lovan jak ndrodnimi, tak mezinarodnimi ratingovymi agenturami. Pfed
lokélni ratingy je pfidélovan narodni kod, v ptipadé Ceské Republiky je to kod ,,cz*.[14]

1.1.3  Dlouhodoby mezinirodni rating

Dlouhodoby mezinarodni rating® se tyka hodnocenti rizika nesplaceni zavazkd v cizi méné
se splatnosti delsi nez jeden rok. Zohlednuje firemni, odvétvové i makroekonomické faktory,

které ¢leni na kvalitativni a kvantitativni. Mezi kvalitativni patii naptiklad tyto:
e kvalita managementu firmy,
e struktura podnikatelské a obchodni ¢innosti,
e konkuren¢ni prostiedi,
e technologicka a technickd Uroven a stupen technologickych a technickych inovaci,
e dostupnost a ceny surovin,
e vykonnost podniku, omezujici kapacitni faktory,
o profil klientely,
e financ¢ni flexibilita,
e Ucetni politika,

e pracovni vztahy a pracovni prostiedi,

* Zpracovano podle: [13]
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e pravni zavazky,

e trzni ochrana,

e cykli¢nost odvétvi,

e Zivotni cyklus odvétvi,

e struktura odvétvi a bariéry vstupu,
e vladni politika a regulace,

e legislativni prostfedi, apod.

Kvantitativni faktory jsou ukazatele financni analyzy. Pfestoze cilem ratingu je spiSe
odhadnout budouci vyvoj nez hledét do minulosti skrz finan¢ni ukazatele, i tyto faktory maji
dilezitou roli u vystupniho hodnoceni. Minulé a soucasné finan¢ni ukazatele slouzi predevsim

k posouzeni dosavadniho podnikani a hospodafeni. A patii mezi né tyto:
e zdroje rastu zisku,
e vyvoj ziskové marze,
e vyvoj urokového kryti,
e vyvoj celkové zadluZenosti,
e vyvoj likvidity,
e rentabilita vlastniho kapitalu,
e rentabilita aktiv,
e vyvoj cash flow k ndkladiim firmy,
e vyvoj volného cash flow,
e operacni efektivnost,
e piistup K novym finanénim zdrojim, apod.

Pomérné dulezity je typ informacnich zdrojt, na kterém je cely proces ratingu postaven a
ktery ovlivituje vyslednou vypovidaci schopnost hodnoceni. V tomto sméru si agentury
pomahaji tak, ze za ratingovou znadmku pfidaji oznaceni ,,pi*, tedy napft. ,,AApi*“. Jedna se o
anglickou zkratku ,,public information* a znamend, Ze pro sestaveni ratingové znamky byly
pouzity pouze zdroje v podobé¢ verejné piistupnych informaci. V tomto ptipadé se jedna tieba

o vyro¢ni zpravy spole¢nosti, informace z webovych stranek firem apod. Takovéto hodnoceni
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muze byt zkresleno a mize postradat vypovidaci schopnost v plném rozsahu. Znamka udélena
urcité spolecnosti v ramci mezinarodniho ratingu je limitovdna ratingem statu, ve kterém se
firma nachézi. Vychazi se z obecného pravidla, Ze zadny subjekt nemtize byt ohodnocen 1épe
nez samotna piislusna zem¢. Uvedené obecné pravidlo vSak neplati vzdy a za vSech okolnosti.
Existuji urc¢ité vyjimky umoznujici soukromym subjektim za jistych podminek ptekrocit i
hodnoceni statu. S takovymto navrhem pfisla spolecnost Moody’s v roce 2001 a zavedla
novou metodologii, v ramci niz se sleduje fada faktord, které maji vliv na ptipadné udéleni
vyjimky z obecného pravidla, mezi néz patii napf. chovani statu a jinych ekonomickych

subjektt v dob¢ krize.[13]

1.2 Typy ratingu

Kromé druhd ratingu se mizeme setkat také s celou fadou riiznych typii ratingu. ° V prvni
fadé se udéluje tzv. kreditni neboli Uverovy rating, ktery vyjadiuje schopnost urcitého
subjektu dostat véas a v plné vysi svym splatnym zavazkim. S timto typem ratingu tzce
souvisi suverénni rating statu. Ve své podstaté se jednd o stejné hodnoceni s tim rozdilem, ze
misto urCeni rizika nesplaceni u jednotlivych spolecnosti se agentury zaméfuji na samotné

zemé. Suverénni rating zeme rozebereme v dalsi subkapitole.

Jako dalSi ztypl ratingu miZeme uvést rating financni sily bank. Tento typ ratingu
vyjadiuje schopnost bank ptekonat nepifiznivé obdobi bez finan¢ni pomoci ze strany jejich
vlastnikt. Rating finan¢ni sily bank ma vlastni ratingovou stupnici zacinajici na stupni A a
koncici na stupni E, coz znamend Skalu o péti stupnich. Tyto znadmky jsou pak dale

dopliiovany znackami ,,+* a ,,-”, pro jesté veétsi specifikaci.

Dals$im typem ratingu, ktery ratingové agentury nabizi je rating financni sily pojistoven. U
nich se jedna o pravdépodobnost vyplaceni pojistnych plnéni z uzavienych smluv. U ratingu

pojistoven je pouzivana jiz zndma hodnotici stupnice s doplitkovymi znac¢kami ,,1, ,,2%, ,,3%

Poslednim specidlnim typem ratingu je rating investi¢nich a podilovych fondd. Tento
rating predstavuje posouzeni historické vykonnosti téchto fondii vzhledem k podstoupenému
riziku. Podstatnd ¢ast jejich investic sméfuje do cennych papirtt s fixnim i1 variabilnim

vynosem.

® Zpracovéno podle: [13], [14]
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1.3 Suverénni rating statu (sovereign rating)

Je-li pfedmétem hodnoceni urcita zemé (stat), jde tedy o komplexni rozbor rizik spojenych
napf. mezinarodni instituce, mezindrodni banky, centralni banky jinych stati nebo i velké
korporace globalniho typu. Rating zemé je tedy mezinarodni ndstroj pro posouzeni finan¢ni
davéryhodnosti rtiznych zemi. Suverénni rating vypovida o stupni rizikovosti podnikani
Vv dané zemi pro zahrani¢ni investory a vycisluje pravdépodobnost, s jakou hodnocena zemé
dostoji svym zavazktim. Suverénni rating se tak stal nedilnou soucésti rozhodovacich procest

V oblasti zahrani¢nich investic a zahrani¢nich pajcek.[3]

Cilem ratingu zem¢ je ohodnotit riziko nezaplaceni splatnych zahrani¢nich zavazkl danou
zemi, které prameni z jejiho ekonomického a politického prostiedi a také ze soucasné
ekonomické a politické situace. Politickd a ekonomicka rizika na strané véfitele predstavuji
predevsim zranitelnost cash flow ze zahrani¢i v zavislosti na politickych aktech vlad
dluznickych zemi. Jde napiiklad o riziko znarodnéni, zablokovani plateb a nékteré dalsi
opatieni vlad. Politickym divodem znarodnéni muize byt napt. dojem, ze zahrani¢ni
spole¢nosti udrzuji nizké mzdy a provadéji velké transfery zisku do zahrani¢i. Ekonomicka
rizika jsou podminéna Sirokou Skalou ekonomickych faktorti jako je inflace, pohyb ménového
kursu a rokové miry, hospodarsky cyklus, platebni neschopnost zemé a dalsi faktory, které

mohou ohrozit cash flow od dluznickych zemi k vétitelskym.[3]

1.3.1  Suverénni rating a jeho vyuziti

Pro stanoveni kreditu zemé& se investor nespoléhd jen sdm na sebe, na sviyj vlastni usudek,
ale v naprosté vétSiné piipadd vyuziva hodnoceni nékteré z mezinarodnich ratingovych
agentur. Rating zemi vytvafi jiz zminéna ,velka trojka“, a to S&P, Moody’s a Fitch.
Vzhledem k tomu, Ze rating odrazi budouci schopnost splaceni zavazki, vychazi se pii jeho
stanoveni piedevs$im z pohledu do budoucnosti. V ptipad¢ statti se zaméfuje na dva okruhy, a
to na politické riziko, které odrazi ochotu statu splatit dluh a ekonomickeé riziko, predstavujici

schopnost statu splatit dluh.®

Pii sestavovani ratingu spolupracuje ratingova agentura jak s centralni bankou, tak
S ministerstvy dané zemé, vladnimi agenturami, odbory a dal§imi institucemi. Na zakladé
. o e s NP . . cqs i - 7
ziskanych informaci udé€li statu pfisluSnou znadmku, ktera odpovidd rizikovosti zemé.

Hodnoceni se pohybuje na stupnici od AAA, kterd znamend nejvyssi kvalitu statnich obligaci

® zdroj: [21]
" Zpracovéano podle: [3]
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az po D, kam spadaji velice rizikové obligace, které se nemaji Sanci stat investi¢ni piilezitosti.
Viz ptiloha B. Nejvyssi rating je ud€lovan nejvyspélejsim statim svéta, které nabizi
investorim stabilni ekonomiku s nizkou inflaci, nezaméstnanosti, vzdélanym obyvatelstvem a
kvalitni infrastrukturou. V soufasné dobé sem patii napt. Némecko, Anglie, Svycarsko,
Skandinavské zemé&, Kanada, Australie a USA. Na druhé strané jsou tu zemé s vysokym
zadluZenim, jejichz ekonomika se potykd se zavaznymi problémy a celkovou platebni
neschopnosti napf. hodnocenim B, které je jiz na neinvesticnim stupni. Jsou to staty
Argentina, Bolivie, Venezuela, Ekvador, Bélorusko, Ukrajina, Egypt a dal$i. VSe nam

vystihuje obrazek ¢islo 1, ve kterém hodnoti ratingova agentura S&P vSechny zemé svéta.

Obrazek 1 Rating zemi svéta podle S&P

Zdroj:[32]

Ratingové agentury mohou hodnotit rizika dané zemé jednak v podobé¢ vlastni sluzby pro
investory, jednak na pozadani vlady ¢&i centralni banky pfislusné zem¢. Vlada nebo centralni
banka o tento rating obvykle zadaji pfi prilezitosti realizace mezinarodnich ptijcek ve snaze
dosahnout co nejlepsich trokovych podminek. Dosazeni dobrého ratingu je velice dillezité i

pro jednotlivé subjekty v zemi, které uvazuji o ptijéovani na mezinarodnich finan¢nich trzich.

Rating zemi lze déle Clenit podle délky splatnosti sledovanych zavazkli na dlouhodoby a
kratkodoby a podle ménového urCeni pljek na rating zdvazkii v domdaci a zahrani¢ni

meéné.[10]
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1.3.2  Zakladni metody ratingu zemi

Mezi zakladni metody ratingu zemi® patfi nazorova analyza (delphi technics), faktorova

analyza (checklist approach) a inspekéni navstevy (inspection visits).
e Nazorova analyza

Podstatou nazorové analyzy je subjektivni hodnoceni od sv€tovych bank, vyjadiujici
stupent ochoty v ur¢it¢é zemi investovat. Hodnoceni se zpravidla zGcastni 75 az 100
mezindrodnich bank. Véha hodnoceni jednotlivych bank je rozdilna podle jejich vyznamu ve
svétovém bankovnictvi. Banky jednotlivé zem¢& hodnoti v rozmezi 0 az 100 bodi. Je zcela
ziejmé, Ze ndzorova analyza bude tak trochu subjektivni. Lepsi rating davaji obvykle banky
pro bliz8i zemé¢, napt. vychodoevropské zemé maji lepsi rating od evropskych bank nez od
americkych, v ptipad¢ Stfedni a Jizni Ameriky je tomu naopak. Dochdzi také k tomu, ze
vyhodnéjsi rating poskytuji banky statiim, ve kterych maji svij zajem. Vyvoj podle poctu
bodl zobrazuje tabulka €. 4, jedna se o data starsi, je to vyvoj zobrazujici tfi obdobi: 1éta

1980, 1990 a 2000.

Tabulka 4 Historicky vyvej nazorové analyzy vybranych zemi

Zemd Pocet bodu
1980 1990 2000

Svycarsko 98,5 94,6 93,8
USA 98,2 90,9 92,9
Némecko 98,4 93,8 92,9
Francie 92,3 87,2 91,7
Velka Britanie 91,3 87,0 91,1
Norsko 88,2 78,6 89,5
Japonsko 95,4 94,8 86,9
Déansko 73,3 72,1 86,3
Finsko 74,4 79,7 85,6
Belgie 87,4 78,9 85,6
Kanada 93,2 86,7 85,1
Svédsko 85,0 81,3 83,9
Italie 74,7 80,1 82,0
Ceska Republika 60,7 53,7 59,1
Australie 88,2 71,0 78,3
Mexiko 71,8 32,6 49,8
Brazilie 58,0 27,2 38,5

Zdroj: viastni zpracovani podle. [3]
8 zdroj: [3]
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Vzhledem k tomu, Ze je tento rating velice subjektivni a navic je ovlivnén individualnimi

zajmy, je ndzorova analyza brana spiSe jako orientacni metoda.
e Faktorova analyza
Faktorova analyza je hodnoceni politického a ekonomického rizika stati podle

International Country Risk Guide Handbook. Pouziva se pro to index ICR (International
County Risk) a je kalkulovan jako vazeny prumér, na kterém se z 50% podileji politicka
rizika, 25% finan¢ni rizika a z 25% ekonomicka rizika. Politické riziko (PR) je vypocitano na
zaklad¢ 13 indikatord ohodnocenych 6 — 12 body v celkovém souctu 100 bodd. Jde o
nasledujici indikatory:

- ekonomicka ocekavani vs. realita (12 bodi),

- selhani ekonomickych zamért vlady (12 bodu),

- stabilita politického vedeni (12 bodu),

- zahrani¢ni konflikty (10 bodi),

- korupce ve vladé (6 bodn),

- vyznam armady v politice (6 bodi),

- sila pravni tradice (6 bodi),

- nebezpeci rasovych a narodnostnich nepokoji (6 bodi),

- nebezpeci politického terorismu (6 bodit),

- nebezpeci obfanské valky (6 bodi),

- rozvinutost politického systému (6 bodu),

- kvalita byrokratického aparatu (6 boda).

Financ¢ni riziko (FR) urcéuje 5 indikatort v celkovém souctu 50 bodi. Jedna se o tyto

indikatory:
- moznost platebni neschopnosti (10 bodit),
- odklad ve splaceni dodavatelskych avért (10 bodu),
- moznost neuznani zavazkt vladou (10 bodu),
- moznost ztrat z devizové kontroly (10 bodi),

- moznost vyvlastnéni soukromych investic (10 bodu).
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Ekonomické riziko (ER) je sledovano na zakladé Sesti indikéator o celkovém souctu 50

bodu. A jsou to nasledujici indikatory:

- riziko inflace (10 bodt),

- podil dluhové sluzby na ro¢nim exportu zbozi a sluzeb (10 bodi),

- kryti mé¢si¢niho importu devizovymi rezervami (5 bodu),

- platebni disciplina importéra (5 bodl),

- podil salda bézného uctu na exportu zbozi a sluzeb (15 bodi),

- procentni pomér mezi ¢ernym a oficialnim kursem (5 bod).

Z charakteru nékterych ukazateli je patrné, ze pii ratingu vzdy hraje velkou roli

subjektivni nazor, protoze ne vSechny polozky jsou néjakym zpisobem kvantifikovatelné.

Konecény vypocet rizika zemé je mozné vypocitat podle vzorce:

ICR = 0,5(PR + FR + ER)

Pocet bodii se pohybuje od 0 do 100 bodd, pficemz 100 bodi je nejvyssi hodnoceni.

V tomto ptipad€ je nutné stanovit ur¢ité¢ bodové intervaly o rizikovosti investic v jednotlivych

zemich. Takto:

Body

Stupen rizikovosti

od 0,0 do 49,5 bodU

velmi vysoké riziko

od 50,0 do 59,5 bodu

vysoké riziko

od 60,0 do 69,5 bodu

mirné riziko

od 70,0 do 84,5 bodu

nizké riziko

od 85,0 do 100 bodu

velmi nizké riziko

Zdroj: vlastni zpracovani podle: [3]

1.4 Vymezeni ratingu vici ostatnim hodnoticim metodiam

Vymezeni ratingu® vii¢i jingm metodam hodnoceni je jednim z pristupt, které umozni

vysvétlit podstatu ratingu z riznych hledisek.

V Zadném piipad€ rating neni investi¢ni doporuceni, nebot’ nezkouma trzni cenu akcie ¢i

obligace, nehodnoti jejich vynosnost a ani neposkytuje informace o tom, zda dana trzni cena

je vhodna k nékupu ¢i nikoliv.

% Zpracovéno podle: [14]
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Predmétem ratingu rovnéz neni hloubkové zkoumani tcetnictvi dané spolecnosti. Naproti
tomu ukolem auditu je ovéfit, zda Gdaje v ucetni zavérce a ve vyrocni zpravé vérné zobrazuji
stav majetku, zavazkl, rozdil majetku a zavazk, finan¢ni situaci a vysledek hospodafeni, a

zda ucetnictvi je vedeno uplné€, prikaznym zptisobem a spravngé.

Smyslem auditu je ziskat nezavisly a kvalifikovany nazor — obdobné jako u ratingu. Rozdil
spociva, o jaky nazor se jednd. V piipadé auditu jde o hodnovérnost finanénich vykazi,
u ratingu o posouzeni schopnosti subjektu dostat v€as a v plné vysi vSem svym splatnym
zéavazkim. Pfedmétem ovéfeni auditora jsou ucetni vykazy (GCetni zaveérka, konsolidovana
ucetni zavérka a vyroCni zprava), tedy informace tykajici se minulosti, poskytnuté
hodnocenym subjektem. Rating vychazi z informaci mnohem S$irSiho zaméfeni, nez jsou

pouha data Gcetniho charakteru.[14]

Tabulka 5 Porovnani ratingu a auditu

Rating Audit
Cil schopnost splacet pfijaté zavazky hodnovérnost finanénich vykaz(
Zdroj dat hodnoceny subjekt, externi zdroje hodnoceny subjekt
Charakter dat kvantitativni i kvalitativni data ucetni vykazy, tzn. minulé vysledky
vyrok auditora
Interpretace vysledki | ratingova znamka (kvantifikovatelnd) | (nekvantifikovatelny)

Zdroj: viastni zpracovani podle [14]

Dal$i moznosti je srovnani se scoringovymi metodami, které predstavuji kvantitativni
hodnoceni daného subjektu. Zaméfuji se na analyzu piedloZzenych dat od hodnoceného
subjektu a snazi se odhadnout jeho bonitu. PouZivaji zeyjména kvantitativni analyzy, které jsou
prezentovany ur€itym systémem financnich ukazateli. Pod takovymi metodami l1ze chapat
scoring, ranking ¢i interni rating. Spole¢nou vlastnosti téchto metod a ratingu je zjisténi

bonity daného subjektu. I ptes jejich spolecny cil existuje fada vyznamnych odliSnosti.

Tabulka 6 Hlavni parametry p¥i vytvareni ratingu a scoringu

Rating Scoring
Zdroj dat hodnoceny subjekt, externi data hodnoceny subjekt
kvantitativni i kvalitativni s pohledem | pfevazné kvantitativni, davéryhodné jsou
Charakter dat P P S y )
do budoucna minulé vysledky
Analyzu
Y s ratingovy tym, tj. min. dva lidé jeden analytik
provadi govy tym, i J y
Zpusob analyza s prevahou kvalitativnich |automatizovany proces s dlirazem na
hodnoceni faktord kvantitativni ¢ast
, namka na akladé rozhodnuti| , . , L
Vysledek 2 . . , : 2 vystup dle automatizovaného vypoctu z PC
ratingového vyboru
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Doba . ‘ . . ,
, jeden az dva mésice do jednoho tydne
hodnoceni
Cenova NS . N
. fadové ve statisicich korun minimalni poplatek
narocnost
Usiti pro nestandardni nebo vyznamné|pro standardni nebo mensi obchody
dlouhodobé kontrakty kratkodobéjsiho charakteru

Zdroj: vlastni zpracovani podle [14]

Poslednim porovnavanym produktem je obchodni rating. Ten poskytuje informaci, jak
bezpecné je uzaviit v dané zemi s urcitou firmou obchod. Jeho vyznam spociva pouze
v dodavatelsko—odbératelskych vztazich. Jde o ur€ity indikator predpoveédi rizika
pro obchodovani, ptipadné¢ bankrotu firmy. Jinymi slovy vyjadiuje miru rizika

pti obchodovéni s danym partnerem, coz je rozdil oproti klasickému Gvérovému ratingu.

Tabulka 7 Srovnani obchodniho ratingu a klasického tivérového ratingu

Uvérovy rating Obchodni rating
Rychlost zpracovani tydny hodiny
Hloubka analyzy velkd stfedni
Typicky zdroj informace od podniku ::if:\j/né informace, cast od vedeni
Klient - platce ten, kdo je analyzovan ten, kdo zada informace

desetitisice az statisice

Cena
korun

stovky korun

Pocet hodnocenych ceskych

podniki desitky tisice

Zdroj: viastni zpracovani podle [14]

1.5 Historie a vyvoj ratingu

Historie ratingu'® je spjata s vyvojem nejvyspélejsiho svétového finanéniho trhu a tim
trhem je samoziejmé trh Spojenych statii americkych. Pfedchtdci ratingovych agentur jak je
zname dnes, byly agentury zkoumajici obchodni kredibilitu subjekti, coZ je schopnost splacet
provozni finan¢ni zavazky jako jsou tfeba faktury. V roce 1841 zaloZzil Louis Tappan prvni
obchodné-ratingovou agenturu v New Yorku. Pozdgji tuto spole¢nost pievzal Robert Dun.
Sva prvni hodnoceni publikoval v roce 1859. Podobnou agenturu zalozil v roce 1849 také
John Bradstreet, ktery vydal prvni publikaci v roce 1857. Ob¢ agentury se spojily v roce 1933
a od té doby nesou jméno Dun and Bradstreet. Tato agentura byla od roku 1962 az do roku

2000 vlastnikem agentury Moody’s Investors Service.

19 Zpracovano podle: [14], [18], [27]
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Vznik ratingového ,,priimyslu“ byl zahdjen v roce 1909, kdyz John Moody zacal hodnotit
obligace Zelezni¢nich spolecnosti. Pozdéji své ratingové aktivity zaméfil také na dluhopisy
podnikii vefejnych sluzeb a primyslovych spole¢nosti. V roce 1916 vydala své prvni ratingy
Poor’s Publishing Company, dale pak v roce 1922 Standard Statistics Company a Fitch
Publishing Company. Standard Statistics Company a Poor’s Publishing Company v roce 1941
fazovaly, coz znamena, Ze se z nich stala dnes jedna z nejznaméjsich ratingovych agentur
Standard & Poor’s. V soucasnosti nejvyznamnéjsi ,,evropska™ ratingova agentura IBCA
vznikla jako specializovana instituce na rating bank na britskych ostrovech v roce 1978.
V roce 1987 zacala hodnotit britské korporace a brzy se zaméiila také na emitenty
z kontinentalni Evropy. Vroce 1992 IBCA fuzovala s francouzskou ratingovou firmou
Euronotation a tim se stala nejvétsi evropskou nezavislou ratingovou agenturou se zamétenim
na emitenty z evropskych zemi. Od poloviny 90. let konkuruje obéma americkym gigantim.
Na konci roku 1997 pievzal jeji francouzsky majitel, spole¢nost FIMALAC, S. A., americkou
Fitch Investor Service, ¢imz doslo ke spojeni obou agentur a doslo zaroven k vytvoreni treti
nejvetsi ratingové agentury na svété FitchIBCA. Nazev této flizované spolecnosti se pozdéji
vratil k pivodnimu Fitch. V sou€asnosti jsou jasné stanoveny tifi vedouci globalni ratingové

agentury, které jsou uznavany po celém svété a jsou jimi:
- Moody’s Investor Service s trznim podilem cca 40%
- Standard & Poor’s s trznim podilem cca 40%
- Fitch Ratings s trznim podilem cca 16%

Graf 1 Trini podily ratingovych agentur

B Ostatni 4%

Fitch 16% ‘

Zdroj: vlastni zpracovani podle [14]

O zbyvajici 4% se déli n€kolik dalsich ratingovych agentur, méné vyznamnych (narodnich ¢i
specificky orientovanych). Mizeme do nich zaradit dalSich sedm agentur, které uz vSak

nejsou celosvétove konkurenceschopné. Jsou jimi:
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- A. M. Best Company, Inc.,

- Dominium Bond Rating Service, Ltd.,

- Egan —Jones Rating Company,

- Japan Credit Rating Agency, Ltd.,

- LACE Financial Corp.,

- Rating and Investment Information, Inc.,

- Realpoint LLC."

Vyvoj ratingu v Asii se d4 srovnat s vyvojem svétovych trendil v této oblasti. Rozdil vSak
nastdva v tom, Ze zdejSi agentury stale nenabyvaji takového vyznamu jako v Americe ¢i
Evropé. Proto je pusobeni asijskych ratingovych agentur spiSe lokdlniho charakteru. Dvé
asijské agentury si vSak ziskaly mezinarodni uznani a jsou jimi: Japan Credit Rating Agency,

Ltd. a Rating and Investment Information, Inc.

Ratingové agentury obecné zacinaly na zafatku 20. stol. s hodnocenim konkrétnich
dluhopisovych instrumentd. A v tomto spociva celé jadro hodnoceni. Jde o hodnoceni rizika

nesplaceni konkrétniho dluhu.

Kone¢nym vystupem ratingu je tzv. ratingova znamka (rating kratkodoby ¢i dlouhodoby,
rating lokalni nebo mezindrodni). Rating se stal ve svété oznafenim hodnoceni bonity
ekonomickych subjektt a také i ozna¢enim hodnoceni pravdépodobnosti, s jakou dany subjekt
dostoji svym zavazkiim. V dne$ni dob¢ jiz zadna vyznamna svétova emise obligaci neni
emitovana bez ratingu. V soucasnosti uz se nejednd pouze o emise obligaci ¢i smének,
ratingem jsou hodnoceny i projekty sekuritizace, hypote¢ni zastavni listy, derivatové obchody
atd. Jedna se v podstaté o kazdy dluh, ktery je tieba ohodnotit.[14]

Rating zaznamenal doposud nejvyraznéjsi vyvoj v USA, kde také vznikl a kde je jeho
vyuziti obrovské. Ratingem je hodnoceno 95% vsech dluhovych emisi emitovanych v USA.
V Evropé je hodnoceno pies 85% vsech dluhovych cennych papirti.[8] Nyni bude nasledovat
charakteristika tfi nejvétsich jiz zminovanych ratingovych agentur — Moody’s, Standard &

Poor’s a Fitch.

Y7droj: [13]
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2 RATINGOVE AGENTURY

Ratingové agentury jsou spoleCnosti, které ptidéluji ratingové hodnoceni (znamky)
emitentiim, ale také jednotlivym emisim urcitych finan¢nich instrumentt. Ratingové agentury
poskytuji sluzby na zakladé komplexni analyzy ekonomickych subjektti a informaci tykajicich
se jejich bonity — avéruschopnosti. Pro poskytovani téchto sluzeb a pro celkovou ¢innost
agentur je nejdalezitéjsi jejich nezavislost a divéryhodnost. Tyto agentury nejsou zaméfeny

pouze na soukromé spolecnosti, ale I na staty jako celky.

2.1 Historie ratingovych agentur

Ratingové agentury jako takové vznikly na pocatku 20. stoleti, avSak s ratingem jsme se
mohli setkat podstatné diiv, jak jiz bylo zminéno. D4 se fici, ze diky dlouholeté tradici a

patficnym zkuSenostem jsou dnes ratingové agentury celosvétove uznavany.

2.1.1  Historie Moody’s

V roce 1900 byla zaloZena spole¢nost John Moody & Company. *? Jejim zakladatelem byl
John Moody (1868-1958), finan¢ni analytik a publicista z Wall Street. V tomtéz roce vydal
publikaci Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous Securities, kterd poskytovala
informace o akciich a obligacich finan¢nich instituci, statnich Gfadd, vyrobnich podnikl atd.

Kniha se stala natolik popularni, Ze béhem nasledujicich dvou mésict byla vyprodana.

Diky padu burzy v roce 1907 byl John Moody pfinucen opustit své podnikatelské aktivity.
Na finanéni trhy se vratil v roce 1909 s novou myslenkou — misto pouhého shromazd’ovani
informaci o spole¢nostech bude investorim nabizet analyzu cennych papiri. V tomtéz roce

publikoval dilo Analyse of Railroad Investments, které se opét t&silo velké oblib¢ investort.

Moody ohodnotil 1500 obligaci 250 Zelezni¢nich spolecnosti, které roztéidil do skupin
oznacenych pismeny Aaa az C. Poté toto hodnoceni aplikoval také na primyslové
spole¢nosti, podniky vetejnych sluzeb nebo na rizné stity. V roce 1914 byla zalozena

spole¢nost Moody’s Investors Service.

Moodyho rating se stal natolik oblibenym, ze v roce 1924 pokryval téméi 100 % trhu
obligaci. Hlavni sidlo spole¢nosti Moody’s Investors Service je v New Yorku. Kromé ratingt

dnes provadi ekonomické prizkumy a finan¢ni analyzy komercnich i statnich subjekt a

12 7pracovéano podle: [14], [29]
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poskytuje software pro fizeni rizik finan¢nich instituci. Spolecnost ma piiblizné¢ 4000

zaméstnancu v 27. statech.

2.1.2 Historie Standard & Poor’s

Standard & Poor’s™® povazuje za sviij zacatek rok 1860, kdy Henry Varnum Poor (1812 —
1905) publikoval dilo History of Railroads and Canals in the United States. Jednalo se o prvni
pokus predlozit investorim informace o tehdy vyznamném odvétvi hospodarstvi v USA a to
zelezni¢nim pramyslu. Tuto knihu lze povazovat za predchiidce populdrni publikace Manual
of the Railroads of the United States, jejimz autorem byl rovnéz H. V. Poor. Behem nékolika
mesic se prodalo cca 2500 wvytiskli, coZ jednoznacné dokazovalo zijem vefejnosti

o spolehlivy zdroj téchto informaci.

V roce 1868 zalozil H. V. Poor se svym synem (Henry William Poor) spole¢nost H. V. and
H. W. Poor Co. Poté Luther Lee Blake (1874 — 1953), podobné jako H. V. Poor, pochopil
dilezitost spolehlivého zdroje informaci a vytvofil spolecnost Standard Statistics Bureau
(1906). O nékolik let pozdéji koupil Blake spolecnosti the Babson Stock a Bond Card System

a Vv roce 1914 zménil svou spole¢nost na Standard Statistics, Inc.

V tomtéz roce Roy W. Porter koupil spoleénost Moody‘s Manual Co., zajimal se o
spole¢nosti H. V. and H. W. Poor Co., a Poor‘s Railrood Manual Co. Porter v roce 1919
uskutecnil slou¢eni Moody‘s Manual Co., a Poor‘s Railrood Manual Co., tim padem vznikla
spole¢nost Poor‘s Publishing Co. K vyznamné udalosti doslo v roce 1941, kdy spojenim
Standard Statistics a Poor‘s Publishing Co., vznikla spole¢nost Standard & Poor‘s Corp.
Od roku 1966 je soucasti The McGraw-Hill Companies, Inc., ¢elni mezinarodni organizace
zabyvajici se finan¢nimi sluzbami (publikovani, spoluprace s médii, informace). Zaméfuje se
na poskytovani mnoha finan¢nich sluzeb. Kromé ratingli a jiného hodnoceni provadi vlastni
ekonomické prazkumy, vytvari né€kolik S&P indexti a je jednim z pfednich svétovych

poskytovatelil nezavislych informaci o investicich. Své pobocky ma ve 23. zemich.

2.1.3  Historie Fitch Ratings

Spolegnost zalozil v roce 1913 John Knowles Fitch* a dnes je Fitch Ratings jednou ze tfi
¢asti finan¢ni spolecnosti Fitch Group. Fitch Ratings je mezinarodni ratingova agentura, Fitch
Solutions je firma poskytujici poradenstvi a sluzby finanénimu sektoru a Algorithmics Inc. se

zabyva softwarem pro fizeni rizik.

13 Zpracovano podle: [14], [31]
1 Zpracovano podle: [14], [24]
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Tato agentura mé dv¢ feditelstvi. Jedno se nachazi v New Yorku a druhé v Londyné¢. Jedna
se o treti nejveétsi ratingovou agenturu, jejiz ratingové hodnoceni byva Casto alternativou k
hodnoceni spole¢nosti S&P a Moody’s. Agentrura disponuje jednadvaceti pobockami a
spolupracuje s vice nez tisici bankami a finan¢nimi institucemi po celém svété. Historické

schéma spolecnosti Fitch Ratings naleznete v ptiloze D.

2.1.4  Historie A. M. Best, Japan Credit Rating Agency a Rating and Inestment

Information

Ratingové agentura A. M. Best™ vznikla 13. prosince 1899, kdy Alfred Magilton Best
zalozil spole¢nost Alfred M. Best Company, Inc. se sidlem v New Yorku. V soucasné dobé
ma spolecnost hlavni sidlo v New Jersey. V roce 1972 se zménilo jméno této spole¢nosti na
A. M. Best Company, Inc. Ratingova agentura A. M. Best je agenturou, ktera je specificky
orientovana, je velice vyznamnd v oblasti pojiStovnictvi. Jejim poslanim bylo jiz od pocatku
fungovat praveé v pojistovnictvi a to zejména v oblasti prevence a zajiSt'ovani nesolventnosti
pojistoven.

Japan Credit Rating Agency, Ltd. (dale jen JCR) byla zalozena 1. dubna 1985. Zamé&iuje
se na hodnoceni dlouhodobych 1 kratkodobych dluhti, véetné sttednédobych cennych papirt
vytvofenych z nelikvidnich aktiv v ramci procesu sekuritizace. Provadi prizkum domacich i
zahrani¢nich finanénich trhl, dale provadi i prizkum zahrani¢nich politickych a
ekonomickych podminek. Zabyvad se 1 sledovanim pramyslovych trendi. Na zakladé
ziskanych dat provadi, tak jako kazda ratingova agentura, publikace a poskytuje informacni

sluzby v oblasti ratingu.

Rating and Investment Information, Inc. vznikla 1. dubna 1998 spojenim japonského
intitutu pro vyzkum dluhopisti (JBRI) a spole¢nosti Nippon Investors Service, Inc. (NIS). NIS
vznikla roku 1985, zatimco JBRI byl zaloZzen jiz vroce 1975 jako vyzkumnd slozka
ekonomického casopisu Nihon Keizai Shimbun a stanovoval rating pro emitenty vstupujici

na japonsky vefejny trh Samurai.

1> Zpracovano podle: [4], [13], [15]
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2.2 Ratingovy proces

Proces tvorby ratingu16 ma zpravidla podobny pribéh u vétsSiny standardnich ratingovych
agentur. Ratingovy proces miize zacit jak na zaklad¢ zadosti klienta podstoupit ratingové

hodnoceni, tak oslovenim klienta ze strany ratingové agentury.

Samotny proces hodnoceni zac¢ind po podpisu smlouvy mezi klientem a ratingovou
agenturou. Poté je ratingovou agenturou urcen analyticky tym, ktery provadi hodnoceni

konkrétniho klienta.

Tym je obvykle slozen zvedouciho (senior analytika), jeho spolupracovnikii (junior
analytikil) a byva jmenovan pro kazdy subjekt individualné. Ukolem analytického tymu je
zaslat klientovi informaéni pozadavky (dotaznik, ktery mu klient vyplni) nebo klienta ptimo
navstivi. Zalezi ptimo na konkrétni ratingové agentuie, jakou formu komunikace s klientem

zvoli.

V ratingovém hodnoceni jsou brany v uvahu nejen informace poskytnuté piimo klientem,
ale také informace od riznych informacnich a poradenskych agentur, asociaci apod. Po
ziskani ptislusnych informaci a jejich kvalitativni 1 kvantitativni analyze a posouzeni
veskerych znamych rizik, kterym muze byt klient vystaven, se po pfiblizné jednomé&si¢nim az
dvoumeési¢nim hodnoceni sejde ratingovy vybor. Zpravidla byva slozen ze ¢lent analytického

tymu a ostatnich vedoucich analytikd agentury svolanych dle potieby.

Sohledem na zachovani divérnosti hodnocenych informaci neni moZné, aby se
ratingového vyboru tcastnily externi osoby mimo ratingovou agenturu. Ratingovy vybor na
zéklad¢ analyz a nésledné diskuse ptidéli demokratickym hlasovanim (bez prava veta

kohokoli z G¢astniki) kone¢nou ratingovou znamku.

Samotny ratingovy proces je pouze interni zalezitosti kazdé ratingové agentury. Zvykem
ratingovych agentur je, Ze v prubéhu hodnoceni neposkytuji Zadné informace o daném
subjektu. Je samoziejmé, Ze ratingova agentura zachova divérnost poskytnutych informaci o
daném subjektu. Po pfid€leni ratingové zndmky se mize klient rozhodnout, zda chce tuto

informaci zvefejnit, ¢i nikoliv.

Teprve v pfipadé souhlasu klienta se zvefejnénim je pfipravena prezentace udéleného
ratingu (tiskova zprava, tiskova konference). V opacném piipadé, kdy se klient rozhodne tuto

informaci nezvetejnit, slouzi ratingové hodnoceni pouze pro jeho interni potiebu.

18 7pracovéano podle: [14]

29



Ratingovy proces, od prvniho kontaktu s klientem az po udéleni ratingového hodnocenti,

trva primérné 3 mésice. Samotny analyticky proces ptiblizn¢ jeden az jeden a ptl mésice.

Po prvnim udéleni ratingového hodnoceni provadi ratingova agentura pribézné sledovani

(monitorovani) hodnoceného subjektu.

Schéma 2 Primérna doba trvani ratingu

Rozhodnuti subjektu o  Pfiprava podkladl pro rating, Ozndmeni
ratingu hodnoceny subjekt ratingu a
jeho
zdUvodnéni
Pfipravna Harmonogram | PredlozZeni Schilizka s agenturou,
jednani s ratingu potifebnych prezentace, "otazky a
ratingovymi material{ odpovédi"
agenturami
/I\

0 30 60 ¢ 90
Sestaveni Analyza Ratingovy
analytického vybor
tymu

Zdroj: viastni zpracovani podle [14]

2.2.1  Financovani ratingu

Dftive ratingové agentury své vefejné hodnoceni poskytovaly emitentiim zdarma, néklady a
svij provoz financovaly vyhradné¢ z prodeje svych publikaci a ratingovych analyz.

Samoziejmé s postupnym vyvojem se toto financovani stalo nedostatecnym.

Poptavka po ratingovych sluzbach vyrazné rostla a rostla také poptavka po komplexnéjSich
sluzbach téchto agentur, a proto zacaly agentury zpoplatiovat také hodnocené emitenty. Tato
cast poplatkd velice rychle prevysila poplatky z prodeje publikaci a v soucasnosti se tyto
poplatky staly hlavnim zdrojem pi{jma ratingovych agentur. ,,Poplatky, které si agentury

uctuji, zavisi na velikosti a typu emise. “ [14]
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Napiiklad u nas v CR zaplatilo v roce 2010 ministerstvo financi pies 13 miliénd korun na
poplatcich ratingovym agenturam, jak uvedl server idnes.cz.[27] Ratingovym agenturam plati
bézné staty i firmy, které vydavaji cenné papiry, jako jsou napiiklad dluhopisy. Ratingové

agentury maji obrovskou moc, ale minimalni odpovédnost.

2.3 Ratingové agentury v Ceské republice

2.3.1 CRA Rating Agency, a. s.

CRA Rating Agency, a. s.”, dale uz jen CRA byla zaloZena 14. ledna 1998 jako prvni
lokélni ratingova agentura v Ceské republice. Jeji Ginnosti se stalo nezavislé hodnoceni
hospodaiské bonity a stability podnikti, mést a anon¢nich instituci. Po dobu svého plisobeni
ziskala agentura CRA vedouci podil na trhu ratingovych sluzeb nejenom v Ceské republice,
ale i v celé stredni Evropé, coz z této agentury udélalo nejvyznamnéjsi ratingovou agenturu

pusobici ve stfedni Evropé.

Agentura CRA Rating Agency se Vv roce 2000 stala souéasti svétové ratingové agentury
Moody’s Investor Service. Pozdéji se pfejmenovala na Moody’s Central Europe. Kromé
specialnich analyz, poradenstvi a finanénich projektd se tato agentura specializuje na Ctyfi

nosné produkty:

1. CRA Rating — mezinarodné kompatibilni komplexni hodnoceni uréené pro primyslové

podniky, finan¢ni instituce a mésta,

2. Czech Sector Award, respektive Slovak Sector Award — znamy odvétvovy investi¢ni

index podniki s vice nez pétiletou tradici,

3. CRA Fond Scoring — hvézdickové hodnoceni otevienych podilovych fondi na bazi
jejich relativniho porovnavani,

4. CRA Rating obligaci obchodovanych na hlavnim a vedlejsim trhu BCPP a BCPB

Hlavnim produktem agentury je CRA Rating, ktery piredstavuje komplexni analyzu
veskerych znamych rizik hodnocenych subjektl s cilem posoudit jejich schopnost dostat vcas

vSem svym zavazkim.

7 7pracovéano podle:[13], [14]
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Pti vytvareni CRA Ratingu se agentura pfisn¢ drzi mezinarodnich standardti hodnoceni
pouzivanych svétovymi ratingovymi agenturami, zejména metodikou Moody’s Investor

Service. CRA Rating Agency ohodnotila vice nez 180 subjektu.

Graf 2 Hodnocené subjekty CRA podle sektori

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [14]

2.3.2 Duff & Phelps CZ, a. s.

Ratingové agentura Duff & Phelps CZ, a. s. *® (piivodng DCR Ceska ratingova, a. s.) byla
zalozena jako praZzské zastoupeni mezinarodni ratingové agentury DCR Duff & Phelps Credit
Rating Co. Jednalo se o vlibec prvni kancelaf n€které z takto velké mezinarodni ratingové
spolecnosti v Praze. Duff & Phelps CZ jako jedna z mala mezinarodnich ratingovych agentur

nabizela také rating tuzemsky zohlednujici potieby bank a domacich investora.

Duff & Phelps CZ, a. s., puisobila vyhradné v oblasti uvérového ratingu, ¢imz predchazela
konfliktu z4jmi. Konfliktem zajm@ se rozumi plisobeni v oblasti bankovnictvi, poskytovani
brokerskych sluzeb a podobné. Agentura Duff & Phelps kladla velky diiraz na domaci trhy.
Jako jedna z mala mezinarodnich ratingovych agentur nabizela lokalni rating, ktery jak jiz

bylo zminéno, zohlediiuje potieby domacich investori a bank.
2.3.3  Vyvoj ratingu v Ceské republice
Vyvoj ratingu v Ceské republice nam krasné popisuje tabulka &islo 7 (s. 33)

V roce 1992 nas ratingova agentura Moody’s ohodnotila zndmkou Bal, coz nas zatradilo
do spekulativnich stupiii — viz piiloha B. V nasledujicim roce se k hodnoceni ptidala také
ratingovd agentura S&P, ktera nam pridélila ratingovou znamku BBB, coz podle jejiho

méfitka znamena stfedni kvalitu-niz$i, ale uz jsme byli zatazeni do investic¢nich stupiili, stejné

18 7pracovano podle:[14]
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tak nas v tomto roce ohodnotila ratingova agentura Moody’s. V roce 1994 jsme dostali od
ratingovych agentur Moody’s i S&P zndmku o néco vyssi, ale celkové nds to nikam vys
neposunulo. V dalsim roce se k hodnoceni ptidala téz ratingova agentura Fitch, kterd nam
pridélila zndmku A-, coz znamena stiedni kvalitu-vyssi a drzi nas stale v investicnich
stupnich. V nésledujicich letech se naS rating drzi stile na této Urovni a hodnoceni
jednotlivych agentur je velice podobné. V soucasnosti se podle agentur Moody’s a Fitch stale
drzime na stiedni kvalité, avSak podle S&P jsme velmi kvalitni. S klidnou hlavou mtzeme

fici, ze v poslednich letech je nas rating stabilni a nadale by stabilni m¢l ztstat.

Tabulka 8 Vyvoj ratingu CR

Rok Moody's S&P Fitch
1992 Bal - -
1993 Baa3 BBB -
1994 Baa2 BBB+ -
1995 Baal A A-
1996 Baal A A-
1997 Baal A BBB+
1998 Baal A- BBB+
1999 Baal A- BBB+
2000 Baal A- BBB+
2001 Baal A- BBB+
2002 Al A- BBB+
2003 Al A- A-
2004 Al A- A-
2005 Al A- A
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A+
2009 Al A A+
2010 Al A A+
2011 Al AA- A+
2012 Al AA- A+
2013 Al AA- A+
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3 RATING A EVROPSKA UNIE

Nejprve bude pojednano o Evropské unii jako takové. Dozvime se néco malo z historie

EU, déle néco o Clenskych statech, institucich, fungovani atd.

3.1 Evropska unie

Evropska unie je ekonomické a politické uskupeni 28 stati Evropy, které ¢itd pies 506
miliont lidi. Pivodnim cilem partnerstvi evropskych zemi po 2. svétové valce bylo propojeni
ekonomik za ucelem zabranéni vzniku dalsi valky v Evropé. SpoleCenstvi se postupné
hloubéji integrovalo i politicky a rozsifovalo se o dalsi staty. V soucasné dobé je Evropska
unie nejveétsim politicko-ekonomickym uskupenim na svété, zaroven je oznaCovdna za
»hejzelengj$i“ organizaci svéta. Tedy je povazovana za organizaci, kterd se nejvice stard o

ekologii.[30]

3.1.1  Historie Evropské unie

Roku 1950 se Sest evropskych zemi™ rozhodlo vytvofit prvni uskupeni evropské integrace
a tim bylo Evropské spoleCenstvi uhli a oceli. Zakladajicimi zemémi byly: Belgie, Francie,

Italie, Lucembursko, Némecko a Nizozemsko.

V roce 1957 je podepsana Rimska smlouva, ktera je zakladnim kamenem Evropského
hospodatského spoleCenstvi (EHS) neboli ,,spole¢ny trh*. Po téchto zdatilych aktech se v EU
hospodatstvi dafi, zejména diky tomu, ze ¢lenské zemé neuplatiuji ve vzédjemném obchodé

cla.

K 1. lednu 1973 vstupuji do EU Dansko, Irsko a Spojené kralovstvi, ¢imz se pocet
Clenskych stath zvySuje na devét. Valka zftijna 1973 arabsko-izraelska vede v Evropé
k energetické krizi a hospodaiskym problémim. V ramci regionalni politiky EU se zacinaji
prevadeét velké Castky na podporu vytvafeni pracovnich mist a budovani infrastruktury
Vv chudsich oblastech. Evropsky parlament zvySuje svlij vliv v evropskych zalezitostech a

poprvé v roce 1979 si mohou ob¢ané volit poslance piimo.

V roce 1981 se Recko stava desatym ¢lenskym statem a o pét let pozdéji do EU vstupuji
Spanélsko a Portugalsko. V roce 1986 je podepsan Jednotny evropsky akt. Jedna se o
smlouvu, na niZ je zaloZen rozséhly Sestilety program zaméfeny na feSeni problémi volného
obchodu mezi staty EU a ktera tedy vytvaii ,,jednotny trh“. V roce 1993 je tento jednotny trh

dobudovan a je zalozen na tzv. ,,Ctyfech svobodach a to: volném pohybu zbozi, sluzeb, osob

19 7pracovano podle: [23], [30]
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a penéz. V roce 1993 nabyla platnost Maastrichtska smlouva o Evropské unii a od roku 1999
plati také Amsterodamskéa smlouva. Obcany zajima, jak zajistit ochranu zivotniho prostfedi a

jak spolecné postupovat v bezpecnostnich a obrannych otdzkach.

V roce 1995 ziskava EU tii nové ¢leny Finsko, Rakousko a Svédsko. Dohody, které se
pySni jménem malé lucemburské vesniCky Schengen, postupné umoziuji cestovani pies
hranice bez pasovych kontrol. Pro obfany mnoha ¢lenskych zemi EU se stavd novym
platidlem Euro. Rok 2004 byl pro EU asi nejhojnéjsim rokem, co se ty¢e novych ¢lenskych
statll. 'V tomto roce se k EU piipojilo 10 novych statd — Ceska Republika, Estonsko, Kypr,
Litva, LotySsko, Mad’arsko, Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko. V roce 2007 pak dalsi dvé
zem¢ — Bulharsko a Rumunsko. V zaii 2008 na svétové hospodaistvi dolehla finanéni krize,

ktera vede k uzsi hospodaiské spolupraci mezi zemémi EU.

Vsechny ¢lenské zemé ratifikuji Lisabonskou smlouvu, ktera vstupuje v platnost dne 1.
prosince 2009. Tato smlouva EU poskytuje moderni instituce a efektivnéjsi pracovni metody.
Od roku 2010 se musime potykat s tézkou hospodaiskou krizi, ale musime véfit, Ze investice
do novych zelenych a klimaticky vstiicnych technologii a blizsi evropska spoluprace piinese
trvaly rast a blahobyt. K poslednimu rozSifeni EU doSlo v loniském roce piipojenim

Chorvatska. Podrobngjsi piehled o ¢lenskych statech naleznete v piiloze A.
TFi pilire EU
Pisobnost Evropské Unie se déli do tii oblasti politiky, tzv. piliit.

- Do prvniho pilite fadime spolecnou zemédélskou politiku, ménovou unii, a
spole¢ny trh. Dale také Schengensky prostor nebo spolecné politika ekologie ¢i

vzdélani. Jedna se tedy o politiky Evropskych spolecenstvi.

- Do druhého pilife patii spolecna zahrani¢ni a bezpecnostni politika, ktera ma
mezivladni charakter, coZ znamena, Ze staty zde maji pravo veta a rozhoduji

¢elni predstavitelé jednotlivych zemi.

- Tteti pilif obsahuje policejni a justi¢ni spolupréci.20

3.1.2  Instituce Evropské unie

Rada Evropské unie” je rozhodovacim organem Unie a reprezentuje zajmy jednotlivych
Clenskych stati. I piesto, ze v minulosti delegovala mnoho pravomoci na Komisi, zlstava

nejvlivnéj§im orgdnem EU. Vyznamné pravomoci ma v oblastech druhého a tretiho pilife.

20 7droj: [30]
21 7pracovano podle: [23], [30]
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V oblasti prvniho pilife mize rozhodovat pouze na zaklad¢ navrhu Komise. Rada je tvofena

ministry vlad jednotlivych statl, kteti se schazi podle potieby.

Rada rozhoduje bud’ jednomyslinég, kvalifikovanou nebo prostou vétsSinou. O vétSin€ otdzek
se rozhoduje kvalifikovanou vétSinou, a to znamenad, Ze hlasy Clenskych statli maji riznou
vahu v zavislosti na po¢tu obyvatel dané¢ zemé. Kazdy pilrok predseda Rad¢ jina Clenska
zemé& EU. Napt. CR ji vedla od ledna 2009. Hlavni ukoly piedsedajici zemé je organizovat

setkani Rady a reprezentovat EU navenek.

Evropska komise je nadnarodnim organem a haji z4jmy Evropské unie jako celku.
Komisafi by tedy neméli ptihlizet k z4jmim jednotlivych zemi. JelikoZ EU nema vladu, je to
pravé Komise, kterd urcuje a navrhuje oblasti, kterymi se ma EU zabyvat. Evropskd komise
ma nejvetsi pravomoci v oblasti prvniho pilife, mé pravo iniciovat navrhy zakoni a dohlizi na
dodrzovani pfijatych smluv. Vypracovava také navrh rozpoctu EU a provadi kontrolu jeho
plnéni. M4 také vyznamné pravomoci pii pfijiméni novych ¢leni do Unie atd. Za politické
vedeni Komise odpovida 28 komisail, to znamena, Ze kazdou c¢lenskou zemi reprezentuje

jeden. Evropska komise rozhoduje prostou vétSinou a jeji sidlo je v Bruselu.

Evropsky parlament je kontrolni a poradni orgdn Evropské unie, jehoz pravomoci jsou
V porovnani s narodnimi parlamenty statli nizsi, ale postupné se navysuji. Evropsky parlament
schvaluje slozeni Evropské komise a ma pravo kontrolovat jeji ¢innost, podili se na tvorbé
zékont, vyslovuje souhlas s mezinarodnimi smlouvami a pfijimanim novych ¢lenskych statt.
Ma také znacné pravomoci v oblasti rozpoctu EU. Na zakladé smlouvy z Nice mé& Evropsky
parlament 736 poslanctli, po poslednim rozsifeni 785, ktefi jsou voleni obyvateli ¢lenskych
zemi na pét let. Poslanci se sdruzuji do klubti podle politické ptislusnosti. Usnasi se prostou
vét§inou. Evropsky parlament ma sidlo ve Strasburku, ale zasedd také v Bruselu a

Lucemburku.

Evropska rada se schazi pfiblizné tfikrat do roka, sklada se z hlav stath a predsedt vlad

Clenskych stath EU, ministri zahrani¢i a piedstaviteli Evropské komise. Rozhoduje o

wevr

ubirat. Evropské rada rozhoduje na zakladé jednomysInosti.

Evropsky soudni dviur bdi nad dodrZzovanim evropského prava a je vyznamnym

kontrolnim organem EU. Jeho sidlo se nachazi v Lucemburku.

Evropsky ucetni dviir ma za ukol kontrolovat, zda finan¢ni prostiedky Unie jsou

vynakladany podle spravnych zasad na spravné ucely. Sidli také v Lucemburku
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Evropsky investicni fond pomahd srozsSifovanim transevropskych infrastruktur a

poskytuje zaruky na ptijcky malym a stfednim podniktm. Sidlo ma v Lucemburku

Evropska centralni banka fidi Evropskou ménovou unii. Sidli ve Frankfurtu nad

Mohanem.

Do vyvoje ratingu ve vyznamné miie zasahuje pravé Evropskd unie, ktera v této oblasti
stanovuje jednotna pravidla, sjednocuje legislativu v Clenskych statech, snazi se

minimalizovat rizika spojena s investovanim a piedchézet tak potencionalnim krizim.

Ani jedna z téchto instituci neuvadi zadné dostate¢né kvalitni hodnoceni, které by se dalo

srovnat s hodnocenim ratingovych agentur.

V Evropé se zadna velka ratingova agentura nenachazi, proto je t€zké, ze strany Evropské
unie mit né¢jakou vétsi kontrolu nad ratingovymi agenturami. O této problematice bude jesté

V praci pojednano. Viz kapitola 3.4.

3.2 Mezinarodni rating stati

Tato tématika jiz byla ve strucnosti vysvétlena. Nyni bude probrana podrobnéji, jelikoz
mezinarodni rating statll je v soucasnosti velice uznavan a mize svym verdiktem pomoci

znaénému mnozstvi ekonomik, stejné tak je mize ptivést do velkych problémd.

,,Mezindrodni rating statii (sovereign credit rating) spociva v hodnoceni ochoty a

schopnosti vlad jednotlivych statii dostat financénim zdavazkiim statu vuci ostatnim zemim ““.[10]

Mezinarodni ekonomické vztahy?”” jsou dnes nedilnou soucasti soudobé svétové
ekonomiky, je zcela zfejmé, ze mezi tyto vztahy patii také vztahy financni a uvérové. Na
sveté neni snad jedind zemé, kterd by nebyla propojena s jinou zemi zdvazkovym vztahem.
Tyto zavazky vyplyvaji z mezistatnich Gvérd a ptjcek nebo z emise statnich dluhopisu, které
dany stat diive vydal. VZdy se pfedpokladd, ze dluznicky stat mé plnit své zavazky véfiteli a
to v pfislusné dob¢. Takto by to mé&lo chodit. Jedna-li se o uvér, pifedpoklada se, Ze budou

fadné splaceny troky a po skonceni prislusné doby dojde i ke splaceni jistiny.

Ziizovatelem a reprezentantem suverénniho statu je jeho vlada, kterou zastupuje centralni
banka nebo jind vladni agentura ve vécech mezinarodnich Gvérti a podobnych zaleZitosti.
Jedna véc je zcela zfejma a to, Ze Gveéry mezi staty nejsou bezrizikové. Pravé hodnocenim,
jakym rating je se d4 odhadnout mira rizika, jakou dany stat nebude moci uhradit své zavazky

vUci jinému statu €1 statim. Ne vzdy musi jit jen o zdvazky plynouci z uvéri.

22 Tato &ast prace je zpracovano z velké &asti podle:[3], [10]
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Kdyz dojde k platebni neschopnosti urcité¢ho statu, je to oznaCovano jako selhani neboli
default. Pokud k takovému selhani dojde, tak se obvykle hledaji cesty, jak takovému statu
poskytnout pomoc. Evropska unie je toho zafnym ptikladem a to ve véci zabranéni hrozicimu

bankrotu Recka.

Ugelem suverénniho ratingu je tedy to, aby véfitelské staty ziskaly zavéasu informace o
mife rizika selhani dluznikd, a aby se podle toho patfi¢né zaridily. Tento typ ratingu je tedy
hodnoceni divéryhodnosti dluznika v tomto pifipad¢ statu. Rating statu je hodnoceni, které
bere v iivahu zadluzeni statu a jeho vyvoj, informuje o celkovém stavu vyvoje ekonomiky a
jeho vyhlidkach a perspektivach. Tento fakt je dllezity pro investory, ovliviiuje jejich celkovy

pohled na dany stat, ma obrovsky vliv na jejich rozhodnuti, zda v zemi investovat ¢i ne.

Zmeéna ratingové znamky byva casto signalem pro investicni rozhodnuti zahrani¢nich
investori, coZz neni zddnym piekvapenim, kdyz je v soufasné dobé rating jednim

vvvvvv

dopadi. Ma vliv na zménu kurzu daného statu a co je hor$i, mize vést i k odlivu zahrani¢niho

4

kapitalu ze zemé&. Snizeni ratingu statu se promitne také v tom, ze ma drazsi uvéry a to kvili
tomu, Ze musi platit tzv. kreditni pfirazku pii vydavani novych emisi, kterd horsi kvalitu

dluZznika vyrovnava.

3.21  Metodika suverénniho rating

Jak jiz bylo zminéno, suverénnim ratingem se zabyvaji tfi nejvétSi ratingové agentury
svéta, jedna se o Moody’s Standard & Poor’s a Fitch. Metodika mezinarodniho ratingu23
vSech tii agentur je velice podobna. Lisi se pouze v par detailech a v trosku odlisném darazu
kladeném na hodnoceni nékterych skutecnosti. Agentura S&P pfi urovani rozdili mezi

jednotlivymi ratingovymi stupni vychdzi u mezinarodnich dluhopisii ze ¢tyt faktort:

z pravdépodobnosti fadnych plateb,
- Z druhu provizi,

- Zurovné zabezpeceni zdvazki v pripad¢ selhani plateb,

Z rozboru pravniho postaveni investora v ptipadé bankrotu.
Na svété je jen asi patnact stati, které obdrZely nejvySsi ratingovou znamku od vSech tii
agentur. Nejvyssi ratingova zndmka podle spolecnosti Moody’s je oznaovana pismeny Aaa,

u S&p je to AAA, jak jiZ bylo zminéno. Pro tyto zndmky je riziko nesplaceni po dobu 20 let

28 Zpracovéno podle: [10]
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na urovni niz§i nez 2%. V jiném ptipad€ napf. u ratingové znamky B je riziko nesplaceni
béhem 20 let mnohonasobné vyssi, miize stoupnout az na 51,5%.

Podle agentury Moody’s lze ¢lenit hlavni faktory rizik, schopnosti statu splacet své

zavazky, do péti skupin:

institucionalni ramec zeme,

- ekonomicky zaklad zemé,

- rozpoctova vykonnost, coz znamena strukturu pfijmu a vydaji,
- dluhova struktura,

- struktura vlady a politickd dynamika.

Institucionalni rdmec zemé zavisi na vztazich mezi vlddou, ministerstvy, vladnimi
agenturami a vSemi institucemi niz8i arovné, které emituji cenné papiry respektive dluhopisy
a zajist'uji jejich kryti. Ratingova agentura prozkoumava i personalni slozeni téchto instituci a

sleduje efektivnost jejich Cinnosti.

Rozpoctova vykonnost je zkoumana jak ze strany piijmu, tak ze strany vydaji. U pfijmové
¢asti se zkoumaji predevsim dan¢ a kolisani téchto pfijmi. Kolisani a nestalost pfijmui jsou
totiz hlavni udaje pro stanovovani rozpoctového rizika. U vydajové stranky je hodnocena vyse
podilu mandatornich vydajii ve stdtnim rozpoctu, flexibilita vydajové ¢asti rozpoctu, dale
potom podil urokii na vydajich statniho rozpoctu a podil kapitalovych investic. Je sledovana
schopnost rozpoctu vytvafet prebytky, které se mohou pouzit na kapitdlové investice.
Spravnym vyuZzivanim téchto piebytkll je v budoucnu moznost zvysit schopnost statu splacet
své dluhy. Posuzovat se mlzZe i1 kratkodoby vyhled statniho rozpoctu, coz je napt. plan

rozpoctu na dalsi rok a realnost jeho plnéni.

Pfi hodnoceni dluhové struktury statu je uvazovan podil splatnych dluht k ptijmtm, které
je mozno vyuzit v kratkém obdobi k jejich splaceni. Déle se zjistuje, zda je v dané zemi
zakonem vyc€lenéna €ast piijmu, kterd pokryva splaceni dluhii. Je ovéfovana i skutecnd vyse a
struktura statniho dluhu a jeho podil na hlavnich makroekonomickych ukazatelich.

Struktura vlady a politickd dynamika je hodnocena zejména ze schopnosti vlady

prosazovat vladni program v legislativnim procesu atd.

Ratingova agentura Fitch hodnoti dvé hlavni skupiny rizikovych faktort a to ekonomické

faktory rizika a politické faktory rizika. Jiz v pfedchozich kapitolach bylo zminéno, Ze za
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ekonomickymi faktory rizika se piedpokladd mira schopnosti hradit své zavazky a za

politické faktory rizika se udava ochota tyto zavazky hradit. Agentura Fitch sleduje 8 faktori:

vn¢jsi financni pozici statu,

stav a pruznost platebni bilance,

ekonomickou strukturu a ekonomicky riist,

fizeni ekonomiky a instituce spravy statniho dluhu,
meénovou politiku centralni banky a fiskalni politiku vlady,
perspektivy dal§iho ekonomického vyvoje,

odolnost ekonomiky vii¢i vnéj§im a vnitinim Sokm,

fiskalni a monetarni flexibilitu.

Je zcela zfejmé, ze ekonomické faktory Ize hodnotit objektivnéji nez faktory politické,

jelikoz ekonomické faktory museji vychazet z oficialnich statistickych tdajt, politické faktory

bohuzel tyto idaje nemaji. Toto je nejvétsi slabinou suverénniho ratingu a je jasné, Ze jsou si

toho védomy i ratingové agentury.

V podrobnéjsi metodice agentura Fitch uvadi, ze pfi mezindrodnim ratingu statu zkouma

14 skupin faktort a jsou to tyto skupiny:

demografické, strukturalni a vzdélavaci faktory,
struktura vyroby a obchodu,

analyza trhu préce,

dynamika soukromého sektoru,

rovnovaha nabidky a poptavky,

platebni bilance,

analyza stfednédobych ristovych omezeni,
makroekonomicka politika,

obchodni politika a politika zahrani¢nich investic,
bankovnictvi a finance,

vnéjsi aktiva,

vnéjsi zavazky,
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- politika a stat,

- mezinarodni pozice.

3.2.2  Proces stanoveni suverénniho ratingu

V soucasné dob¢ probihd procedura stanoveni suverénniho ratingu24 spolupraci ratingové
agentury s hlavnimi piedstaviteli statu, coz jsou centralni banky, ministerstva, vladni

agentury, vyzkumna pracovisté, odbory a zastupci politickych stran.

Byva zvykem, Ze sam stat si zvoli a povéfi urcitou instituci pro trvaly styk s ratingovou
agenturou. Nejcastéji to byva centralni banka, jelikoz ma neptetrzity kontakt s mezinarodnimi
institucemi a je také aktivni na mezinarodnich finan¢nich trzich. Ratingové agentury pozaduji
historické idaje alespon za poslednich pét let a prognostické udaje na dva roky doptedu.
Povéteni jedné instituce ke spolupraci s ratingovou agenturou je mnohem lepsi, stava se tak
urcitou zarukou pro pravidelnéjsi kontakt. Pouhé vyplnéni standardniho dotazniku ratingové
agentury pfed ndvstévou analytikli dané agentury je také moznost, ale uz to neni to pravé

ofechové.

Nejlepsi variantou vSak zustava, kdyz povéfend instituce jiz na pocatku vzajemnych
kontaktli nebo po zaslani odpovédi na ratingovy dotaznik vysle své zastupce ptimo do sidla
mezinarodni agentury, kterd rating provadi, aby vyfeSili moZné nesrovnalosti a vysvétlili
nejasnosti, pripadné osvétlili specifické problémy dané zemé. Proces dale pokracuje tak, ze
danou zemi navstivi tym analytik( ratingové agentury, tato navstéva trva zhruba tyden. Tito
analytici zkoumaji nejen problematiku dluhli statu, ale také napf. drzbu piimych a
portfoliovych investic cizozemcil. Pro vysledek ratingu ma tato navstéva také velky vyznam.
Ratingovi analytici si udé€laji specificky obrazek o profesionalité expertd, s nimiz jednali atd.
Jedna se zde o schopnost expertil dané zemé reagovat na dotazy od ratingovych analytiki a o
kvalité jejich odpovédi. Jde také o to, zda se ratingovi analytici mohou s takovymi experty
vubec setkat, setkat se s experty, o jejichz odpovédi maji z4jem. Jde jim zejména o nezavislé

experty, opozicni politiky nebo odborové predaky.

Po navratu ratingovych analytikli zpét do sidla mezinarodni agentury, vytvati zpravu pro
vybor této agentury, ktery je sloZen z vySe postavenych ratingovych experti. Vysledna zprava
byva pfedb&zna a ratingova agentura ji predklada dané instituci, kterd je k tomu povéiena a je

pfedmétem ratingu. Proces suverénniho ratingu trva obvykle 3 az 4 mésice.

24 Zpracovéno podle: [10]
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3.2.3  Dopady suverénniho ratingu

Pokud se suverénni rating statu drzi stale na investiénim stupni, coz znamena na zndmkach
od AAA az po BBB- (S&P, Fitch), tak se pro danou ekonomiku statu v podstaté nic neméni.
Dlouhodoba stabilita pozitivnich vysledkli suverénniho ratingu rozhodné posiluje postaveni
dané zem¢ v mezindrodnim méftitku, protoze potvrzuje diveéryhodnost a spolehlivost daného

statu.

Se snizenim suverénniho ratingu statu jiz byva potiz. ° I nepatrné zmény k horsimu,
mohou statu znacn¢ ublizit, tyto zmény mohou vyvolat nezadouci reakce jak vnitini, tak
vnéjs$i. Miize totiz dojit k vytvofeni tzv. zaarovaného kruhu, tim je mysleno, ze pokud stat
emituje cenné statni dluhopisy, musi investoriim nabidnout vyssi urok, coz prodrazi budouci
spravu statniho dluhu. Snizeni suverénniho ratingu vyvold casto u investorii tendenci
Kk prodeji cennych papird zemé, ktera si v ratingu pohorsila, na mezinarodnim finan¢nim trhu,
coz se mize projevit 1 ve zhorSeni ménového kurzu postizené zemé. SniZeni ratingu miiZze
ovlivnit také importéry, kteii se zacnou obavat o platebni schopnost statu. Mohou zcela
zmenit svou vyvozni strategii. Pohyby ménového kurzu u statll se snizenym ratingem jsou

zcela ziejmé.

Obrazek 2 Hodnoceni ratingové agentury S&P pro stity Evropy

Zdroj:[34]

2 7Zpracovéno podle: [10]
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Na tomto obrazku je zachyceno hodnoceni ratingové agentury S&P, kterd ohodnotila staty
Evropy. Tmavé zelena barva znaci rating AAA, coz je nejvyssi stupei. Podle odstinu zelené

se rating snizuje na AA a posledni zeleny odstin mé znacku A.

Stejné tak je tomu u barvy hnédé, nejtmavéji hnéda znaci hodnoceni ratingové agentury
jako BBB, coz je stale jesté pozitivni hodnocenti, jelikoZ se nachazi stale v investicnim stupni.
Cim svétlejsi hnédd, tim se hodnoceni opét zhoriuje nejprve na BB a potom na B, zde uz to

zacina byt horsi, protoze se dostavame do pasma spekulativniho.

Barva nejsytéji Cervend znamena hodnoceni CCC a podle svétlejSich odstinti opét klesa
ptes hodnoceni CC aZ na C, tato hodnoceni uz znamenaji znac¢ni rizika a znac¢i velmi vysokou
pravdépodobnost upadku. Ze statti Evropy ma nejhors$i hodnoceni Ukrajina, coZ je na mapé
jasné vidét. K nejvyspélejsim statim s hodnocenim AAA, patii Némecko, Svycarsko, Velka
Britanie, Norsko, Svédsko, Finsko a Dansko. Ceska Republika si také nevede viibec zle, spolu
s Francii, Belgii, Lucemburskem, Nizozemskem a Estonskem, maji také vysoké hodnoceni
v podob& AA. Na spekulativnich stupnich se pohybuji napt. Recko, Portugalsko, Albanie a
Chorvatsko.

3.3 HDI (Human development index)

Human development index (HD1)?® je prekladan do &estiny jako Index lidského rozvoje a
je to pokus, jak vyjadfit kvalitu lidského Zivota pomoci porovnavani udaji o chudobg,
gramotnosti, vzdelani, stfedni délky zivota, porodnosti a dalSich faktord, ktery vypracovava
Organizace spojenych narod (OSN), respektive Rozvojovy fond OSN a to UNPD (United
Nations Development Program). Tento index se pouZziva pro méteni socialni prosperity. Index
byl vymyslen v roce 1990 pakistanskym ekonomem Mahbubem al Hakem a od roku 1993 jej

OSN pouziva ve své kazdoro¢ni zprave.

Je to vpodstaté¢ indikator meétici kvality zivota a je soucasné ukazatelem stupné
modernizace jednotlivych zemi. Index HDI byl az do roku 2010 sloZen z hrubého domaciho
produktu (HDP) na hlavu, z indexu o¢ekavané délky zivota a indexu vzdélanosti. Kvalita
zivota vSak miize byt chapana v SirSich souvislostech kvality Zivota obcanli: zdravého
zivotniho prostfedi, komunikace apod. Index lidského rozvoje se snazi 1épe postihovat
skutecnou kvalitu lidského Zivota a nepodfizovat vSe pouze hospodarskému rlstu. Zahrnuje

bohatstvi, zdravi a vzdélanost.[1]

% 7pracovéano podle:[33]
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Jak jiz bylo zminéno, index HDI byl slozen z HDP na osobu, urovné¢ dosazeného vzdélani
a oc¢ekavané délky zivota. Do jednoho ¢isla indexu byly sdruzeny: primérna ocekavana délka
zivota pfi narozeni, protoze tento demograficky ukazatel v sobé nejlépe zahrnuje vSechny
negativni 1 pozitivni vlivy, které ovliviiuji lidské zdravi, dale uroven vzdélanosti stanovena
jako podil gramotného obyvatelstva a jako kombinovany podil populace z ptislusné vékové
skupiny navstévuji Skoly prvniho, druhého a tfetiho stupné, v neposledni fad¢ index zahrnuje
hmotnou zivotni uroven, ktera je vyjadfena jako hruby domaéci produkt na osobu v USD

Vv piepoCtu na paritu.[1]

Index lidského rozvoje27 nabyva hodnot mezi 0-1, pficemz hodnota blizkéa 1 je pfifazena

nejvyspélejsimu statu. Na zédkladé hodnoty HDI je mozné staty rozdélit do tii skupin:
- staty s vysokou trovni lidského rozvoje (HDI > 0,8),
- staty na stfedni urovni lidského rozvoje (HDI = 0,5 — 0,799),
- staty s nizkou urovni lidského rozvoje (HDI < 0,5).

Ceska republika byla v roce 2003 zafazena mezi vyspé&lé zemé s vysokou trovni lidského
rozvoje. V roce 2006 se Ceska republika umistila na 30 misté ze vSech &lenskych stati OSN,

na prvnim misté se umistil Island.[5]

Hodnota HDP v podstaté ukazuje, jak je stat bohaty, zatimco hodnota HDI ukazuje do jaké
miry je dany stat ,lidsky rozvinut®“. To tedy znamena, Ze zemé, které maji vy$si HDI nez
HDP, jsou lidsky rozvinutéj$i, nez by odpovidalo jejich bohatstvi a naopak. Staty s HDI

niz$im, nez je jejich hmotna situace se fadi napt. Svycarsko a Lucembursko.[1]

DalSim sledovanym faktorem je index lidské chudoby nebo indexy, které vyjadiuji rozdily

V postaveni muzi a zen ve spolecnosti a jejich podil na rozvoji.[6]

UNDP soustavné shromazd’uje od ¢lenskych zemi OSN potiebné podklady a dlouhodobé¢
sleduje vyvoj téchto tii indikatort. Ukazuje se, Ze v evropskych zemich je uzky vztah mezi
stupném ekonomického rozvoje a mirou stability demokratickych instituci na jedné strané a
indexem lidského rozvoje na stran¢ druhé. Staty s nejvysSim indexem lidského rozvoje tvofi
souvislé uzemi v zapadni poloviné Evropy sahajici od Islandu a Norska na severu az po Itélii
na jihu (kromé Portugalska). Staty se stfednimi hodnotami indexu se nachéazeji na okrajich
tohoto prostoru. Staty s mirou rozvoje relativné nizkou a velmi nizkou se nachazeji ve
vychodni ¢asti Evropy. Rozdily mezi evropskymi staty prameni zejména z riznych urovni

piijmu a ¢asteéné také z rozdilt v piedpokladané délce zivota.[9]

27 7droj:[1]
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3.3.1  Faktory urcujici HDI
Od roku 2010 jsou sledovany nasledujici faktory®®:

- délka zivota a Uroven zdravotni péce: predpokladané vici dalsimu potencidlnimu

rozvoji,
- pfistup ke vzd€lani: stfedni a predpokladana délka edukace,

- zivotni standard: hruby narodni produkt (HNP) na jednoho obyvatele v parité kupni

sily v americkych dolarech.

V piedchozi kapitole jiz bylo zminéno, ze do roku 2010 HDI zahrnoval udaje statu ve

tiech zakladnich ohledech, které se nepatrné 1isi od téch nové zavedenych. A byly jimi tedy:
- stfedni délka zivota,

- gramotnost obyvatelstva star§itho patnacti let (2/3 hodnoty indikatoru) a pocet
pfihlasenych déti na Skoly prvniho, druhého a tietiho stupné (1/3 hodnoty

ukazatele)
- HDP na jednoho obyvatele v parité kupni sily v USD

Zpusob vypoctu indexu lidského rozvoje se od roku 2010 také zménil, pouziva se novy

zpiisob vypoctu jednotlivych indext:

1. Index ocekavané délky zivota (Life Expectancy Index) LEI

2. Index vzdélani (Education Index)

_ VMYST«EYSI -0
B 0,951 -0

- Index stiedni délky edukace (Mean Years of Schooling Index) MYSI

MYS -0

MYS] = ——
5 13,2-0
- Index oCekavané délky edukace (Expected Years of Schooling Index) EYSI

EYS—-0

EYSI = ——
20,6 —0

3. Index HNP (Income Index) Il

%8 7Zpracovéno podle: [33]
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_ In(GNIpc) —In(163)
~ In(108,211) — In(163)

Konec¢na hodnota Indexu lidského rozvoje HDI se pak vypocita vzorcem:
HDI = VLEI «EI =11
LE — o¢ekavana délka zivota (Life expectancy at birth)
MYS — stifedni délka edukace (Mean Years of Schooling)
EYS - o¢ekavana délka edukace (Expected Years of Schooling)

GNIpc — HNP na jednoho obyvatele v americkych dolarech (Gross National Income at

Purchasing Power Parity per Capita)

Obrazek 3 Mapa svéta s rozdélenim HDI do kategorii v roce 2010

Zdroj:[33]

Kde nejtmavsi modrd znamend velmi vysoky stupeii lidského rozvoje a nejsvétlejsi
modra velmi nizky stupeti lidského rozvoje. Sedivé vybarvena staty znamenaji, ze data nejsou
k dispozici. Na map¢ je zcela jasné vidét, které staty jsou nejvice rozvinuté. Tato mapa se
napadné podoba mapé¢, ktera je zobrazena na str. 18, a ktera ndm zobrazuje ratingové stupné,
je zcela ziejmé, Ze HDI mé zna¢ny vliv na hodnoceni ratingovych agentur, proto je o ném

pojednéno.
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3.4 [Evropska unie a regulace ratingovych agentur

Stejné tak jako zmény v regulaci ratingovych agentur v USA, které se dély v roce 2006,
kvali vaznym nedostatkim v jejich ¢innosti, tak i v Evropské unii doslo ke zpiisnéni regulace
ratingovych spoletnosti. % Podle novych piedpisi nesmé&ji ratingové agentury hodnotit
finan¢ni nastroje, pokud nebudou mit dostate¢né a divéryhodné podkladové informace, déle
nesmé&ji poskytovat poradenské sluzby. Ratingové agentury povinny zvefejiiovat modely,
metodiku a zakladni piedpoklady, ze kterych jejich proces ratingu vychéazi. Povinné musi
zvefejiovat vyrocni zpravy o transparentnosti a musi si vybudovat interni mechanismus
kontroly kvality svych ratingovych hodnoceni. Ratingové agentury v EU spadaji pod dohled
ESMA.*®

Evropska komise uvefejnila v reakci na finanéni krizi 12. listopadu 2008 finalni navrh
Natizeni zavadéjici plnou regulaci a dohled uvérovych ratingovych agentur na urovni

Evropské unie.

Vychézi z dosavadnich poznatkli o nedostatcich v jejich ¢innosti a obsahuje nasledujici

principy:

roNs

- prevence konfliktu zajmt v ¢innosti agentury a jejich odpovidajici fizeni,

- pojistky tykajici se procesu udélovani ratingu i procesu vzniku a pravidelné

aktualizace ratingové metodologie,

- transparentnost (tj. uvefejlovani co nejvice informaci) tykajici se
ratingového procesu obecné, zvlasté pak specifickych emitentd ¢i nastrojt
(jde zejména o strukturované produkty, vcetné sekuritizaci, které staly na
pocatku krize a pro které by nové mély mit ratingové agentury odliSnou
ratingovou stupnici, nebo by je mély oznacit néjakym specidlnim
symbolem, aby se odliSily od ostatnich ratingit).

Jo 4

Evropsky parlament a Rada EU vydali dne 16. zafi 2009 Nafizeni o ratingovych
agenturach. Dodrzovani regulace mé byt zajiSténo povinnou registraci agentur v EU a jejich

podrobeni dohledu.

2 Zpracovano podle: [10], [22]
% ESMA je Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority), byl ztizen
nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU.[17]
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3.4.1 Doporuceni pro investory

V prvni fadé by si méli investofi uvédomit, Ze ratingové hodnoceni NENI investi¢nim
doporuc¢enim. Rating neradi investorim, kam své penize investovat. Proto je zcela na
investorech jak a kam budou své penize investovat. Rating je jen pomocnym nastrojem pii

jejich rozhodovani.

3.4.2  Kiritika ratingovych agentur

Finanéni krize vyvolala obavy, Ze trh se na ratingové agentury spoléhé az piilis. Uvérové
ratingy jsou klicovou soucésti financniho systému, protoze slouzi investoriim k posouzeni
rizikovosti jejich investic. Agentury Moody’s, Standard & Poor‘s a Fitch se po vypuknuti
finan¢ni krize staly teréem kritiky kvili vysokému hodnoceni finan¢nich produktt, které se
pozdé&ji projevily jako spoustéfe rozsahlych turbulenci na finanénich trzich. V Evropé pak
byly kritizovany za to, Ze navzdory zdchrannym programim a Uspornym opatienim pfili§
rychle snizovaly hodnoceni ivérové spolehlivosti zadluzenych evropskych zemi.

V soucasné dob¢ agentury poskytuji svd hodnoceni ptedev§Sim v podobé vyzadaného
ratingu bud’ ze strany investord, nebo hodnocenych podnikl. Agentury si nechavaji zaplatit za

své sluzby od subjektil, kterym stanovuji ratingové znamky. UZ v tomto miiZeme spatfovat

urcity konflikt a zaujatost. Toto je velice sporné.
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ZAVER
Rating je v Ceské republice pomérné mladym odvétvim, proto nebylo lehké pro tuto praci

sehnat kvalitni a vyuzitelné zdroje v Ceském jazyce. Inspiraci se mi stala predev§im kniha

Rating od Petra Vinse, ktera mé vyznamné uvedla do problematiky.

Ratingové agentury vznikaly na pocatku 20. Stoleti, ratingové hodnoceni jako takové tomu
jiz piedchazelo. Prvnim impulsem bylo hodnoceni v roce 1909, kdy se hodnotily obligace
nékolika Zelezni¢nich spolecnosti. Od t¢ doby se rating rozvijel a spolu s nim se zacaly tvofit
ratingové agentury. Rating byl samoziejmé spjat s vyvojem svétového financniho trhu a to

finan¢niho trhu Spojenych stati americkych.

V Ceské republice se zadaly ratingové agentury formovat podstatné déle. Prvni ratingovou
agenturou v Ceské republice byla CRA Rating Agency, ktera jiz dnes spada pod jednu z ti

nejveétsich ratingovych agentur svéta, konkrétné€ pod ratingovou agenturu Mood’s.

Ratingové agentury maji dnes znacny vyznam a jejich hodnoceni je celosvétové uzndvano.
Nezavislost ratingovych agentur by méla zajiStovat nezaujaté a Cisté hodnoceni, av§ak o tom

se v dobach finan¢nich krizi spekuluje.

Jsou zde odbornici, ktefi tyto financni krize davaji za vinu pravé ratingovym agenturdm,
tvrdi, Ze maji obrovskou moc a pii tom tak malou zodpovédnost. Pro ratingové agentury je to
velmi zodpovédny tkol, opravdu maji obrovskou moc, ale rozhodné bych ratingovym
agenturam nedavala za vinu finan¢éni krizi. Chybovat mize kazdy a vzdy je tfeba si najit

n¢jakého ,,obétniho beranka®.

V soucasnosti se bez ratingového hodnoceni neobejde Zadna z vétsi emise dluhopist a ani
Zadna z vyznamnych instituci ¢i podnikd.

Kazda investice predstavuje velké riziko a rating je nastroj, ktery toto riziko celosvétove
méii a oznacuje.

Cilem této prace bylo definovat rating, vysvétlit zpisob hodnoceni, které ratingové

agentury provadé¢ji, a myslim, Ze jsem tento cil splnila.
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Piiloha A
Clenské staty EU a zikladni informace

Vstup Pocet obyvatel Rozloha Hlavni mésto

Belgie 1958 10 392 226 30 528 km2 Brusel
Bulharsko 2007 7 322 858 110 910 km2 Sofie
Ceska republika 2004 10 228 744 78 866 km2 Praha
Dansko 1973 5468 120 43 094 km2 Kodan
Estonsko 2004 1315912 45 226 km2 Tallinn
Finsko 1995 5238 460 338 145 km2 Helsinky
Francie 1958 64 057 790 643 427 km2 Pafiz
Irsko 1973 4109 086 70 280 km2 Dublin
Italie 1958 58 147 733 301 230 km2 Rim

Kypr 2004 788 457 9 250 km2 Nikésie
Litva 2004 3575439 65 200 km2 Vilnius
LotySsko 2004 2259 810 64 589 km2 Riga
Lucembursko 1958 480 222 2 586 km2 Lucemburk
Madarsko 2004 9956 108 93 030 km2 Budapest
Malta 2004 401 880 316 km2 Valleta
Némecko 1958 82 400 996 357 021 km2 Berlin
Nizozemsko 1958 16 570 613 41 526 km2 Amsterdam
Polsko 2004 38518 241 312 685 km2 Varsava
Portugalsko 1986 10 642 836 92 391 km2 Lisabon
Rakousko 1995 8199 783 83 870 km2 Viden
Rumunsko 2007 22 276 056 237 500 km2 Bukurest
Recko 1981 10 706 290 131 940 km2 Atény
Slovensko 2004 5447 502 48 845 km2 Bratislava
Slovinsko 2004 2009 245 20 273 km2 Lublan
Spojené kralovstvi 1973 60 776 238 244 820 km2 Londyn
Spanélsko 1986 40 448 191 504 782 km2 Madrid

Svédsko 1995 9 031 088 449 964 km2 Stockholm

Zdroj: vlastni zpracovani podle [28]



Priloha B

Souhrnna ratingova stupnice

Kratké
obdobi

Dlouhé
obdobi

Kratké
obdobi

AAA

AA+

AA

AA-

Not Prime
Subprime

Zdroj: viastni zpracovani podle [25]



Priloha C
Historicky priklad CRA Fond Scoringu

Jméno fondu Ocenéni | Investicni spelecnost
Akciové fondy
CP Invest Fond ropného a energetického primyslu FHREEE | CP INVEST investi¢ni spoleénost
CSOB akciovy mix **kkk | CSOB IS
CP Invest Fond globalnich znacek #kk% | CP INVEST investi¢ni spole¢nost
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Sporotrend ook spofitelny
CP Invest Fond farmacie a biotechnologie *Ex CP INVEST investiéni spole¢nost
Pioneer ¢eska investi¢ni
B - akciovy fond ok spole¢nost
Investicni kapitalova spolecnost
IKS fond svétovych indexd *x KB
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Eurotrend ok spofitelny
CP Invest Fond nové ekonomiky * CP INVEST investi¢ni spoleénost
Dluhopisové fondy
CP Invest Fond korporatnich dluhopisti #kkxx | Cp INVEST investiéni spole¢nost
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Sporobond *xxxx | snofitelny
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Bondinvest **kk%k | spofitelny
CP Invest Fond statnich dluhopisQ ok CP INVEST investi¢ni spole¢nost
Pioneer ¢eska investi¢ni
ZB - obligaéni fond ok spole&nost
CSOB bond mix ok CSOB IS
CSOB nadagni ok CSOB IS
Investicni kapitalova spolecnost
IKS Plus bondovy ok KB
Investicni kapitalova spolecnost
IKS Dluhopisovy ok KB
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Trendbond * spofitelny
Fondy penézniho trhu
Investi¢ni spole¢nost Ceské
ISCS Sporoinvest *kEkxx | sporitelny
Investi¢ni kapitalova spole¢nost
3k kk

IKS Penézni trh

KB

CP Invest Fond penéZniho trhu

* %

CP INVEST investi¢ni spole¢nost

CSOB vynosovy

* %

CsSoB IS

B - Sporokonto

Pioneer ¢eska investicni
spole¢nost

Zdroj: vlastni zpracovani podle:[14]




Priloha D

Historicky vyvoj agentury Fitch Ratings

Creation date

Acquisition of

>

Duff & Ph_elps

Duff & Phelps '@
|

l
Fitch Investors @
lil ; 113

nm o
1992

Rating division
of FIMALAC ’

S L]
L1

>
>

Acquisition of

IBCA

>

Acquisition of
Fitch

€ 1997

Creation of

Fitch IBCA

.
>

2000

Creation of
Fitch IBCA
Duff & Phelps

=@ =) @D =) @D=)

Acquisition of
BankWatt_:h

2000

Creation of

FitchR

Creation of

atings Fitch Group

Acquisition of
Algorithmics

2005

Zdroj: [24]



