Rating Manazerskd ekonomika

RATINGOVY PROCES V PRAXI (2011)

AKTUALITA

Agentura S&P zvysila rating Ceska o dva stupné. Koruna i akcie posilily

B Mezindrodn{ ratingové agentura Standard & Poor's zlepsila ratingové hodnoceni Ceské republiky
u dlouhodobych zdvazki v cizich méndch o dva stupné z A na AA-. V piipadé¢ dlouhodobych
zdvazk v domdci méné zvysila agentura hodnoceni z A+ na AA. Vyhled CR oznadila za stabilni.

B Standard & Poor's soucasné zvysila vyhled ratingu Slovenska na pozitivni, hlavni zndmka zGstava
na stupni A plus. K jejimu zvyseni jsou tieba reformy (24.8.2011).
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Rating je slovo v Ceské republice i mezi odbornou vefejnosti stle pomérné nezndmé a pod ndzvem rating
si kazdy vybavi ponc¢kud odlisné predstavy a postupy. Za rating se ¢asto vydavaji i hodnotici metody,
které nemaji s klasickym pojetim ratingu nic spolecného. UZivatelé takového ratingu pak mohou byt
uvedeni v omyl, protoZe rating naprosta vétSina lidi chape jako vysledek detailniho analytického procesu,
ktery s dlouhodobé provéfenou piesnosti predpovida rizika hodnocené spolec¢nosti. I pies pomérné velké
roz§ifeni ratingu (moZnd ponékud piekvapivé zejména mezi mésty hledajicimi finan¢ni zdroje) je jeho
vyuziti v Ceské republice stile pod primérem vyspélych ekonomik. Rada potencidlnich uZivateli totiz
s ratingem bohuzel neumi pracovat a neni schopna vyuzit jej nejen pii jedndni o financovani (kde dobry
rating jednozna¢né sniZuje cenu financovani), ale ani pii vefejné prezentaci spolecnosti. V fad¢ oblasti,
které spoléhaji na divéru svych klientd, by pfitom mél byt vysoky rating jednim ze zdkladnich dikazl
davéryhodnosti a bezpe€nosti dané instituce.
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RATING - Definice

Rating je nezavislé hodnoceni, jehoZ cilem je zjistit, a to na zikladé komplexniho rozboru
veSkerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas
a v pIné vysi vSem svym splatnym zavazkim.

Obecné je popisovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zdvazku vyplyvajicitho z emise dluhopisii nebo
jinych zdvazki provedené nezdvislou ratingovou agenturou, kterd emisi, resp. emitentovi udéli
odpovidajici ratingovou zndmku. Zndmka je poté vyjadienim schopnosti subjektu nebo konkrétniho
zavazku plnit své dluhové zdvazky, to znamend splatit jistinu a droky vc¢as a v plné mife.

Vyjadfenim tohoto hodnoceni je jednoduchd zndmka, oznacujici pravdépodobnost, Ze hodnoceny subjekt
dostoji v€as a v plné vysi svym zavazklim. Zavérecné hodnoceni je vyjadifenou formou ratingové znamky
z ratingové stupnice, kterd je na své mezindrodni Césti celosvétové porovnatelnd a kompatibilni skrze
odvétvi 1 regiony. Kazdy investor md tedy moZnost pfi pohledu na udéleny ratingovy stupeni zjistit bonitu
hodnoceného subjektu nebo cenného papiru, do kterého chce investovat. A vliibec nevadi, jestli tento dluh
byl emitovén regiondlni provincii v Cing, doly na t&Zbu nerostnych surovin v JAR anebo vodarenskym
koncernem v USA. Kazda investice totiz pfedstavuje urcité riziko a rating je ndstroj, ktery toto riziko
celosvétové méfi a oznacuje. Standardni dvérovy rating tedy v Zaddném piipadé neni investicnim
doporucenim, ratingem se nezkoumd trZni cena akcie nebo obligace a rating ani neposkytuje informaci
o tom, zda je tato trzni cena vhodnd k ndkupu ¢i nikoliv. Rating analyzuje fundamentalni kvalitu daného
subjektu, popf. strukturu a fundamentalni kvalitu daného emitovaného cenného papiru nebo jiného dluhu.
Rating se ve svém hodnoceni taktéz nezabyva jinymi druhy rizika, jako je napf. riziko zmény trokovych
sazeb, a neni doporucenim k ndkupu nebo prodeji urcité dluhové emise, protoze nehodnoti vynosnost
investice. Vyjadiuje se specificky ke kvalité (riziku) konkrétni emise dluhu. Proto mize dojit i k tomu,
Ze vysoce hodnocené dluhy mohou emitovat spole¢nosti ve Spatném finan¢nim stavu, napft. tehdy, je-li
dluh zajistén hodnotnymi aktivy, nebo je jeho kvalita zvySena prostfednictvim tfeti strany (napf.
pojisStovnou). Anebo naopak, velmi bonitni spolecnosti mohou emitovat dluhy podfizeného charakteru
anebo dluhy emitované v ramci sekuritizace, které mohou nést vyrazné nizsi rating nezZ jejich ptivodni
emitent. Proto je téZ moZné, aby jeden emitent m¢l vice emisi, které maji rizny rating, a nelze tedy
spoléhat pouze na jméno emitenta.

Komu slouzi informace o pfidélené ratingové znamce?

B Investorim rozsifuji ratingové agentury mnozstvi investicnich moznosti a poskytuji nezavislé
a snadno pouZzitelné hodnoceni relativniho dveérového rizika. To podstatné zvySuje efektivitu trhu
a snizuje ndklady investoriim. Rating také umoziiuje snadn¢jsi pfistup na kapitadlové trhy pro ty,
ktefi by jinak mohli byt vylouc¢eni — malé vlady, zacinajici spole¢nosti a podobné.

B Emitenti spoléhaji na rating jako na nezdvislé ovéteni jejich schopnosti dostit svym zavazkim.
Emise musi mit vétSinou alesponl jedno ratingové hodnoceni, aby byla dspé$nd.Instituciondlni
investofi obvykle preferuji emise, které maji alespon tii ratingovd hodnoceni.

B Investiéni banky a makléri pouzivaji ratingova hodnoceni pti vypoctu rizika svého portfolia.
I v ptipadé€ vlastniho hodnoceni srovndvaji své vysledky s hodnocenim ratingovych agentur.

B Regulatorni organy pouzivaji a kontroluji pouzivani pouze vybranych ratingli od urcitych
ratingovych agentur. Napiiklad v rdmci dohody Basel II dovoluje bankovni dohled bankdm
pouzivat pii vypoctu kapitdlovych rezerv pouze ratingovd hodnoceni od schvéilenych ratingovych
agentur.

Ratingové agentury uznavané po celém svéte:

1) Moody’s Investors Service s trznim podilem cca 40 %
2) Standard & Poor’s s trznim podilem cca 40 %
3) Fitch Ratings s trznim podilem cca 16 %
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B Moody's

B Agentura byla zaloZena v roce 1914 Johnem Moodym a mezi ostatnimi agenturami ma ptiblizné
40 % trzni podil. Kromé ratingli provadi ekonomické priizkumy a finan¢ni analyzy komer¢nich
i stitnich subjektd a poskytuje software pro fizeni rizik financnich instituci. Spole¢nost ma
ptiblizné 4000 zaméstnanch v 27 stéatech.

B Standard & Poor's

B Spolecnost vznikla v roce 1941 fazi Standard Statistics Company a Poor's Publishing Company.
Zameétuje se na poskytovani mnoha finan¢nich sluzeb. Kromé ratingii a jiného hodnoceni provadi
vlastni ekonomické prizkumy, vytvaii nékolik S & P indext a je jednim z piednich svétovych
poskytovatelll nezdvislych informaci o investicich. Své pobocky ma v 23 zemich a na trhu ratingu
md ptiblizné 40 % podil.

B Fitch Ratings

B Spolecnost zaloZil v roce 1913 John Knowles Fitch a dnes je Fitch Ratings jednou ze tii ¢asti
finan¢ni spole¢nosti Fitch Group. Fitch Ratings je mezindrodni ratingovd agentura, Fitch
Solutions je firma poskytujici poradenstvi a sluzby finan¢nimu sektoru a Algorithmics Inc.
se zabyva softwarem pro fizeni rizik. Fitch Ratings méd na trhu mens$i podil neZ piedchozi
agentury — priblizn¢ 16 %.

Dalsimi hra¢i na trhu, ovSem bez celosvétové konkurenceschopnosti, jsou ndrodni a specificky
orientované agentury, z nichZ nejvyznamnéjsi jsou napi. A.M.Best Co. (zaloZena ve Spojenych stitech
roku 1899, od pocatku zaméfena na analyzu rizika nesolventnosti pojiStovacich spole¢nosti,
v soucasnosti nabizi rating finan¢ni sily pojiStoven také v Londyn&), Dominion Bond Rating Service
(nejvetsi a nejstarsi kanadska ratingova agentura, zaloZena v roce 1972) a Mikuni i Japan Bond Research
Institute (zaloZena roku 1977 jako vyzkumna sloZka ekonomického €asopisu.)

Agentury puvodné poskytovaly vefejné ratingy emitentim zdarma a svlij provoz financovaly pivodné
pouze z prodeje publikaci a ratingovych analyz. Tento zdroj financovani se vSak postupem casu ukézal
jako nedostatecny. S rastem poptivky po rychlejSich a komplexnéjSich sluzbach zacaly agentury
zpoplatiiovat také hodnocené emitenty. Tato ¢4st poplatkli velice rychle pifevysila poplatky z prodeje
publikaci a dnes je jednozna¢né hlavnim zdrojem piijmil ratingovych agentur. Poplatky, které si agentury
uctuji, zavisi na velikosti a typu emise. U nové emise dlouhodobych obligaci se sazba pro soukromé
emitenty pohybuje v rozmezi dvou az tii zdkladnich bodu z velikosti emise a dale z poplatkti za sledovani
za kazdy rok, po ktery je rating poskytovan. BéZn¢ také byva stanoven horni a dolni limit za kazdy rok
s tim, Ze pro velice aktivni emitenty jsou sazby predmétem dohody. Pro emise smének jsou sazby
stanoveny kvartdln¢ na zdklad¢ jejich nesplacené vyse az do 7 zdkladnich bodt, plus ro¢ni fixni poplatek.
Na druhou stranu pro rating emitenta obvykle plati fixni sazby, které jsou bud’ pro vSechny subjekty
obdobného typu na celém svété stejné, anebo jsou odstupnovany napi. podle velikosti hodnocené
1nstituce.

Roz$ifeni ratingu ve svété

S 4

Rating zaznamenal doposud nejvyraznéjsi vyvoj v USA, kde také vznikl. Jeho vyuZiti v tomto stité
je obrovské, ratingem je napi. hodnoceno 95 % vsech dluhovych emisi emitovanych v USA a jeho ro¢ni
piirtstky se stdle pocitaji v desitkdch procent. Ptiblizné od 70. az 80. let se rating zac¢al vyznamné
prosazovat téZ v Evropé, kde je nyni hodnoceno pies 85 % vsSech dluhovych cennych papiri, a pozdéji
také v dalSich regionech (pfedevSim v Asii). Dluzno dodat, Ze soucasny rust trhu ratingovych sluzeb
je v Evropé¢ prakticky nejrychlejsi na svété. Dlivodem k tomu je mj. i projekt Evropské unie a nédsledné
jednotné evropské mény. Evropska unie sama o sob& postupné stird rozdily v rizicich jednotlivych stat
a zdejSich emitenttl, kde jiz neni moZno se spolehnout na to, Ze napt. standardni obligace némecké vlady
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jsou bonitn¢j$i nez standardni obligace fecké vlady. Obé vlady se nyni postupné zacinaji fidit podobnymi
legislativnimi pravidly, a proto se jejich bonita sbliZuje.

O to vice se vSak stdva nepiehledné;si situace na kapitdlovych trzich, nebot’ rozdil v drokovych sazbach
je stdle jeSté zfetelny. PfibliZzenim rizik — a tedy i ratingli — evropskych statl vSak jiz neni moZno
se spolehnout na teritoridlni vymezeni rizika a fici, Ze tieba italsky energeticky koncern je méné bonitni
nez holandsky vyrobce syrt, jak se historicky nékdy stdvalo. Daleko vice tedy vystupuje do popiedi
individudlni posouzeni rizika, resp. bonity kazdého jednotlivého subjektu. A pravé to je ndplni prace
ratingovych agentur (nehled¢€ na riizné typy dluhovych cennych papirti a formy jejich zajiSténi, se kterymi
se na trzich obchoduje).

Ratingovy proces neni jen financni analyza, ale mnohem $§ir$i analyza, kterd v sobé zahrnuje:
a) kvantitativni srovnani
b) kvalitativni srovnani
¢) sektorové srovnani

Jednd se o proces naro¢ny z hlediska ¢asového i z hlediska persondlniho, ktery trva od podepsani smlouvy
s ratingovou agenturou do kone¢ného udéleni ratingové zndmky 60 — 90 dnti. Na ratingu spolupracuji
obvykle dva az tfi analytici.

Délka procesu zdvisi na:
e predklddanych materidlech
e na slozitosti posuzovaného subjektu
¢ na slozitosti sektoru, do kterého subjekt spada
e na legislativnim prostfedi oboru, ve kterém objekt podnika

vvvvv

e persondlni vybavenost
e informacni zdroje
e know-how

Samotny ratingovy proces je pouze interni zaleZitosti kazdé ratingové agentury. Z hlediska divérnosti dat,
kterd jsou ratingovou agenturou zpracovdvdna nemd externi osoba piistup do Zadné faze ratingového
procesu. Pfesto se nejednd o Zadny ,black box®, ale o sofistikovany postup, ktery ma jasné¢ dand
a definovana pravidla a kritéria.

PROCES TVORBY RATINGU

PrestoZe ratingové agentury konkrétni metodologické piistupy historicky vefejné pfiliS neprezentovaly,
jejich ptistupy k hodnoceni klientli jsou ¢asto podobné a dnes i velmi Casto vefejn¢ dostupné. Rating je
zaloZzen na kvalitativnich i1 kvantitativnich faktorech. Kvalitativni faktory lze rozd¢€lit do tii Siroce
pojatych skupin:

1. faktory specifické pro spolecnost (company risk)
2. faktory odvétvové (sector risk)
3. faktory specifické pro urcity stat (soverign risk)

Analyza faktort specifickych pro hodnocenou spolecnost probihd s cilem pochopit trendy poptavky
po produktech spolec¢nosti a strategie spolecnosti pfijaté k uspokojeni této poptavky. Zmeény struktury
podnikatelské a obchodni ¢innosti jsou piezkoumdavany s cilem stanovit, jak se budouci toky hotovosti
mohou liSit od minulych. Vyhodnocovény jsou kapitdlové vydaje, investi¢ni plany a potieby financovani.
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Celkovy obraz o finan¢ni flexibilité¢ spolecnosti je vypracovdn na zdklad¢ uvedenych analyz, do nichz
je zaClenéna také analyza Casovych plant splatek a vyuZzivani kratkodobych dluhti. Struktura podniku
je analyzovana se specifickym zaméfenim na droven dostupnych toka hotovosti z pobocek a/nebo
pozadovanych dividend vyplacenych mateiské spolecnosti. Hodnoti se téZ zkuSenosti a kvalita fidiciho
tymu spole¢nosti. Analyza je rovnéZ piizpisobena pro dany sektor (napi. spotiebni vyrobky, prodej
potravin, pfeprava, téZebni pramysl, stavebnictvi, infrastruktura atd.). Dtukladné pochopeni téchto faktorti
poméaha piedvidat, jak se mize vykonnost v budoucnosti li§it od minulych vysledkii. Ratingova agentura
vypracovava pohled na schopnost spole¢nosti uspét se svou zvolenou strategii za danych prtvodnich
provoznich, konkurencnich a ekonomickych rizik. Rating stitem vlastnénych spole¢nosti se obvykle
pfimo vztahuje k nezdvislému ratingu zem¢. Analyzy jsou zaméfeny na vztah mezi vladou a spole¢nosti
a na rozsah explicitni ¢i implicitni podpory dluhi spole€nosti. V tivahu je brdna rovnéZz mira, do které
muze byt spolecnost v budoucnu privatizovdna a dasledky pro majitele dluhti. DuleZitou soucasti analyz
je prezkoumani problému ovliviiujicich dané odvétvi a konkurenéni prostiedi. Peclivé je vyhodnocovéana
mira, do které je dané odvétvi charakterizovdno cyklickymi ¢i sezonnimi vykyvy. Také se analyzuji
konkurencni vyhody i nevyhody spole€nosti. Spolecnost je srovndvdna s mistnimi konkurenty
i spodobnymi spoleCnostmi plsobicimi v jinych c¢astech svéta k porovnani  globdlni
konkurenceschopnosti.

Kvalitativni faktory

fizeni ( management)

obchodni struktura podnikatelské a obchodni ¢innosti
cykli¢nost / sezénnost

konkuren¢ni prostiedi

technologické / technické zmény

vladni politika / subvence

trzni ochrana / kvoty / tarify

dostupnost a cena surovin

profil klientely

vykonnost podniku, omezujici kapacitni faktory
pracovni vztahy

zatizeni Zivotniho prosttredi

pravni zavazky

finan¢ni flexibilita

terminova listina

ucetni politika

Samotnd tvorba je vSak specifickd pro rizné typy subjektl dle pfedmétu jejich podnikéni i dle segmentu
trhu, na kterém podnikaji. Jiny postup ratingu a systém hodnoceni se pouzivd u mést, jiny u podnika
téZzebniho primyslu, jiny u obchodnich firem a samozifejmé jiny i u bank nebo pojiStoven. I proto nelze
definovat jednotnou metodologii pro vSechny typy subjektli, a proto ji zde téZ nemuzeme ani uvést.
Nejlepsi piehled o pouzivanych postupech hodnoceni poskytuji samotné ratingové analyzy. Na druhou
stranu je tfeba fici, Ze rating neni matematickou formulkou né€kolika mdlo ukazateld, ale predstavuje
relativné hluboky a metodologicky i Casové naro¢ny analyticky pohled na hodnocené subjekty. Pravidlem
je prubézné monitorovani ratingu. Cilem ratingové agentury je stanoveni takové drovné hodnoceni, ktera
muze pretrvat v pribéhu ekonomického cyklu, coz je také jeden z velkych rozdili od scoringového
hodnoceni. V nejpfiznivéjSim casovém tseku cyklu se financni idaje mohou jevit silnéjsi, nez odpovida
ratingu. Podobné v dalSich tusecich cyklu se naopak rating mulze zdat byt vysoky vzhledem
k momentdlnim finanénim ukazatelim. Rating je pribéZné revidovan; oficidlni pfehodnoceni probihd
podle typu ratingu obvykle Ctvrtletné nebo ro¢né. Neocekdvany vyvoj, pfiznivy i nepfiznivy, mize byt
rovnéZ ditvodem k oficialnimu zahéjeni revize ratingu i mimo standardni periodu pfehodnoceni. Klicovou
otdzku pifi tom je, zda doSlo ktrvalému fundamentdlnimu zlepSeni , nebo ke zhorSeni dvérové
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davéryhodnosti. Pokud doSlo ke zméne, zméni se i rating spoleCnosti. Jestlize vSak doSlo pouze
k odchylkam, které lze poklddat za doCasné, ziistane rating nezménén. Celkovy proces tvorby ratingu by
vSak m¢l mit obvykly nebo obdobny pribéh u vétSiny standardnich ratingovych agentur. Ratingovy
proces zacind jiz vlastné¢ oslovenim klienti a v pfipadé¢ pozitivniho ohlasu poté piedsmluvnim
vyjedndvanim a podpisem smlouvy. Samotny proces hodnoceni pak nastavad po podpisu smlouvy. V praxi
byl u jedné lokdlni agentury zaznamendn proces schvalovini klienta v rdmci jakéhosi akceptacniho
vyboru, ktery ma za tukol zjistit, zda agentura v daném piipadé¢ nemd konflikt z4jmi. Bez ohledu na
sloZeni tohoto vyboru je nutné konstatovat, Ze se jednd o prvek v rdmci ratingového procesu pomérné
nestandardni, ktery neni pouzivan Zadnou vedouci ratingovou agenturou. Ratingova agentura totiZ apriori
nemizZe mit Zddny konflikt z4jm{ a neni mozné vést diskusi o tom, zda v daném piipadé tento konflikt
zajmu porusuje, ¢i nikoli. V takovém piipad¢ by totiz ditvéra investora v takto udélené ratingy mohla byt
velice narusena a v disledku toho by je nemuseli brat vitbec v ivahu. Po podpisu smlouvy ur¢i ratingova
agentura analyticky tym, ktery provadi hodnoceni daného klienta. Tym se sklddd z vedouciho (senior
analytika) a jeho kolegi (spolupracovnikii, junior analytikii). Dle typ agentury analyticky tym bud’ zasSle
klientovi informaéni poZadavky — dotaznik, ktery klient vyplni, resp. si nechd zpracovat tzv. informacni
memorandum (neboli rating book — zejména u svétovych ratingovych agentur), anebo jiz rovnou s dotazy
klienta navstivi. V hodnoceni jsou Casto brdny v potaz nejen informace dodané klientem, ale v ramci
komplexnosti a maximdlni objektivity hodnoceni téZ informace od rtiznych poradenskych a informacnich
agentur, asociaci, sdruzeni a vefejnoprdvnich instituci. Opét zdleZi na typu ratingové agentury, zda klienta
navstivi vicekrat (to je obvyklou praxi spiSe lokdlnich agentur). Po ziskdni pfisluSnych informaci a jejich
kvalitativni i kvantitativni analyze a posouzeni veskerych znamych rizik, kterd mohou na dany subjekt
dopadat, se po pfiblizné jednomési€nim aZ dvoumési€énim hodnoceni sejde ratingovy vybor. Jeho sloZeni
je opét u jednotlivych ratingovych agentur do jisté miry odli$né, piesto vSak relativné podobné — obvykle
se sklada z analytik( ratingového tymu a ostatnich vedoucich analytikti agentury svolanych dle potfeby
(regiondlni a sektorova piisluSnost hodnoceného subjektu). Z hlediska zachovani naprosté divéryhodnosti
hodnocenych informaci a konzistentnosti analytického tsudku neni mozné, aby se ratingového vyboru
UcCastnily externi osoby mimo ratingovou agenturu, coZ bohuZel ne vSechny mensi ratingové agentury
dodrzuji (velice zajimavym piikladem miiZze byt sloZeni ratingového vyboru, kterého se ucastni pouze
externi “odbornici® z fad ekonomické a politicko-kulturni sféry — i takové piipady bohuZel existuji
a dobré a standardni praxi ratingovych agentur rozhodné neprospivaji, naStésti investofi takovéto
nestandardni chovdni vnimaji a neddvaji na tyto vystupy pfili§ velky diraz). Na zdklad¢ piedloZzené
analyzy a nésledné diskuse (pfi pouziti metody tzv. d’dblova advokata) ptidé€li demokratickym hlasovanim
(bez prava veta kohokoli z Gcastnikil) ratingovy vybor hodnocenému subjektu kone¢ny rating. Obvyklou
uzanci ratingovych agentur je, Z¢ o hodnoceném subjektu neposkytuje v dobé hodnoceni Z4adné
informace. Kazdy subjekt se navic po pfid€leni ratingu miiZze rozhodnout, zda tuto informaci zvetejni,
¢i nikoliv. Samoziejmosti je divérnost poskytnutych informaci o subjektu ze strany ratingové agentury.
V piipadé€ souhlasu se zvefejnénim je poté pfipravena prezentace udeleného ratingu a teprve po ni jsou
veskeré informace povolené danym subjektem poskytnuty Siroké vetfejnosti.proces hodnoceni miize mit
ruznou délku, nicméné pokud vezmeme v potaz urcitou primérnou dobu ratingu, Ize fici, Ze cely proces —
tj. od kontaktu klienta az po vyhldSeni ratingu — se pohybuje na drovni tfi mésicli; samotny analyticky
proces je otdzkou pftiblizné jednoho az jednoho a pul mésice. Po jednordzovém udé€leni ratingu se pak
déle provadi pribézné sledovani hodnoceného subjektu tak, aby kazdy uzivatel m¢l v redlné dobé piehled
o rizikovosti investice, resp. rizikovosti daného subjektu. VySe uvedené skuteCnosti plati pro vétSinu
znadmych ratingovych agentur, které na ratingu spolupracuji s klientem a nevytvéreji tzv. nevyzadany
rating, ktery naopak vytvéareji agentury na zdkladé pozadavki od investorll a jenZ je vytvaren Casto bez
spoluprace s hodnocenym subjektem ptedevSim z vefejnych zdroji. Ratingovd analyza je skutecné
pomérné hlubokd a vénuje se hodnoceni veskerych znamych rizik, které dany subjekt mohou postihnout.
Neni to vSak audit, ktery ovéfuje spravnost uctovani a vypovidaci schopnost prezentovanych dcetnich dat.
Rating se nezaobird zkoumdnim spravnosti pfedloZzenych ucetnich dat a nenahrazuje tak tlohu auditu.
Naopak, rating Cerpd (v ptipad¢ ucetnich dat) data prevazné z auditovanych vystupt. U ratingu se jednd
o analyzu t&chto dat i s piipadnymi doporuenimi pro top management hodnoceného subjektu. Ulohou
ratingu tedy neni ovétit spravnost predkladanych dcetnich dat, ale jeho tlohou je na zdkladé fundovaného
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rozboru internich i externich informaci o hodnoceném subjektu oznacit bonitu tohoto subjektu a jeho
schopnost dostat svym zavazkim.

CASOVY HARMONOGRAM

1) Rozhodnuti subjektu o ratingu

2) Piipravnd jedndni s ratingovymi agenturami
3) Harmonogram ratingu

4) Sestaveni analytického tymu

5) PiedloZeni pottebnych materidll

6) Schiizka s agenturou — otdzky a odpovédi
7) Analyza

8) Ratingovy vybor

9) Oznameni ratingu a jeho zdivodnéni

Jednd se o fizeni proces, na kterém musi spolupracovat ob¢ ziucastnéné strany a je interni zdleZitosti
hodnoceného subjektu a ratingové agentury. V piipad¢€, Ze probéhne cely ratingovy proces az do konce
a je ud¢€lena ratingova zndmka, miZe dojit k prezentaci ratingu (tiskova zprava, tiskova konference). Zde
existuje tzv. pravo veta, tj. klient ma pravo fici, Ze nechce rating zvefejnit a rating se stiva nevetejny
a slouZzi pouze pro interni potiebu klienta. V piipad¢ souhlasu se rating stivd vefejnym a kazdy muze
nalézt vysledné hodnoceni na www strankdch ratingové agentury, listu klientl ¢i jinych informacnich
kanélech.

Duvérnost dat

Ratingovd agentura neposkytuje o hodnoceni subjektu v pribéhu hodnoceni Zadné informace.
Po sezndmeni s kone¢nym ratingem ma klient moZnost se rozhodnout, zda chce ¢i nechce svij rating
zvetejnit. Pokus se rozhodne rating nezvefejnit, ratingovd agentura je zavazdna neposkytovat daveérné
informace o klientu vefejnosti. V piipadé souhlasu se zvefejnénim je pak pfipravena prezentace
udéleného subjektu a teprve po ni jsou veskeré, ohodnocenym subjektem povolené informace poskytnuty
Siroké vetejnosti.

Periodicita

Po jednordazovém udéleni vstupniho ratingu se miize provadét pribézné sledovani hodnoceného subjektu
tak, aby kazdy uzivatel m¢l v redlné dobé piehled o rizikovosti investice, resp. pijcky danému subjektu.
Toto neni vzdy pravidlem, nékdy miiZze byt zpracovdna pouze vstupni ratingovd zndmka, a to napf.
u projektu ¢i hodnoceni uréenych pro konkrétni udalost — prodej podniku, fize, akvizice apod.

ANALYTICKY RATINGOVY POSTUP

Vedle standardniho ratingu zpracovaného renomovanymi agenturami, tj. vyZadany rating ve spoluprici
s klientem a jeho participaci na ratingovém procesu existuje i nevyzadany rating, ktery naopak vytvareji
agentury na zdkladé¢ poZadavku obchodnich partnerti, a jenZz je vytvaien Casto bez spoluprice
s hodnocenym subjektem piedevs$im z vetejné piistupnych zdroji. Tento typ ratingu je oznacovan (pi) —
public information = z vefejné dostupnych zdroji. Vypovidaci schopnost tohoto typu ratingu je ale
mnohem niZ$i neZ standardni rating i kdyZ je zpracovdn renomovanymi agenturami.

Postup hodnoceni informaci je uveden niZe. Ratingova analyza zacind u relevantniho makroprostiedi.

Nezacina tedy pouze u podniku jako takového, ale zaobira se celym jeho okolnim prostfedim, které uz ze
zdkladu determinuje sméry jeho podnikdni. Analytici v rdmci ratingového procesu hodnoti jednotlivd
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rizika, kterd maji vliv na hodnoceny subjekt. V rdmci ratingového procesu se nejprve hodnoti globalni
rizika majici vliv na dany subjekt, ndsledn¢ se hodnoti rizika daného subjektu.

1) Riziko statu — analyza statu

2) Riziko odvétvi — analyza odvétvi (lokdlni, mezindrodni), konkurencni prostfedi (lokélni,
mezindrodni), pozice na trhu

3) Riziko subjektu — kvantitativni analyza (ekonomické vysledky minimdlné¢ za 5 let, analyza
hospodafteni, plan), kvalitativni analyza (management, strategie, finan¢ni flexibilita)

4) Riziko emise — specifika emise

ANALYZA MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDI

Prvnim a zdroveinl nejSir§Sim hodnocenym rizikem je makroekonomické prostiedi, v némz se dany subjekt
nachdzi — jednd se o stanoveni rizika statu. Toto riziko je analyzovdno pouze nadndrodnimi ratingovymi
agenturami Moodyes a S&P, jez ud¢€luji tzv. Sovering rating stdtu. Do konce roku 1999 striktné platilo,
Ze subjekt puasobici v dané zemi nemohl ziskat na mezindrodni trovni lepSi rating nez zemé, kde
spolecnost sidlila. V rdmci celosvétové globalizace bylo ud€leno nékolik vyjimek. Nejednd se o0 masovou
zalezitost, ale o n¢kolik malo nadnarodnich spole¢nosti €i spole¢nosti majici vyssi bonitu nez v této dobé
stat (Gaspron v dobé ruské krize, telefonni spole¢nost Telefonica v Argentiné, kterd je vlastnéna
Spanélskou matkou, v dob¢ argentinské krize). Analyzuje se postaveni v odvétvi v ramci ekonomiky
a ocekdvany trend vyvoje. Jsou hodnoceny legislativni a ekonomické prekdzky pro vstup do odvétvi,
vyznam a role statni regulace apod. Za diilezité charakteristiky jednotlivych stati lze povazovat vyvoj
ukazatelli inflace a hrubého nirodniho produktu, vyvoj a vyznam hospodaiského cyklu, mezindrodni
postaveni statu, socidlné politické faktory a fadu dalSich makroekonomickych ukazatel.

ANALYZA RIZIK ODVETVI

Dalsim z hodnocenych rizik v rdmci analytického procesu je stanoveni rizika odvétvi. Soucasti analyzy
subjektu je hlubsi sektorovad analyza odvétvi, ve kterém subjekt pisobi. Provadi se analyza lokalni
1 mezinarodni konkurence. Analyza odvétvi zahrnuje ptesné definovani nejvétSich konkurentti, trenda
vyvoje daného odvétvi z hlediska legislativniho, technologického, vyvojového apod. Nedilnou soucasti
je také stanoveni pozice na trhu hodnoceného subjektu, tzn. nalezeni silnych a slabych strdnek hlavni
¢innosti subjektu. Hlavnim tkolem je zde nalézt aktudlni situaci odvétvi a jeho vyvojové trendy (nové
technologie, materidly, sméry, atd.).

Mezi riziko odvétvi je nutno zatradit i konkurencni prostiedi, ve kterém subjekt podnikd. Analyzuje
se nejen konkurence na tuzemském trhu, ale i konkurence celosvétovd a je nutno brat zietel
na konkurenci, kterd neni na prvni pohled patrnd. Jako piiklad lze uvést pojistovny. Jejich nepiimym
konkurentem jsou banky, které nabizeji riizné balicky finan¢nich sluZzeb, jejichz soucasti byvaji rizné
druhy pfipojisténi. Pfi hodnoceni nesmime opomenout i budouci konkurenci, kterd se s ristem odvétvi
meni.

ANALYZA RIZIK SUBJEKTU

V ramci hodnoceni rizika subjektu jsou hodnocena jako kvantifikovatelnd data — finan¢ni analyza,
tak je zpracovavana i kvalitativni analyza. Z tohoto pohledu dochazi n€kdy k zuZovani pojmu slova rating
na finan¢ni analyzu. U standardnich ratingl tvofi finan¢ni analyza pouze 20 — 30 % celkového objemu
zpracovavanych informaci. V rdmci finanéni analyzy se hodnoti zdkladni finan¢ni ukazatele, jako
je rentabilita, likvidita, efektivita, vykonnost a fada dalSich. U jednotlivych oborl jsou vzdy urceny
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Soucasti kvantitativni analyzy je stanoveni budoucich trend ekonomického vyvoje a korekce ¢i sestaveni
business planu spolecnosti s vyhledem na 3 az 5 let. Finan¢ni pldn spole¢nosti je sestavovan v ndvaznosti
na veskeré znamé skuteCnosti, které budou mit vliv na budouci vyvoj hodnoceného subjektu.

Vyznamnou soucdsti ratingové analyzy tvoii kvalitativni analyza. Kvalitativni analyza hodnoti veskeré
aspekty, které maji podstatny vliv na fungovéni spoleCnosti, ale nedaji se ¢iseln¢ vyjadfit. Jednd se
napiiklad o akciondfskou strukturu, kvalitu managementu, otevienost uvérovych zdroji, strukturu
odbérateld a dodavatelt, zavislost na obchodnich fet€zcich, finanCni sobésta¢nost a o fadu dalSich
fundamentd.

LEGISLATIVNI BARIERY VSTUPU DO ODVETVI

Dalsim sledovanym fundamentem je legislativni rdmec — legislativni bariéry vstupu do odvétvi.
Z hlediska regulace odvétvi je pfedmétem analyzy legislativni rdmec nejen dané zemé, ale i nadndrodni
regulace odvétvi, napf. v odvétvi pojistném se analyzuje ptedevSim funkce stdtnitho dozoru nad
pojisStovnami, dloha pojisténi v daném stat€¢ a jeho podpora ze strany statu. Dilezitym faktorem
je zdanéni produktli pojiStoven, napt. danové zvyhodnéni Zivotniho pojiSténi atd. U loterijnich
spole¢nosti jsou to bariéry vstupu do odvétvi v zdvislosti na zdkonu o loteriich. U spole¢nosti
zpracovavajici odpady to jsou napt. narodni regulativy pro naklddani s nebezpe¢nym odpadem.

Z pohledu mikroprostfedi je otdzka zdvislosti na dodavatelich a odbératelich ¢i pfimo obchodnich
fetézcich. V této Casti se hodnoti, zda spole¢nost neni zdvisld pouze na jednom dominantnim dodavateli
at’ surovin nebo sluzeb. Obracené pak, zda neni zdvislost na obchodnim fetézci urcujicim cenu apod.
Dalsim kritériem, které je v ramci kvalitativni analyzy hodnoceno, je kvalita managementu a vedeni
spolec¢nosti. Zde se nékdy uvadi i jeden z typl ratingu, tzv. Duality Management Rating. DileZitym
faktorem je ptiklon k riziku ze strany managementu, historicky Spatnd ¢i naopak strategicky dobra
rozhodnuti, kterd maji nebo nemohou mit vliv na budouci vyvoj hodnoceného subjektu (akvizice, fize,
expanze, podobng).

Z pohledu finan¢né-strategického je téZ dilezité, kolika zdroji financovdni spolecnosti vyuziva. Zda
je subjekt zavisly jen na jednom bankovnim domé, nebo se Castecné financuje i pfes alternativni zdroje,
kterymi jsou emise dluhopist, faktoring, forfaiting apod.

Veskeré nekvantifikovatelné charakteristiky se pak ndsledné musi promitnout i v feci ¢isel, coZ je onen
povéstny vrchol ledovce. I na tomto ptiklad€ je vidét, Ze rating neni jen suchou feci ¢isel, ale Ze se jednd
o komplexni a pomérné propracovany systém hodnoceni podniku ve vSech jeho hlavnich zéleZitostech.
Finan¢ni ddaje jsou pak casto irelevantni, nebot vypovidaji o minulé situaci spolecnosti, ale nijak
se nevyjadiuji k budoucimu hospodatfeni a budouci schopnost kryt své zdvazky. Tato oblast analyzy
nejvice vyzaduje kvalifikaci a zkuSenost analytiki, jelikoZ zde neexistuje a ani existovat nemuze néjaky
jednotny mustr, ktery by se mohl vyuzivat. Tim je proces stanoveni rizik subjektu uzavien.

ANALYZA RIZIK EMISE

V piipadé, Ze se hodnoti rating dluhové emise ¢i jiného podiizeného dluhu, hodnoti se jesté riziko
samotné emise, které mizZe byt jiné nez samotné riziko subjektu. Jednd se o definovdni rizika zajiSténi
,put* ¢i ,,call opce nebo jinych atributl souvisejicich s danou emisi.

ZAVER PROCESU

Z vySe uvedeného piehledu je patrné, Ze ratingovy proces je Casove€ i persondln¢ ndro¢nd zélezitost a
teprve posouzenim vSech uvedenych rizik mize vzniknout redlné ohodnoceni rizika.
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I z kratkého popisu procesu ratingu je vidét pomérné Siroky zabér hodnocenych informaci v ratingu.
O to vice potési forma prezentace vysledk ratingu, kterd je obvykle zpracovdna do piehlednych
a jednoduchych tabulek a zndmek.

Ratingové analyzy navic oproti standardnim finanénim analyzdm a dal§im zde uvedenym ptednostem
hodnoceni — Siroky zdbér, vypovidajici schopnost, komplexnost a srozumitelnost — spliuji navic jesté
jeden vyznamny efekt, kterym je mimo objektivity hodnoceni i neustdld aktudlnost pfidéleného ratingu,
nebot’ hodnoceny je v prabéhu platnosti kontraktu s ratingovou agenturou neustdle monitorovan
a hodnocen.

Ukolem ratingové agentury je posoudit pravdépodobnost budouciho variantniho vyvoje spole&nosti,
nebot’ ratingova agentura si vZdy pfipravuje urCité budouci scéndfe vyvoje a hodnoti moznost jejich
dosaZeni. Jen standardné fungujici ratingové agentury s dlouhodobymi zkuSenostmi mohou dat redlny
obrédzek o hodnocené spolecnosti, podniku, mést¢, kraji, bance, pojistovné ¢i fondu.

PRIKLAD HODNOCENYCH BODU Z METOLOGIE RATINGOVE AGENTURY
L Odvétvové riziko

Analyzuje se postaveni odvétvi v rdmci ekonomiky a ocekdvany trend vyvoje. Jsou zkoumdny prekdZky
pro vstup do odveétvi, vyznam a role stdtni regulace a vyznam rozptyleni zisku.

e Hospodéisky cyklus — volatilita zisku, prognézovatelnost a stabilita trzeb a zisku, citlivost na vyvoj
hospodéistvi

e Vliv ekonomickych sil — vysokd inflace, energetické ndklady, mezindrodni postaveni, socidlné

politické faktory

Poptavkové faktory — vyvoj GDP, Zivotni cyklus odvétvi

Zakladni finan¢ni charakteristika odvétvi — intenzita pouZiti kapitdlu, vyznam dvéru pii prodeji

Nabidkové faktory — suroviny, prace a vyuZzitelnost kapacit

Vladni a nadnarodni regulace

Legislativni prosttedi

TrZni struktura odvétvi

IL. Trini pozice emitenta
Analyzuje se predevsim schopnost emitenta vytvdret triby.

Prognéza trzeb

Podil na trhu

Kvalita marketingu

Vyzkum a vyvoj

Zavislost na hlavnich zdkaznicich
Dlouhodobé prodejni kontrakty
Diverzifikace produkt

1. Zisk
Je to klicové hodnoceni, které analyzuje dlouhodobou ziskovou silu spolecnosti.

e Rentabilita vlastniho kapitdlu
o Urokové kryti
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e Ziskova marze
e Rentabilita aktiv
e Zdroje budouciho ristu zisku

IV.  ZadluZenost
Analyzuje se zadluZenost klienta

Dlouhodoby dluh k vlastnimu kapitélu

Cizi kapitél k aktivim

Oteviené uvérové linky

Ptistup managementu k financovéani podniku

V. Operaéni efektivnost
Hodnoti se operacni efektivnost firmy a schopnost kontrolovat ndklady spolecnosti.

Schopnost udrZet a zlepsit ziskovou marZzi
Cenova politika firmy

Produktivita

Stupeni integrace vyrobnich operaci
Pracovni sily

Ochrana Zivotniho prosttedi

Energetické ndklady

VI. Hodnoceni managementu

Analyzuji se historické vysledky, kvalita strategického pldnovdni, financni politika a kvalita
managementu.

Historické vysledky

Kvalita strategického planovani

Finan¢ni politika

Diivéryhodnost a stabilita

Vseobecnd kvalita managementu vcetné stfedntho managementu

VII.  Uketnictvi
Provaddi se hodnoceni metod ticetnictvi z hlediska dopadu na zisk a ostatni financni ukazatele.

Kvalifikace auditora

Zpisob ohodnocovani pohleddvek a zasob
Odpisovd politika

Hodnota nehmotnych aktiv

VIII. Cash flow
Analyzuje se vztah cash flow k zadluZenosti spolecnosti a schopnost vytvdret cash flow v budoucnosti.

e Hodnoceni kapitdlovych pozadavka
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e Hodnoceni variability budouciho cash flow
e Cash flow k dluhiim spole¢nosti
e Volné cash flow k dluhiim

MERENI VYKONNOSTI A FINANCNIHO RIZIKA

Pro vyjadfeni vykonnosti spolecnosti a jeji schopnosti dostdt svym dluhovym zdvazkiim je pouZivina
fada pomérovych, resp. podilovych ukazatelti. Pro pfesnd porovnavéni jsou udaje ptizptisobovany tak,
aby byly vylouceny vyznamné poloZzky zpisobené nestabilitou a neutralizovany vlivy rozdilnych dcetnich
postupt v jednotlivych stitech.

Hlavnim ohniskem pozornosti je tok hotovosti, jehoz ¢istd hodnota je do znacné miry nezdvisld
na zvolenych zdsaddch ucetnictvi. Navic je to pravé hotovost, kterd je pouzivdna k obsluze dluhu.
Velikost toku hotovosti spole¢nosti je analyzovdna a porovndvdna s investicnimi i ostatnimi ndklady.
Operacni tok hotovosti snizeny o investi¢ni ndklady a dividendy tvofii tzv. volny tok hotovosti. Kladny
volny tok hotovosti znamend, Ze mohou byt realizovany dodate¢né investice nebo sniZzen dluh, zatimco
zaporna hodnota naznacuje, Ze je nutné ziskat externi financovani.

Déle je analyzovana udrzitelnost tok hotovosti a stupen jejich zdvislosti na cyklickych a sezénnich
zménach. Je sledovédna flexibilita ve vztahu k velikosti rozpoctu nebo moZnost odlozeni ¢i ukonceni
urcitych investi¢nich projekt, coZz mize do urcité miry eliminovat vétsi vykyvy toku hotovosti dané
cyklickymi zmé&nami v ekonomice.

Je vyhodnocovéna absolutni droven a trend trZeb spolecnosti vzhledem k jejim vynosiim a k hodnoté
jejtho majetku. Analytici se snazi porozumét zdkladnim pii¢indm zmén ziskovosti, jako jsou napf.
kratkodobé vykyvy v ndkladech na suroviny, postupny posun drovné rezijnich ndklada spolec¢nosti, popf.
zmény postaveni v globdlni hospodéiské soutézi.

Pomérové ukazatele EBDIT/uroky a EBDIT/trokové kryti vyjadiuji miru schopnosti spolecnosti splacet
své uroky stim, Zze EBDIT zastupuje tok hotovosti. Kryti fixnich poplatkli je mirou schopnosti
spolec¢nosti splacet vSechny stdlé platby vcetné drokt a leasingovych poplatki. Operaéni trzby jsou
pocitany pred dpravami vyplyvajicimi z ménovych operaci, vynost nebo ztrit z devizovych pozic. Tyto
polozky nemaji v béZném obdobi vliv na tok hotovosti, avSak odrdzZeji urcité zmény v ndkladech
na splaceni dluhu v budoucnosti, ptipadné se mohou tyto dvé polozky vzdjemné eliminovat.

Podrobné je zkoumadna likvidita a moZnost financovédni spolecnosti. Ratingovd agentura vyhodnocuje
disponibilni hotovost spole¢nosti a obchodovatelné likvidni cenné papiry, které ma spolecnost
k dispozici, a schopnost zajistit bankovni i obchodni dvery. Dédle jsou analyzovany piipadné mozZnosti
spole¢nosti ziskat hotovost G¢innéj§im vyuZivdnim pracovniho kapitdlu a prodejem aktiv, samoziejmosti
je zhodnoceni dostate¢né vySe otevienych a neCerpanych ivérovych linek.

Finan¢ni pdkovy efekt je poméfovan uzitim zdkladnich poloZek rozvahy prostfednictvim pomérovych
ukazateli, jakymi jsou dluh/(dluh + vlastni kapitdl), a miru toku hotovosti, jakymi jsou poméry
dlub/EBDIT. Celkovy dluh je ptizptisoben tak, aby na konsolidovaném zaklad¢ zahrnoval i mimobilan¢ni
zavazky. Vzhledem k tomu, Ze velikost vlastniho kapitdlu se miize ménit v zdvislosti na zvolenych
ucetnich postupech, preferuji se miry finan¢niho pakového efektu vztazené k toku hotovosti.

Volatilita vysledkl je rovnéZz velmi dilezitd. Mira citlivosti spole¢nosti k podnikatelskému/obchodnimu
cyklu, k ménicimu se konkurencnimu prosttedi, k ndhlym zméndm a k dal$im faktorim miZe vyznamné
ovlivnit jeji rating. Spolecnost, kterd je vice nestdld, obvykle vyzaduje piiznivEéj$i kvantitativni miry
pro dany tvérovy rating.
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Dlouhodoby rating je urcen k vyjadieni schopnosti spolecnosti spldcet dluh v pribéhu obchodniho cyklu
a je navrZen tak, aby zustal stabilni v pribéhu normdlnich ekonomickych cykli. Neobvykle hluboky nebo
déletrvajici ekonomicky pokles ovS§em miZe oslabit finan¢ni charakteristiky spole¢nosti do takové miry,
Ze je nutnd revize ratingového hodnoceni.

Ptid¢€leni ratingu ratingovou agenturou je vice zaloZzeno na prognézach budoucich trendii nez na absolutni
drovni minulych nebo soucasnych finan¢nich charakteristik, coZ ho velmi vyrazné odliSuje
od kvantitativnich metod prezentovanych zejména scoringovymi systémy, jejichZ vyuziti spiSe sméfuje
do masového uZziti — napf. retailovd baze, malé a stfedni podniky.

Hodnoceni provddéné ratingovymi agenturami je velmi oceiovédno v investi¢ni i akademické komunité.
Vyzkum prokdazal, Ze ratingové firmy jsou schopné spravné¢ ohodnotit riziko jednotlivych emitentt.
Emitenti zafazeni do niZSich skupin vykazuji podstatné vyS$si podil insolvenci, pfitom riziko insolvence
podstatné vzrastd u dlouhodobych dluhopist spekulativniho stupné.

Zatazeni emitenta do urcitého ratingového stupné¢ ma velky vyznam z hlediska emitentli, protoZe rovnéz
u dluhopist plati zndma imeéra, Ze ¢im rizikovéjsi dluhopis, tim vyS$si vynosovd mira. Celkové vynosova
mira dluhopisii jednotlivych ratingovych stupiiti kolisa. Relativné malé rozpéti je v obdobi hospodéiské
stability a optimismu na finan¢nich trzich. Rozpéti se rozsifuje v obdobi recese a ztraty diveéry.

POZADAVKY NA RATINGOVE AGENTURY
Aby byla ratingové agentura uzndvand jak ze strany svych klienttl, tak ze strany ostatnich uZzivatell, jako
jsou obchodni partneti, zapljcovatelé ciziho kapitdlu, investofi, poradenské firmy, ¢i Sirokd vefejnost,

m¢éla by spliovat nékolik obecnych i specifickych pozadavkii.

Obecné pozadavky:

e nezdvislost (jedind Cinnost agentury, akciondfi nemaji konflikt zajma a zaméstnanci by méli byt
téZ bez konfliktu z4jm)

e odbornad kvalifikace zaméstnanc (vedouci a analytici by méli mit vysokoSkolské vzdélani
v pfibuzném oboru, popiipadé ur€itou praxi v tomto nebo piibuzném oboru)

e uzndni agentury reguldtory piislusného trhu

e ratingovd agentura by se neméla dopustit v minulosti Zddného profesiondlniho pochybeni, neméla
by mit problémy se zdkonem ani s obchodni etikou

e Cim delsi je historie agentury, tim 1épe (defaultni matice)

e agentura musi byt bezpodminecné schopna dodrZovat za vSech okolnosti divérnost informaci
od klientl a zabrénit jejich iniku mimo okruh zaméstnancti agentury

Specidlni pozadavky (jsou zdvislé na druhu udélovaného ratingu):

e agentura ma funkcni kanceldt v daném staté (lokdlni rating)

e v agentufe pracuji zkuSeni analytici, ktetfi ovladaji mistni jazyk, legislativu, maji praxi v analyze
na daném kapitdlovém trhu a podobné (lokdlni rating)

e agentura je uzndvdna mezindrodnimi investory a reguldtory mezindrodnich kapitdlovych trhi
(mezindrodni rating)

e mezindrodni rating by se m¢l provadéet piimo u emitenta a nikoliv na dalku

e agentura by méla byt schopna prokdzat, Ze provedla n€kolik mezindrodnich ratingii pomoci
specializovaného tymu (sttni rating)
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KazZdé dobrd ratingové agentura by méla byt v zarukou nezavislosti, komplexnosti a objektivnosti analyzy
hodnoceného subjektu. Vzhledem k tomu, Ze rating je predevsim porovndni , je dalezitd i klientskd béze,
tj. pocet udélenych ratingovych hodnoceni, a téZ defaultni matice, s kterou se nové subjekty porovnavaji.

RATINGOVE AGENTURY V CESKE REPUBLICE
CRA Rating agency, a. s.

Byla zaloZena 14.ledna 1998 jako prvni ratingova agentura v Ceské republice. Zabyva se nezdvislym
hodnocenim hospodéiské bonity a stability podnikd, mést a finan¢nich instituci. Za dobu své existence
ziskala vedouci podil na trhu ratingovych sluZeb nejenom v Ceské republice a stala se tak nejvyznamngjs{
ratingovou agenturou pusobici ve stfedni Evropé.

Agentura CRA Rating agency se vroce 2000 stala teprve Sestou afilaci svétové ratingové agentury
Moody’s Investors Service ve svété a zaroven jednou ve stiedni Evropé.

Sluzby CRA tvofii krom¢ specidlnich analyz, poradenstvi a finan¢nich projektt Ctyii nosné produkty:

1) CRA Rating — mezindrodn¢ kompatibilni komplexni hodnoceni uréené pro primyslové podniky,
finan¢ni instituce, mésta

2) Czech Sector Award, Slovak Sector Award — zndmy odvétvovy investicni index podnikl s vice
nez pétiletou tradici

3) CRA Fond Scoring — hvézdickové hodnoceni otevienych podilovych fondd na bézi jejich
relativniho porovnavani

4) CRA Rating obligaci obchodovanych na hlavnim a vedlej$im trhu BCPP a BCPB

Hodnocené subjekty podle sektort

Primyslové
podniky
40%

Municipality
43%

Finanéni
instituce
17%
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Duff & Phelps CZ, a. s.

Piivodné DCR Cesk4d ratingovd, a. s. byla zaloZena jako prazské zastoupeni mezindrodni ratingové
agentury. Jednalo se o vlibec prvni kanceldt nékteré z velké Ctyrky ratingovych spole¢nosti v Praze. Jako
jedna z méla mezindrodnich ratingovych agentur nabizela téZ tuzemsky rating zohlednujici potfeby
domdcich investort a bank. Po celosvétovém slou€eni agentury doSlo k uzavieni prazské pobocky s tim,
zZe skupina Fitch dokoupila nasledné podil v polské CRA a piejmenovala ji na Fitch Polska.

DEFAULT A DEFAULTNI MATICE

V definici ratingu, a na tom je vlastné rating postaven, jde o posouzeni pravdépodobnosti, s jakou dany
subjekt dostoji vSem svym splatnym zdvazkim v€as a v plné mife. Jednou z pomiticek, a to pomtickou

vvvvvv

studie.

Nejdiiv je zapottebi definovat, co znamend default. V ¢eském jazyce bychom toto jednoduché anglické
slovicko museli popsat opisem, a to jako okamzik, ve kterém dochdzi k nezaplaceni splatného zdvazku.
Default znamend okamzik, kdy dany subjekt byl v prodleni i jen s Casti svého splatného zdvazku.
Defaultni studie vlastn¢ vysvétluje podstatu ratingu a jeho vypovidaci schopnost. Graf ukazuje pritbéh
defaultti (neplaceni) v prab&hu casu (od data udéleni ratingu) dle jednotlivych ratingovych stupid.

BohuZzel, takova srovndvaci zdkladna nebo srovndvaci studie neni zatim v Ceské republice moZnd
vzhledem ke kratké casové fad¢ a malému vzorku hodnocenych subjektti.

TYPY RATINGU A RATINGOVE STUPNICE

Neni rating jako rating. V odborné literatuie metodice ratingovych agentur existuji desitky typ a druha
ratingu. V praxi se setkdvdme se Spatnou interpretaci téchto hodnoceni a vzdjemné zaménovani mezi
jednotlivymi typy.

Rating se rozliSuje podle n€kolika hledisek:
e 7 hlediska casového
e podle trhu, pro ktery je uréen
e podle hodnoceného dluhového instrumentu a jeho denominace

D¢leni ratingu podle typu dluhového instrumentu:
e rating cennych papirt s pevnym vynosem (obligace, sménky)
e rating syndikovaného dluhu
e rating prioritnich akcii
e rating strukturovaného financovani
e rating projektového financovani
rating emitenta
rating banky ¢i pojiStovny
rating podilového nebo penzijniho fondu
rating organizatora trhu s cennymi papiry (napft. burzy)

Tti zakladni ratingové stupnice a jejich déleni je nésledujici:

- 15-
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Stupnice dlouhodobého mezindrodniho ratingu je nejpouZzivangj$i a nejobvyklejsi stupnici. Tento rating
v sobé obsahuje veSkerd zndmd rizika, kterd hodnoceny subjekt plisobi. Jsou to jak lokdlni rizika,
tak 1 mezindrodni. Jsou zde zohlednéna rizika kursovd, konverzni apod. Omezeni rizika ze shora je ddno
ratingem stétu, kde dany subjekt podniké. Pro subjekty v CR je toto omezeni aktudlné na Al od Moody’s
a A- od S&P. Ud¢€leny rating je srovnatelny — porovnatelny v rdmci celého svéta.

Mezindrodni rating zdvazk(i v zahranicni méné — rating uvérové duaveéryhodnosti v ptipadé dluhu
nenominovaného v zahraniéni méné, kdy je hodnoceni vztaZeno ke srovnatelnym spolec¢nostem
v zahrani¢i a k existujicim zdvazklim a pohleddvkdm v zahrani¢nich méndch. S vyjimkou projektového
financovani je zde rating statniho rizika v drtivé vétSiné€ ptipadl limitujicim faktorem.

DLOUHODOBA RATINGOVA STUPNICE MOODY 'S A CRA RATING AGENCY

Ratingovd znamka Strucnd charakteristika
MOODY'’S | CRA RATING
Investi¢ni stupen rizika
Aaa Aaa Prvotfidni s nizkym stupném rizika
Aal Aa+ Velmi kvalitni rating
Aa2 Aa S mirnym rizikem
Aa3 Aa- V delsim ¢asovém horizontu
Al A+ Nadprumérny rating se skute¢nostmi, které by v budoucnu
A2 A mohly ohrozit nizkou miru rizika
A3 A-
Baal Baa+ Stredné rizikovy rating se stabilni soucasnosti a s moznymi
Baa2 Baa problémy v budoucnu
Baa3 Baa-
Spekulativni stupen rizika
Bal Ba+ Jiz spekulativni rating s nejistou budouci trovni rizika
Ba2 Ba
Ba3 Ba-
Bl B+ Investicné mén¢ vhodny rating s problematickou drovni rizika
B2 B
B3 B-
Caa Caa+ Podprimérny rating s problémy pii dodrzovani svych zavazka
Caa
Caa-
Ca Ca+ Rating s vysokym stupném rizika a vysokou mirou
Ca nedodrzovani svych zavazkl
Ca-
C C+ Vysoce spekulativni rating bez investi¢nich doporuceni
C

Druhym zdkladnim typem ratingu je kratkodoby rating. U kritkodobého ratingu se ptid€luje tzv. bonita
kratkodobd, tj. schopnost daného subjektu splacet své zdvazky v horizontu jednoho roku. Dalo by se fici,
Ze se jednd o bonitu cash flow v ¢asovém vyhledu na dvanact mésict.

KRATKODOBY RATING S&P a FITCH

Ratingovd znamka Strucnd charakteristika

S&P | FITCH

Investi¢ni pdsmo
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Al F1 Nezpochybnitelnd kapacita pro véasné splaceni
A2 F2 Velmi silnd kapacita pro v€asné splaceni

A3 F3 Silna kapacita pro v€asné splaceni

B B Priméfend kapacita pro v€asné splaceni
Spekulativni pdsmo

C C Relativné slabd kapacita pro v€asné splaceni

D D DluZnik nachylny k dpadku

Dlouhodoby lokaln{ rating a jeho udélovani je doménou lokélnich ratingovych agentur. U mezindrodnich
agentur tento typ ratingu nenalezneme. U afila¢nich partneri Moodys je lokdlni stupnice oznacena
indexem dané zemé¢ (cz, sk, hu, mx). Tato ratingovd zndmka pohliZi na dany subjekt pouze z hlediska
regionu. Nahled je jako by byla ekonomika uzaviena, tj. bez kursového rizika, bez vlivu zahrani¢ni
konkurence, kterd jeSté¢ neni na daném trhu, bez ovlivnéni legislativniho prostfedi, kde dany subjekt
nepusobi atd. Tento typ ratingu je porovnatelny pouze v dané zemi. Nelze fici, Ze subjekt v Mexiku
s ratingem mxA je na stejné rizikové bazi jako Cesky subjekt czA. Vyhodou lokdlni stupnice je, Ze vzdy
zaCind na Aaa. Naproti tomu, ale nelze vyuZit lokdlnitho ratingu pii hleddni financovini v zahrani¢i.
Ptikladem miZe byt napf. emise dluhopisii hlavniho mésta Prahy, kterd musi mit pro Eurobondy
emitované v zahrani¢i mezindrodni rating. V piipadé, Ze by byla emise v Ceské koruné¢ a dluhopisy by
byly emitovany v CR, byl by postadujici rating lokaln{ zohlediiujici pouze riziko tuzemské.

Lokdlni rating zdvazk(i v lokdlni méné — rating vedeny z hlediska emise dluhu v K¢, hodnoceni
je vztazeno k drovni sektoru podnikdni v CR. Limitem hodnoceni je podobné jako v piedeSlych piipadech

hodnocenf rizika statu, které je vSak z definice trvale nastaveno na nejvys$im stupni. Lok4ln{ rating je na
rozdil od mezinarodniho pouZitelny pouze v rdmci daného statu a neni mezindrodné porovnatelny.

PARAMETRY MEZINARODNI RATING LOKALNI RATING

Ména Cizi Lokalni

Rizika Vsechna: Pouze:
Spole¢nosti Spole¢nosti
Ekonomiky Ekonomiky
Konvertibility a transferu

Stupnice Globalni Lokalni

Restrikce Sovereign rating xyAaa

Priklad DOBRA TUZEMSKA SPOLECNOST
A - czAa

Srovndni mezindrodniho a lokdlniho ratingu

Ratingova Skala (mez.) Mezinarodni rating Lokalni rating Ratingova Skala (lok.)
Aaa Rating statu czAaa
Aa+ czAa+
Aa Rating podniku czAa
Aa- czAa-
A+ Rating statu czA+
A czA

A- Rating podniku czA-
Baa+ czBaa+
Baa czBaa
Baa- czBaa-
Ba+ czBa+
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[ Ba czBa

Jedna z podob ratingové tabulky a hodnoceni subjektu
RATING KRATKODOBYCH ZAVAZKU

V ratingu kritkodobych zdvazkii se jednd o hodnoceni zdvazki do 1 roku splatnosti. Zndmky
kratkodobého ratingu jsou napfi. u agentury CRA ud¢€lovany na zdvazky v lokdlni mén¢, proto je jejich
podoba ve form¢ narodniho kédu xy (nebot’ v této tabulce jde o hodnoceni zdvazkil v lokdlni mén¢)
a pfisluSny hodnotici stupenn ma tedy tvar xyP-1 az xyP-5. Agentura Moody’s udé€luje rating
mezindrodnich kratkodobych zdvazkl v podobé Prime-1, Prime-2, Prime-3, Not Prime. U obou stupnic
jsou tyto kratkodobé ratingy pevné svdzdny s jejich dlouhodobou stupnici. Podobné je tomu
i u konkuren¢ni spole¢nosti S&P, kterd pouzivd zndmky S-1 aZ S-5. Investicni stupent kratkodobého
ratingu je u agentury Moody’s vymezen ¢astmi Prime-1 az Prime-3, spekulativni stupen kratkodobé
stupnice je pak jasné€ odliSen oznacenim Not Prime. Velmi podobné je tomu u Standard & Poor’s, kde se
investi¢ni padsmo kratkodobého ratingu 1ldme na pomezi stupiiit S-3 a S-4. Taktéz u CRA je kratkodoby
investi¢ni stupen do zndmky xyP-3, od xyP-4 zacind stupeii spekulativni.

DLOUHODOBY MEZINARODNI RATING

Déle je ud€lovdn dlouhodoby mezindrodni rating se znackami od zndmych triple A, Aaa (napf. od
agentury Moody’s), resp. AAA (napf. od agentury S&P), aZ po C (Moody’s), resp. D (opét S&P).
Dlouhodoby mezinarodni rating hodnoti zdvazky v cizich ménach se splatnosti nad 1 rok. ProtoZe jde
o hodnoceni zdvazkl v cizich ménich, je tento rating dle metodiky ratingovych agentur srovnatelnym
hodnocenim mezi spole€nostmi s ratingem na celém svété. Velmi zndmd a nejvySs$i zndmka Aaa, resp.
AAA pfiislusi subjektiim s prakticky neohroZenou schopnosti dostit svym dlouhodobym zavazkim.
Jak sebevédomé zni toto tvrzeni, tak obtizné je tohoto stupné dosdhnout. Timto stupném disponuje
nckolik stath a svétovych nadndrodnich instituci (tzv. sovereigns). Neni vyjimkou, Ze toto hodnoceni
mohou dostat i vyborné hospodatici regiony a mésta (tzv. subsovereigns), avSak soukromym komerénim
subjektim (soukromé banky, primyslové korporace) je tato zndmka pfisuzovdna zcela vyjimecné.
Na celém svété tak dnes najdeme jen cca 15 komerénich subjektl (jednim z nich je napt. koncern General
Electric, neni tomu tak ddvno, co toto hodnoceni ztratil koncern Allianz, ptip. kdy je tato droven skrze
negativni vyhled diskutovdna u dal$tho pojiStovaciho ustavu AIG) s touto zndmkou. Velmi dobré droven
splaceni svych zavazkl odpovida i ratingové zndmce Aa nebo AA (double A), kde pravdépodobnost,
Ze dany subjekt nedostoji svym zdvazki, je pouze na drovni cca 0,83 % za 10 let, coz je pro investory
jisté velmi ptijatelnd mira rizika. Tento stupeni je zaroven prvnim stupném v pofadi, u néhoz nemusi byt
pridélena pouze samostatnd ratingovd zndmka, ale mize k ni byt pfifazen i dal$i ratingovy symbol.
Agentura S&P pouZzivd pro dalsi rozliSeni znamének + a -, agentura Moody’s poté znacek 1, 2, 3.
Kone¢nd zndmka tak muaze mit podobu napi. AA+, AA, AA- nebo Aal, Aa2, Aa3. Tyto symboly
oznacuji, jak silnd je bonita hodnoceného subjektu na dané udrovni rizika. Pokud je ratingové znamce
pfifazen symbol +, resp. 1, znamend to, Ze dany subjekt je na dané trovni rizika silngj$i a je tedy
1 pravdépodobnéjsi jeho schopnost a ochota dostit svym zavazkiim. TaktéZ pravdépodobnost, Ze si udrzi
dany stupenl , je vyS$i nez jeho piipadné sniZeni na v nasSem piipad¢ stupent A (single A). Naopak pro
subjekt hodnoceny s dovétkem — nebo 3 toto hodnoceni znamena potencidln¢ horsi pravdépodobnost
dostdni svym zdvazkiim, neZ odpovidd dané rizikové tfidé. Pro tento subjekt je také daleko
pravdépodobnéjsi moZnost ztraty dosavadni rizikové tiidy a jeho ptesun do tfidy nizsi, tedy vice rizikové.
Obdobné jsou dopliiovany i ratingové zndmky na vSech dalSich mistech az do stupiii C (Moody’s), resp.
D (S&P), které znamenaji fyzicky default, tedy praktické nesplaceni svych zavazkl v€as a v plné mife.
Stupném nésledujicim po zndmce Aa je stupeit A. Tento stupenn oznacuje jeSté velmi kvalitni subjekty,
u nichz je pravdépodobnost dostdni svym zdvazkiim stdle velmi vysokd. Pravdépodobnost, Ze tyto
subjekty nezaplati svym vétitelim své zdvazky v€as a v plné mife, je na drovni 4,3 % za 20 let, coZ i dle
ndzoru, resp. praktickych obchodll fady nadndrodnich investorli je mira rizika velmi pfijatelnd, kterou
si jsou vtomto casovém obdobi schopni celkem bez problémi pokryt ze svych ziskovych marZzi.
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Po stupni single A se jiZ dostdvdme k poslednimu tzv. investicnimu stupni ratingové stupnice, kterym
je stupefi triple B (Baa, resp. BBB). Na tomto stupni byla v neddvné minulosti hodnocena i Ceské
republika (Baal od agentury Moody’s — dnes stupném Al, resp. A od agentury S&P). Jak bylo zminéno,
tabulce. Subjekty na tomto stupni jsou povazovany z hlediska dvérovych vztaht jesté za subjekty schopné
dostat s pfijatelnou mirou rizika svym zdvazktim. Tato mira je z defaultnich studii poslednich dvaceti let
aktudln¢ oznacena necelou 90 % pravdépodobnosti, s niz takto hodnocené subjekty dostoji v obdobi 20
let svym zdvazkim. To je mira jeSté pfijatelnd pro vétSinu investort. Je to i mira, kterd vymezuje
bezpecné investice pro americké penzijni fondy, Zivotni pojiStovny a pojisStovaci zajisStovny, které nesmi
investovat do cennych papiri s niz§im ratingem, nez je rating triple B. Do takto hodnocenych cennych
papirti tak dle hrubého odhadu smétuje celkem zhruba 80 % svétovych investic.

Zbyvajicich 20 % investic maji moznost pfitdhnout subjekty hodnocené na spekulativnim pdsmu
ratingové stupnice. Toto padsmo za¢ind shora nejvys$im spekulativnim stupném na drovni double B tedy
Ba, resp. BB. Tyto subjekty nebo cenné papiry jsou prvnim spekulativnim stupném ratingové skély, jsou
vSak také subjekty nebo tituly s nejvyssi pravdépodobnosti na povySeni své bonity do investi¢niho pdsma,
jako tomu bylo na podzim roku 2001, kdy ob¢ hlavni svétové ratingové agentury Moody’s a Standard &
Poor’s zvysily rating Slovenska ze stupné Bal na stupeit Baa3 (dnes A2), respektive ze stupné¢ BB+
na stupen BBB- (dnes A-). Pravdépodobnost, s jakou tyto subjekty nesplni své zavazky, je na trovni 36,5
9% za 20 let, coz je velmi vyznamny skok v nesplnéni svych zdvazkii oproti subjektim hodnocenym
na investicnim stupni. VSak také rozhodnuti o udé€leni investi¢niho nebo spekulativniho stupné je patrné
nejveétsSim dilematem ratingového analytika. I na zacatku spekulativniho stupné vSak existuji vyrazné
rozdily ve spldceni svych zdvazkii. Zatimco subjekty nebo cenné papiry s ratingy na drovnich Bal a Ba2
maji pravdépodobnost nesplaceni svych zdvazkl na drovni 14,08 %, resp. 14,71 % za 10 let, subjekty
sratingem na udrovni Ba3 uz splaci své zdvazky jen s 62 % pravdépodobnosti (nebo s 38,22 %
nepravdépodobnosti splaceni). I na tomto ptikladu je vidét, Ze pro zkuseného investora se nevyplati divat
se jen na spekulativni nebo investi¢ni pdsmo stupnice, ale Ze nutné¢ musi rozliSovat i mezi jednotlivymi
ratingovymi stupni a dokonce je dulezité rozliSovat subjekty s ohledem na pomocnd znaménka i uvnitt
ratingovych stupnii. Dalsim spekulativnim stupném je poté znidmka single B, neboli B. Tento stupen
jiz ptedstavuje skute¢né spekulativni investice vhodné spiSe pro investory ochotné podstoupit urCitou
za 10 let. Subjekty hodnocené na tomto stupni tak jako prvni maji jiz vyssi pravdépodobnost nesplaceni
svych zdvazkl nez pravdépodobnost jejich splaceni, a to jisté¢ neni dobra zprava pro vétitele i investora.
Jeho riziko vSak byvd vyvdZzeno vynosem, a proto se najde jeSté¢ celd fada investort, ktefi i tento
rizikové&jsi typ investic vyhleddvaji. Ratingova stupnice poté pokracuje zndmkami triple C (Caa), double
C (Ca) a single C (C). Takto hodnocené subjekty se bud’ ocitaji na pokraji defaultu, nesplaceni svych
zavazkl, anebo jiz v defaultu jsou. Agentura S&P pak pouZziva jesté stupeit D pro oznaceni subjektii
mimo defaultu.

DLOUHODOBY LOKALNI RATING

Posledni, dle typu ratingové agentury standardné ptidélovanou ratingovou znidmkou je pak dlouhodoby
lokdlni rating. Ten hodnoti zdvazky subjektd splatné déle nez za 1 rok, které jsou vystaveny
nebo realizovdny v lokdlni méné kazdého statu. Zde existuje pomérné¢ vyrazny rozdil mezi praxi
mezindrodnich a lokdlnich ratingovych agentur. Zatimco mezindrodni ratingové agentury i v lokdlnim
ratingu rozliSuji silu lokdlni mény v mezindrodnim méfitku, kdy lokdlni rating subjektu mize byt
1 vyrazné vyS$$i neZ jeho mezindrodni Cast, a to zvlasté u niZe hodnocenych subjektl, lokdlni ratingové
agentury vcetn¢ afilaci svétovych ratingovych agentur pomérné nové preferuji lokdlni rating udé€lovany
s indexem dané zem¢ a zaCinajici na nejvyss$i hodnoté Aaa (tzv. National Scale Rating). Kvtli jasnému
odliseni lokdlniho ratingu od mezindrodniho ratingu je pfed lokdlni pfifazovan lokdlni kéd, v ptipadé
Ceské republiky tedy kéd cz — vysledny ekvivalent vySe uvedeného piikladu Baal/Aa3 by pak byl
ve tvaru Baa+/czAaa. Lokdlni rating tak hraje vyznamnou ulohu zejména ve financovéani subjekt
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a projekti vdomici meéné, kde neni vyznamné kursové riziko anebo kde neni nutné posuzovat riziko
celosvétové konkurence, kterd v daném regionu tfeba ani neptisobi. Jeho velkou vyhodou je moZnost
vyuZit celou Skdlu ratingové stupnice, coZ mezindrodni rating, limitovany ratingem statu jako nejvysSsim
hodnocenim v rdmci dané republiky, neumoZzuje.

Filozofie ratingové tabulky je pak obdobnd jako u mezindrodniho dlouhodobého ratingu, avsak tento
rating je porovnatelny pouze v dané zemi a neni porovnatelny s lokdlnimi ani mezindrodnimi ratingy
udélenymi i1 tfeba stejnou ratingovou agenturou v jinych zemich. I proto napt. slovenské subjekty
hodnocené na stupni skAaa jsou sice hodnoceny jako subjekty s nejvySsi bonitou a schopnosti splacet
v€as a v plné mife své zdvazky ve slovenskych korunich, nedosahuji vSak stejné bonity jako Ceské
subjekty hodnocené na obdobném stupni czAaa, ktery rovnéz oznacuje nejlepsi bonitu ve splaceni svych
zavazka v Ceské méné. Pokud bychom do hodnoceni doplnili mezindrodni rating, pak totiZ pro stupen
skAaa bude aktudlné odpovidat mezindrodni zndmka A-, pro stupeil czAaa to ale bude zndmka A+.
Rating czAaa tak md ve skuteCnosti v mezindrodnim porovndni vysS$i bonitu neZ stupenn skAaa.
To se odrdzi v lokdlnim ratingu mezindrodnich ratingovych agentur, kdy pro diive uvedené piiklady by
platily znamky Baal/Aa3 (CR), resp. Baa3/A3 (SR), coZ na porovnatelné ratingové stupnici lokalniho
ratingu znamend rozdil jednoho rizikového stupné, resp. celych tif ratingovych stupiii (Aa3, Al, A2, A3).

Pro doplnéni ratingovych zndmek se nepouzivd jen znamének + a -, resp. ¢islic 1, 2, 3. Pfi udéleni ratingu
dochézi i k ptidéleni vyhledu — ten miiZe mit jen tii formy, a to vyhled negativni, stabilni a pozitivni.
Jednd se o naznaceni sméru, kterym se pravdépodobné rating miiZze v budoucnu ubirat. VétSina prvotné
zpracovavanych ratingli (tzv. first-time rating) nese stabilni vyhled, tzn. Ze se nepiedpokladd kratkodoba
zména ratingu takto hodnoceného subjektu. Negativni vyhled pochopitelné znamend, Ze ratingova
agentura zaznamenala takovy vyvoj spolecnosti nebo jejtho prostiedi, které mohou zhorSit bonitu
pfijatych zdvazkii a mohou byt divodem pro budouci sniZeni ratingu. Naopak ptfi udéleni pozitivniho
vyhledu ratingovd agentura tikd, Ze u daného subjektu pravdépodobné pominuly divody pro dané
ratingové hodnoceni a rating daného subjektu, a tim i bonita jeho zdvazkl nebo dluznych cennych papira
se mize do budoucna zvysit. Krom¢ uvedenych piikladi ratingové agentury jesté nékdy pouzivaji misto
vyhledu formulaci reZim sledovani, kterd se pouzivd u subjektl u nichz budouci bonita zdvisi
na faktorech, jejichz piisobeni, resp. vysledek tohoto plisobeni nejsou dnes ziejmé a mohou zménit
bonitu, a tedy rating hodnoceného subjektu smérem nahoru i doli. Za piiklad bychom mohli pouZit
situaci dfevafskych spolecnosti v dob¢, kdy majitel lestt vypisuje nova vybérova fizeni na spravu svych
lest — zde Ize velmi t€Zko odhadnout vyslednou situaci téchto spravnich spole¢nosti, které mohou svou
soucasnou pozici posilit, ale také mohou ztratit ¢4st v souc¢asné dob& spravovanych tizemi a tim padem
se da ocekavat spiSe snizeni udéleného ratingu.

Pfidéleny vyhled sdm o sobé vSak jeSté neni samotnou zménou ratingu, bonity hodnoceného subjektu
nebo cenného papiru. Dlvody, které vedly agenturu ke zméné jejtho vyhledu, se pfi podrobnéj$im
zkoumdni mohou ukdzat také jako nedostatecné a agentura tak muze vyhled tfeba zpétné zménit
na stabilni pfi nezménéném ratingu. Vyhled totiz byvd velmi rychlou reakci ratingové agentury
na néjakou vyznamnou uddlost tykajici se daného dluhu, Casto je vSak realizovdn na zdklad¢ zvefejnéni
urCité uddlosti, kterd se pii podrobnéjSim zkoumdni nemusi ukdzat jako dostate¢né silnd pro zménu
ratingu. | tak je tato indikace velmi vitanou informaci pro investorskou obec, kterd je tak v ptredstihu
pfipravena na moznou budouci zménu ratingu.

TYPY UDELOVANYCH RATINGU

Vyse uvedené déleni vSak neni délenim jedinym. Mimo standardni kreditni nebo tivérovy rating (credit
rating), ktery oznacuje schopnost daného subjektu dostit v€as a v plné mife vSem svym splatnym
zavazktim, oznacuje dle typli hodnocenych subjektt i jiné ratingy s odliSnou vypovidaci schopnosti (aniz
bychom méli na mysli jiné typy hodnoceni, které nékdy v ndzvoslovi pouzivaji slov rating — rGzné
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zebricky, scoringy apod.). Asi nejpodobnéjsi historicky nejstarSimu credit ratingu je tzv. suverénni rating
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statli (sovereign rating). Tento rating taktéZ oznaCuje kreditni schopnost danych stétli, tedy schopnost
dostat svym zdvazkiim z ptijatych dveéri nebo emitovanych obligaci.

Suverénni rating zem¢ byl vSak také po dlouhou dobu stropem, horni hranici pro rating vSech subjektii
s domicilem v daném statu. Obecné platilo, Ze rating jakéhokoli subjektu s domicilem v dané zemi
nemuize prekroCit rating daného stitu, mize maximdln¢ dosdhnout jeho trovné. Pii této filosofii
se vychdzi z toho, jakou regulatorni a legislativni pravomoc mé stét, ktery je schopen vydanymi zakony
omezit kreditni schopnost jinych dluznikd v daném stité. Agentura Moody’s vSak v ¢ervnu roku 2001
prezentovala svoji novou a zatim ojedinélou metodologii, kterou zacala pouZzivat jako doposud jedind
na svété. Tato studie se nazyvad Piercing the Sovereign Ceiling a pojedndvd o sice vyjimecné, piesto
redlné¢ existujici moznosti piekroCeni ratingu zemé i pro subjekty s domicilem v dané zemi. Moody’s
k této zméné pristoupila na zdkladé¢ zkoumdni chovani stath a jinych ekonomickych subjektii v dobach
krizi. Zatimco dfive stit, pokud nebyl schopen splnit své mezindrodni zdvazky, obvykle vZdy ptikrocil
k vydani moratoria na vSechny mezindrodni platby vSech subjekti, které v daném staté sidlily, v dobé
poslednich kriz{ (tj. asijskd, ruska ¢i mexickd krize) jiz stét toleroval i vyjimky, které i pfes neschopnost
daného stétu spliacet v daném okamziku své zdvazky nebyly postizeny danym moratoriem, pokud uz bylo
vibec vyddno. Stity tak nové zacaly respektovat rostouci ekonomickou silu zejména nadnirodnich
koncernii, coZz se odrazilo vtom, Ze pokud moratorium na zahrani¢ni platby bylo vydédno, subjekty
s nadndrodnim vyznamem byly z daného moratoria vyjmuty. Vylou€en neni ani pfipad, kdy stat omezil
veSkeré svoje splitky zahrani¢nich dvéri, nicméné moratorium na zahrani¢ni platby pro komeréni
subjekty vyddno nebylo. Agentura Moody’s tedy proto pfistoupila ke zméné uplatiiované metodologie
a vSeobecné se da predpokladat, Ze dalsi ratingové agentury budou jeji kroky pravdépodobné nasledovat.
Jako dalsi z typu ratingli miiZeme uvést ratingy bank. Prestoze banka mtZze obdrZet klasicky credit rating
(n€kdy téz nazyvan deposit rating — Moody’s Investors Service), ktery vypovida o schopnosti dané banky
splacet jeji zavazky, banky jsou téZ hodnoceny tzv. ratingem financni sily (financial strengh rating),
ktery vyjadfuje finanéni silu samotné banky bez ohledu na moZnou podporu banky ze strany jejiho
vlastnika v piipad¢ probléml banky. Tento rating ma vlastni ratingovou stupnici za¢inajici na stupni A
a pres stupn¢ B,C a D koncici na drovni E. tyto zndmky jsou pak dile dopliiovany znackami + a — pro
vyjadieni rozliSeni jejich relativni sily na daném stupni hodnoceni. Relativni finan¢ni sila ¢eskych bank
nebyla doposud pfili§ dobrd, nicméné po ptevzeti Spatnych Gveért stitem a vstupu zahrani¢nich investorti
do ceského bankovniho systému se i rating financni sily ¢eskych bank zacind pomalu zlepsSovat. I pfesto
vSak dnes tento rating dosahuje v ¢eském bankovnim sektoru v priméru pouze hodnoty D+.

Banka Rating finan¢ni sily
CSOB C-
Ceska4 spofitelna C-
Komer¢ni banka C-
Zivnostensk4 banka D-

Prehled ratingu financni sily bank udeélenych agenturou Moody’s ve stFedni Evropé

Dalsim odliSnym typem ratingu je napt. i rating financni sily pojist’oven (diive tzv. CPA Rating, neboli
Claims Paying Ability Rating — Standard & Poor’s). Tento rating se uplatiiuje na hodnoceni pojistoven
a jejich schopnosti dostidt svym zdvazkim plynoucich z potenciondlnich pojistnych plnéni. Nejedna
se tedy o klasicky uveérovy rating, ktery je pojiStovnam taktéZ ptid€lovén, ale o rating potenciondlnich
pohledavek klienti vyplyvajici z pojistnych plnéni. Tento rating hodnoti napft. stav a alokaci technickych
rezerv pojistoven, Skodni pribéh klientského portfolia ¢i droven a bonitu jejich zajisténi a dava
tak uZivatelim nezdvisly ndhled na schopnost pojiStovny zaplatit pojisténym klientim jejich ndroky
na pojistnd plnéni. Samoziejmé, Ze jde vétSinou o instituciondlni pojiSténce, pro které je v jejich
objemech obchodi ¢i pojisténi tato informace velmi dobrym voditkem pfi vybéru silného pojistovaciho
ustavu. Tato otdzka se stala opet velmi aktudlni po teroristickém ttoku na Twin Towers v zaii roku 2001,
kdy néasledovala fada snizovani pravé tohoto typu ratingu u fady i celosvétové vyznamnych pojistoven
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a zajistoven. (Obdobn4 situace, ale samoziejmé v daleko mensfm rozsahu, nastala i po zaplavach v CR
v roce 2002.)

Pojistovna Mezinarodni / lokalni Typ

AIG Czech Republic ---/ AAA CR/FSR
Allianz Pojistovna Bbpi / Bbpi CR/FSR
Cesk4 podnikatelskd poj. Bpi / Bpi CR/FSR
Cesk4 pojistovna BBB / BBB CR/FSR
CSOB pojiitovna BBB / BBB CR/FSR
Generali pojisStovna BBBpi / BBBpi CR/FSR
Kooperativa pojisStovna BBBpi / BBBpi CR/FSR
UNIQA BBBpi / BBBpi CR/FSR

Prehled ratingu ceskych pojistoven udélenych agenturou Standard & Poor’s

Poslednim specidlnim druhem ratingu je rating na investicni nebo podilové fondy. Tomuto typu fondl
se dokonce neud¢luje jen jeden specificky, ale hned n€kolik. Jednim z nich je napt. obdoba scoringovych
metod, u CRA nazyvand jako CRA Fond Scoring, v jiné podob¢é u Moody’s pak jako Fund Performance
Rating, ve svété pak s dal§imi predstaviteli jako S & P Fund Service (diive Micropal), Morningstar
¢i Lipper (skupina Reuters). Jednd se o relativni kvantitativni hodnoceni fondid pomoci zdkladnich
finan¢nich ukazatel. Toto hodnoceni vypovidd o relativni vykonnosti a volatilit¢ hodnoceného fondu,
jinymi slovy jeho dlouhodobé schopnosti zhodnotit bez velkych vykyvl vloZené penize investori. Toto
hodnoceni je vzdy realizovano vici skupiné obdobné zamétenych fonda a je tedy srovnanim relativnim.
Zaroven se jednd o Cisté kvantitativni model zaloZeny pouze na hie ¢isel, a to zejména na minulé
vykonnosti a volatilit¢ vynosit hodnocenych fondii. Jinym druhem ratingu fonda je pak Mutual Fund
Credit Rating. Ten hodnoti schopnost daného fondu vrétit zpét pfijaté vklady investort (nikoliv tedy
kreditni schopnost fondu ve smyslu schopnosti splaceni ptijatych dvérovych zdroji) a déle je zhodnotit.
Na zédklad€ zhodnocenti sily zakladatele fondu, portfoliomanagementu fondu, kvality podkladovych aktiv
a dosahovanych vysledktl fondu pak ratingova agentura ddvd potenciondlnim i soufasnym investorim
velmi cennou informaci o tom, s jakou pravdépodobnosti jim bude jejich investice vracena zpét.

Jméno fondu Investi¢ni spolecnost
Ocenéni

Akciové fondy
CP Invest Fond ropného a energ. priimyslu otk CP INVEST investi¢ni spole¢nost
CSOB akciovy mix ##x% [ CSOB IS
CP Invest Fond globalnich znagek ook CP INVEST investi¢ni spole¢nost
ISCS Sporotrend ik Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny
CP Invest Fond farmacie a biotechnologie ok CP INVEST investi¢n{ spole¢nost
7B — akciovy fond oAk Pioneer Ceskd investi¢ni spole¢nost
IKS fond svétovych indexi ok Investicni kapitdlova spole¢nost KB
ISCS Eurotrend ok Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny
CP Invest Fond nové ekonomiky * CP INVEST investi¢ni spole¢nost
Dluhopisové fondy
CP Invest Fond korporitnich dluhopisti ootk CP INVEST investi¢ni spole¢nost
ISCS Sporobond otk Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny
ISCS Bondinvest otk Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny
CP Invest Fond statnich dluhopisti otk CP INVEST investi¢ni spole¢nost
7B — obliga¢ni fond kot Pioneer Ceskd investi¢ni spole¢nost
CSOB bond mix ok CSOB IS
CSOB nada¢ni ok CSOB IS
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IKS Plus bondovy ok Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB
IKS Dluhopisovy ok Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB
ISCS Trendbond * Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny

Fondy penézniho trhu

ISCS Sporoinvest ook Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny
IKS PenéZni trh ok Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB
CP Invest Fond penéZniho trhu ok CP INVEST investi¢ni spole¢nost
CSOB vynosovy ok CSOB IS

7B — Sporokonto * Pioneer Ceskd investi¢ni spole¢nost

Vyber z CRA Fond Scoringu ceskych fondii
REGULACE RATINGOVYCH AGENTUR V CR

Dlouhou dobu se v CR diskutuje o tom, Ze by ratingy mély byt zahrnuty do legislativy tak, jako tomu
je v nékterych statech. Do dubna 2004 byl jedinou zminkou o ratingu v ¢eskych zdkonech § 91b Zdkona
¢. 591/1992 Sb., O cennych papirech, ktery stanovoval podminky pro Zadatele o koncesi pro poskytovani
hodnoceni kvality investi¢niho instrumentu a tcastnika kapitdlového trhu. 1.5.2004 vesel v platnost novy
zdkon €. 256/2004 Sb. O podnikéni na kapitdlovém trhu, kam byla pfesunuta dprava ratingovych agentur
a to do ¢asti X § 193 Ratingové agentury. Nové je zde definovdn pojem ratingova agentura, jako osoba,
jejimz podnikdnim je hodnoceni kvality investicniho ndstroje nebo ucastnika kapitdlového trhu. Kazda
ratingova agentura ma za povinnost pozidat Komisi pro cenné papiry o zdpis do registru ratingovych
agentur. Na ¢eském kapitdlovém trhu chybi pro vefejné obchodovatelné dluhopisy (pro potieby portfolii
fondil), stejné jako tfeba pro akcie na hlavnim trhu burzy legislativni pozadavek, aby byl rating
automaticky a povinny.

SCORING
Filosoficky pftistup k tvorbé scoringovych systémui

Vsechny terminy scoring, ranking ¢i interni rating se pro zjednoduseni shrnuji pod ndzvem scoringové
metody. Tyto postupy jsou kvantitativnim hodnocenim daného subjektu. Zaméfuji se na analyzu
pfedloZzenych dat od hodnoceného subjektu a skrze kvantitativni analyzu téchto dat, ktera
je predstavovdna urcitym systémem finan¢nich ukazateldi, se snazi odhadnout bonitu daného subjektu.
Tato metoda tak oproti ratingu predstavuje velmi jednoduchy, prizracny a casové nendrocny
mechanismus zjiStovani bonity klienta, na druhou stranu stranu vSak také informaci hodnotové
omezenou.

Polozka Rating Scoring
Zdroj dat Hodnoceny subjekt, externi zdroje Hodnoceny subjekt
Charakter dat Kvantitativni i kvalitativni | Pfevazn¢ kvantitativni daveéryhodné jsou

s pohledem do budoucna

minulé vysledky

Analyzu provadi

Ratingovy tym, tj. min. 2 lidé

1 analytik

Zpusob hodnoceni

Analyza s pfevahou kvalitativnich
faktort

Automatizovany proces s dlirazem na

kvantitativni ¢ast

Vysledek

Zndmka na zdkladé
ratingového vyboru

rozhodnut{

Vystup dle automatizovaného vypoctu z PC

Doba hodnoceni 1 az 2 mésice Do 1 tydne
Cenova ndrocnost | Raddové ve statis. K¢ Min. poplatek
Uziti Pro nestandardni nebo vyznamné | Pro standardni nebo mens$i obchody

dlouhodobé kontrakty

kratkodobégjstho charakteru

Hlavni parametry pri vytvdreni ratingu a scoringu
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Rating Cerpé data jak z internich zdroji hodnoceného subjektu, tak od externich subjektt a informacnich
agentur. Scoring se ve své podstaté zamétuje hlavné na data od hodnoceného subjektu s moZnym
doplnénim téchto dat z interni databdze hodnotitele. Cilem fdze kumulace dat pro budouci analyzu
je u scoringu sbér dat v ustdlené podob¢, kterd se dd pouZzit jako vstupni databidze do hodnoticiho
systému. Hlavni pfidand hodnota scoringu tedy zcela jisté nespocivd ve sbéru informaci. Ten je plné
automatizovanym procesem s tim, Ze v tomto piipadé jde samoziejmé o sbér zejména kvantitativnich dat,
kterd se daji néjakym zpisobem Ciselné vyjadrit ¢i obodovat. Velmi dilezité je si uvédomit, Ze u scoringu
je hlavni vdha hodnoceni ptfikldddna zejména minulym vysledkim hospodatfeni spole¢nosti, budouci
vysledky hospodafeni jsou sice vitané, v pfevazné mite téchto metod vSak nehraji klicovou roli. Diivodem
tohoto faktu je nemoznost si vradmci scoringu dostateCné¢ ovéfit a popi. preformulovat budouci
hospodaiské vysledky, které mohou byt uchazeCem o uvér pochopitelné zkresleny. Na druhou stranu
minulé hospodaiské vysledky prosly jiz vétSinou kontrolou, a proto jim hodnotitel mize skutecné véfit a
prikladat velkou vahu. Pokud klient znd metodiku vypoctu daného scoringu, je jiz s pifedstihem schopen
prizplisobit alespon ¢astecné predkladand data tak, aby jeho scoring byl co nejlepsi. Proto je u scoringu
velmi dualezité pred samotnym nahrdnim vstupnich dat provést jejich fyzickou a logickou kontrolu a po
vypoctu scoringu téZ oveéfit kompatibilitu hodnoceni se sektorem a piipadné i s minulymi hodnocenimi
daného subjektu.

Diky automatizovanému zpracovani dat neni tfeba vyrazné proSkolenych zaméstnancti pro provedeni
takovéhoto hodnoceni. Ve své podstaté probihd automatizované, tzn. Ze hlavni narok je kladen na spravné
zadani vstupnich ddajt (i proto je kladen diiraz na kontrolu logickych vazeb vloZenych dat), pak staci jen
¢ekat na konec¢ny vysledek hodnoceni, ktery se objevi na monitoru. Z uvedeného je ziejmé, Ze hodnotitel
vétSinou nezasahuje do mechanismu hodnoceni, ktery je natvrdo nastaven a neni mozno v ném provadét
jakékoliv dpravy. I takovyto postup méd samoziejm¢ své vyhody i nevyhody. Hodnoceni je naprosto
objektivni, neexistuje v ném jakykoliv subjektivni zdsah hodnotici osoby a tak vysledek byva
stoprocentn¢ srovnatelny k ostatnim vysledkiim zaloZenym na stejné hodnotici metodé. Nevyhodou pak
je nemoznost postihnout specifika hodnoceného subjektu, a to zejména v piipad¢ specidlnich projekti,
predinvesti¢nich fazi, atd., kterd se v praktickém Zivot¢ objevuji pomérn¢ ¢asto.

Samotny vystup scoringového hodnoceni je pak pomérn¢ srozumitelny a neni nepodobny vystupu
ratingovému, i kdyZ na dpln¢€ jiné hodnotici Skdle. Také ve scoringovych metodach najdeme jako vystup
urCité zndmky ptifazované k hodnocenému subjektu podle jeho tdspéchu v provedeném hodnoceni. I tyto
znamky byvaji rozdéleny do urcitych skupin, jako je u ratingu investi¢ni a spekulativni pdsmo. Znamky
ve scoringu maji leckdy i vice podskupin, které mozna jemnéji odliSuji hodnocené subjekty. V kazdém
piipadé je vystupem scoringu jedna zndmka, kterd oznaCuje bonitu hodnoceného subjektu z pohledu
hodnoticiho mechanismu a tedy i cile hodnoceni. Na tomto misté je vhodné pfipomenout vystup ratingu,
kterym je ratingovd zndmka, ale hlavné postup, kterym je tato znidmka udé€lena. Jde o zasedani
ratingového vyboru v poétu minimalné 5 osob, odbornikii na danou oblast. Cleny ratingového vyboru
jsou u standardnich ratingovych agentur v kazdém ptipad¢ Clenové ratingového tymu v Cele s vedoucim
analytikem daného projektu, ddle se ucastni min. oborovy specialista, regiondlni specialista a Clen
vrcholového vedeni agentury. Ratingovy vystup je realizovdn na zdkladé pfedloZené analyzy, diskuse nad
jejimi klicovymi body a ndslednym demokratickym hlasovdnim. V ratingovém vystupu tedy svoji roli
hraje 1 subjektivni tsudek. Vzhledem k poctu a profesionalité zidcastnénych a standardnimu pribéhu
ratingového vyboru je vSak tento subjektivni isudek minimalizovan.

Diilezitymi faktory ovlivitujicimi kone¢né uziti jednotlivych zde popisovanych metod je pak doba cena
hodnoceni. O ratingu miZeme jednoznacné prohlésit, Ze jde o hodnoceni vyrazné delsi a tedy i cenové
ndaro¢n¢jsi. Naproti tomu scoring, ktery by se dal nazvat rychlym testem finan¢niho zdravi podniku, je
hotov velmi rychle, a proto i cenové nendrocné. Rating byva zpracovavan ve standardni dobé cca 1-2
meésicli, zatimco scoring je v pifipadé dostupnosti vstupnich dat mozno zpracovat prakticky
okamzité.Vzhledem k procesu ratingu a scoringu, kvalité hodnoceni a poctu osob, které se na hodnoticim
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procesu podileji, je pak rating vyrazné¢ financné naro¢néjSim produktem neZ scoring. Ceny lokdalnich
ratingovych agentur se pohybuji fddove ve statisicich K¢. Scoring naproti tomu je bud’ poskytovan zcela
zdarma (zejména napt. v piipad€ bank, pokud je nédsledné Cerpdn uveér, kde jsou poplatky vétSinou jiz

cvv o

zohlednény), anebo za poplatek v fddech tisicii, moZznd niZsich desetitisici K¢.

Z vySe uvedeného je pak pomérné jednoduché si odvodit kone¢né uZiti ratingu a scoringu. Zatimco
scoring je diky své jednoduchosti pouzivan na kratkodobé a standardni obchody, k ratingu se pfistupuje
v ptipad¢ vice strukturovanych nebo nestandardnich financi poskytovanych na delSi dobu splatnosti.
Scoring je pak témé&f vyhradné vytvafen na subjekty, zatimco rating je mozné vytvéret i na emise cennych
papirti nebo syndikované piijcky.

Postup tvorby scoringu

Scoring pfedstavuje kvantitativni analyzu zejména financnich dat o hodnoceném podniku s cilem
posoudit a odhadnout trovenn jeho bonity. Pro scoring je tedy klicové definovat soustavu ukazateld,
na zéklad¢ kterych se bude pocitat bonita hodnoceného subjektu. Zté je pak odvozena struktura
poZadovanych materidlti a samoziejmé i vystupni hodnoceni.

Pokud se v ramci Ceské republiky odprostime od doposud nevyrazné tlohy kapitalového trhu pro vypodet
ukazatelli kapitdlového trhu, pro sestaveni scoringu ndm zistdvaji Ctyfi hlavni skupiny ukazatell
hodnotici a analyzujici pfedevsim bonitu primyslového subjektu. Jde o ukazatele z oblasti likvidity,
rentability, zadluZenosti a z oblasti vyuzivani aktiv.

Ptiklad scoringového modelu

Model sdim o sobé se miZe sklddat z fady ukazatel, které mohou byt provdzané ¢i na sob€ tplné
nezavislé. Zalezi pouze na cili, ke kterému je scoringovy systém vytvdfen a na zkuSenostech tviirce
modelu.

Pro zjednoduSeni uvadim jiz systém vytvoieny a co je pro takovy systém velmi dulezité, systém
odzkouseny. Jednd se o Scoringovy systém pouzivany v projektu Sector Award, ktery je vytvéien
spole¢nostmi CEKIA a CRA RATING AGENCY, a. s. jiz od roku 1996 a je pfepoéitan zp&tné az do roku
1993. Tento scoringovy systém pouziva soustavu 16 pomérovych ukazateli ze vSech 4 oblasti hodnoceni
podniku.

Tato soustava 16 ukazatell je soustavou paralelni, tzn. Ze ukazatele nejsou na sebe ve vypoctu vzdjemné
propojeny, nejsou pyramidovym ani jinym rozkladem jednoho ukazatele. Pfi vypoctu scoringu daného
podniku se postupuje tak, Ze u kazdého podniku se na zdklad¢ jeho vstupnich dat (rozvaha a vysledovka)
vypocte uvedenych 16 pomérovych ukazateli. Poté se podniky sefadi do jednotlivych odvétvi dle
klasifikace OKEC a pro kazdé odvétvi se vypoéte medidn u kazdého z 16 ukazatelti. Bodové hodnocen{
podnikii je pak realizovdno na zdklad€ relativniho srovndni hodnoty kazdého parametru s hodnotou
odpovidajictho medidnu v rdmci srovnavané skupiny a v rdmci stanovenych maximdlnich mezi. Toto
bodové hodnoceni je pak kumulovdno za jednotlivé hodnocené oblasti a podle vah téchto oblasti pak
i do celkového bodového hodnoceni spole€nosti. Vysledné bodové hodnoceni podniku je poté udéleno
ve formé¢ rankingovych stupiii, které jsou sefazeny do dvou zdkladnich stupiii — investi¢niho
a spekulativniho.
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Prehled vyslednych scoringovych stupni CSA Rankingu

CZECH SECTOR AWARD

A-1 Vyborny v daném odvétvi B-1 Mirné podprimérny v daném odvétvi
A-2 Velmi dobry v daném odvétvi B-2 Mén¢ vhodny v piisluSném odvétvi
A-3 Vhodny v rdmci odvétvi B-3 Slaby v rdmci odvétvi

A-4 Odvétvove silny B-4 Rizikovy v daném odvétvi

A-5 Nadpramérny v pfislusném odvétvi B-5 Odvétvove nevhodny

A-6 Primérny v daném odvétvi B-6 Neinvestovat

- ranking — odvétvovy investi¢ni index finan¢ni sily podniku, ktery vychdzi z pravidelného
odvétvového investiéniho hodnoceni (CEKIA — CRA Ranking)

- obchodni rating (D & B rating) www.dunandbradstreet.com

- rating malych a stfednich podniki (Czech Credit Bureau) www.creditbureau.cz

- komparace konkurenceschopnosti zemi www.imd.ch

| MOODY'S | STANDARD & POOR'S | Fitch-IBCA |
’ Investi¢ni stupné ‘
Francie, Némecko, Francie, Némecko, Rakousko, Finsko, Francie,
lv\Iizozemsko, Rakousko, USA, Nizozemskg, Norsko, Némecko, Nizovzemsko,
Svycarsko, Finsko, Norsko, Rakousko, Svycarsko, USA, |[Norsko, USA, Svycarsko,
Aaa |Dénsko, Spojené kralovstvi, AAA ||Singapur Spojené kralovstvi,
Svédsko, Spanélsko, N. Zéland, Dénsko, Finsko, Spojené §ingapur, Dve’msko,
Kanada, Singapur, Austrélie, lgrélovstvf, Kanada, Austrélie, ||Span¢lsko, Svédsko,
Lucembursko Svédsko, Lucembursko Kanada, Lucembursko
Aal |Belgie, Trsko AA+ Belgie, Novy Zéland, Aust.rahe, Novy Zéland,
Hongkong Belgie
A2 Italie, Slovinsko, Hongkong, AA Slovinsko, gpanélsko, Japonsko, Slovinsko,
Kuvajt, Japonsko Japonsko, Irsko Hongkong, Kuvajt
) L . ) ... |[Italie, Kypr, S.Arébie,
Aa3 |Tchaj-wan, Kypr, S. Arédbie AA- |[Tchaj-wan, Kuvajt, S. Ardbie Trsko, Portugalsko
Ceska republika, Portugalsko, Lo ) Ceska republika, Tchaj-
Al ||Estonsko, Slovensko, Cina, A+ g?rllf’ Chile, Kypr, Slovensko, wan, Korea, Malta, Cina,
Malta, Izrael, Chile, Korea Slovensko
A2 |[Polsko A |Ceskarepublika, Malta, iy g
Korea, Izrael
A3 [Malajsie, J. Afrika, Recko A- |Malajsie, Polsko, Estonsko, -y 1o -de polsko
Portugalsko
Baal |[MeXiko, Madarsko, Rusko, ppp Iy A iy J. Afrika, Estonsko
Litva
p Chorvatsko, Rusko, Mad’arsko, Rusko, Mexiko,
Baa2| Kazachstdn BBB Bulharsko, Litva, Mexiko Litva
Chorvatsko, Indie, Bulharsko, Kazachstan. Indie. Island Chorvatsko, Indie,
Baa3|Rumunsko, Lotyssko, Brazilie, ||[BBB- . P ’ Bulharsko, Kazachstan,
Brazilie, Mad’arsko .o
Island Brazilie, Recko

Spekulativni stupné
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Egypt, Makedonie, Island,
Bal |Egypt BB+ |[Egypt, Rumunsko, Recko Rumunsko, LotySsko,
Indonésie, Turecko
Vietnam, Makedonie, Cern4
Ba2 |[Indonésie, Turecko BB hora, LotySsko, Indonésie,
Turecko

’Ba3 HVietnam HBB- HSrbsko, Mongolsko HVietnam, Srbsko, ‘
’Bl HMongolsko HB+ HBélorusko H ‘
2 [k s s Mongosto,

’B3 HArgentina, Pékistdn HB - HArgentina, Pékistan, Ukrajina HUkrajina ‘
Caal|Kuba, Moldévie lcccH| | |
(Can2] ccc | | |
(Caa3| |ccc-| | |
Ca | Isp_| H |

Datum posledni aktualizace 14.07.2010
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