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ABSTRAKT

KARAS, Jakub: ESMA aregulacia ratingovych agentur. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra financii. — Veduci zavere¢nej prace:
Ing. Martin Alexy, PhD.. — Bratislava: NHF, EU, 2020, pocet stran 48 s.

Ciel'om tejto prace je posudit’ akou mierou ovplyvnil vznik orgdnu dohladu ESMA trh
s ratingom v EU aratingové agentlry pdsobiace na tomto trhu. Pri tychto agenturach
budeme sledovat’ dopad vzniku ESMA. Préca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 10 grafov
a 6 tabuliek. Prva kapitola sa venuje definovaniu zakladnych pojmov ako ratingova agentdra,
rating, vysvetleniu ratingovych stupnic, biznis modelov a predstaveniu najvyssieho vedenia
ESMA. V druhej kapitole je uvedeny ciel prace a Ciastkové ciele. Tretia kapitola je
venovana metodike, ktort sme pouzili pri tvorbe praktickej Casti. Prakticka Cast’ je zamerana
na skimanie stavu legislativy regulujtcej ratingovy sektor v EU a nasledného vplyvu vzniku
ESMA na tento sektor. Tento dopad sme sledovali porovnanim zmien vo vybranych
ekonomickych ukazovatel'och v obdobi pred apo vzniknuti organu dohladu ESMA.
Porovnavali sme 3 najvicsie ratingovych agentdry posobiace v EU — Standard & Poor’s,

Moody’s a Fitch. V poslednej kapitole su prezentované zistenia a odportic¢ania.
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ABSTRACT

KARAS, Jakub: ESMA and regulation of Credit Rating Agencies. — University of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Thesis Supervisor:
Ing. Martin Alexy, PhD. — Bratislava: NHF, EU, 2020, 48 pages

The aim of this work is to evaluate the extent to which the foundation of the supervisory
authority ESMA has affected the EU credit rating market and credit rating agencies operating
in this market. The impact of the establishment of ESMA on these agencies will be
monitored. This bachelor thesis is divided into 5 chapters. It contains 10 graphs and 6 tables.
The first chapter deals with the definition of basic terms such as credit rating agency, rating,
explanation of rating scales, business models and the introduction of the top management of
ESMA. The second chapter presents the main and secondary aims of the thesis. The third
chapter is devoted to the methodology we used in the practical part. The practical part is
focused on examining the state of legislation governing the rating sector in the EU and the
subsequent impact of the establishment of ESMA on this sector. We monitored this impact
by comparing changes in selected economic indicators before and after the establishment of
ESMA's supervisory authority. We compared the 3 largest rating agencies operating in the
EU - Standard & Poor’s, Moody’s and Fitch. The last chapter presents the findings and

recommendations.
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Uvod

Ratingové agentiry pdsobia na trhu ako nezavislé institacie, ktorych
¢innost'ou je snaha o objektivne postdenie rizik a réznych faktorov vplyvajticich na finan¢nt
stabilitu spolo¢nosti a nasledné¢ ohodnotenie tychto subjektov pomocou priradenia
hodnotenia na stupnici. Tieto agentiry pdsobiace v Europskej unii nepodliehali v obdobi
pred finanénou krizou v roku 2008 Ziadnemu organu dohl'adu a neboli nijakym spésobom
regulované. Zarove je ich ¢innost’ vyznamna pri zabezpe€ovani stability finan¢nych trhov.
Nimi vydavané hodnotenia boli vo velkej miere vyuZzivané emitentmi cennych papierov
alebo dlhovych instrumentov, S§tatmi, bankami alebo investormi. Tento stav fakticky
neexistujucej regulacie ddlezitého odvetvia so sebou niesol 2 hlavné rizikd — konflikt
zaujmov medzi ratingovymi agentirami a emitentmi, ktory je hlavnym rizikom vo velke;j
miere vyuzivaného ,.emitent plati (issuer-paid) modelu. Druhym rizikom bolo prilisné

spoliehanie sa t¢astnikov trhu na hodnotenia vydané ratingovymi agentdrami.

Po finanénej krize v roku 2008 vznikli tlaky na reguléciu tohto odvetvia a zo strany
Europskej Unie boli podniknuté kroky, ktoré viedli k vytvoreniu Eurdpskeho organu pre

cenné papiere a trhy (ESMA), ktorého ¢innost'ou je aj regulacia ratingovych agentur.

Kritériom pre vyber témy bol pre mia isty druh sympatie k ratingovému hodnoteniu,
ktoré dokaze podat’ komplexné a zlozité informacie a analyzy za nimi jednoduchou a rychlo

pochopitel'nou formou zrozumitel'nou beznému ¢loveku.

Préca je rozdelend do viacerych kapitol. Obsahuje tivodnt teoreticku Cast’, ciel’ prace,
metodologiu, praktickt Cast’ (sktimanie) a diskusiu. V teoretickej casti sa venujeme
definicidm zé&kladnych pojmov ako ratingova agentdra, rating, konflikt zaujmov a podobne.
Stru¢ne sme opisali historiu najvacsich ratingovych agentar a vysvetlili ich stupnice
ratingového hodnotenia. V skratke sme opisali ¢lenov najuzsieho vedenia organu dohl'adu
ESMA.

V druhej Casti sme si urcili ciele nasej prace a oblast’ skimania. V tretej Casti sme
urcili sposob a metodiku, akou budeme postupovat’ pri skimani a indikatory, na ktoré sa pri

vyskume zameriame.

Vo Stvrtej kapitole, teda v praktickej Casti prace, skimame vybrané ratingové
agentiry podla zmien vo vybranych ukazovateloch a taktiez skiimame pravne upravy

regulécie trhu s ratingom v Eurdpskej Unii pred vznikom regulatora, po finan¢nej krize a po



vzniku regulaéného organu ESMA. Analyzujeme dopady vzniku ESMA na ratingove

agentlry pomocou zmien vybranych ukazovatel'ov a dopady vzniku ESMA na pravnu
Upravu trhu s ratingom v Eurdpskej Unii.

V piatej kapitole, v diskusii, prinaSame zhrnutie vysledkov skimania a prichddzame
s navrhmi na d’alsi vyskum v tejto problematike.



1.  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Europska agentura pre cenné papiere (dalej ESMA) vznikla ako nasledok
nedostatoéného dohl'adu a regulacie odvetvia cennych papierov a trhu v reakcii na finan¢nu
krizu na prelome rokov 2008 a 2009. Tato potreba vznikla v désledku jej hlbsej analyzy.
Konkrétne sa ratingové agentury podiel'ali na hodnoteni tzv. hypoték rizikovych klientov
(subprime mortgages). V tychto rokoch nastal prudky nérast nesplacania (defaultu) tohto
Specialneho druhu hypoték Tieto hypotéky sa od tych Standardnych liSia tym, ze sU
poskytované aj klientom s hor§im ratingovym hodnotenim. Tito klienti boli vysoko rizikovi
v zmysle, Ze by pri zhorSeni podmienok neboli schopni d’alej splacat’ svoje zavazky. Z tohto
dovodu tymto klientom vécSinou neboli poskytované Standardné hypotéky. Tuto situaciu
oznaCujeme ako zrutenie systému hypoték rizikovych klientov (subprime meltdowns)
(Kenton, 2019; Kopp, 2019).

S dostupnejsimi hypotékami si viac 'udi mohlo dovolit’ kipit’ nehnutel'nost’ a preto
tento sektor rychlo rastol az dosiahol troven realitnej bubliny. ISlo o stav, kedy ceny
nehnutel'nosti stiipajii rapidnym tempom pohananym rastom dopytu, obmedzenou ponukou
a nakupovanim pod vplyvom emocii. Rast cien nehnutel'nosti pritahuje Spekulantov, ktori
len d’alej tlacia ceny nahor. Tento fenomén sa nazyva bublinou, pretoze v istom momente

bublina praskne a ceny nehnutel'nosti sa vratia naspat’ na prirodzenu troven. (bankrate.com)

Dalsou vlastnostou hypoték rizikovych klientov (subprime mortgages) je ich
pohyblivy trok, ktory je kompenzaciou pre veritelov za vyssiu rizikovost. Uroky hypoték
rizikovych klientov (subprime mortgages) po zaciatku krizy i$li skuto¢ne hore a mnoho l'udi,
ktori boli postihnuti stratou zamestnania, alebo podobnymi finanénymi tazkost'ami, ich uz
neboli schopni dalej splacat. To prispelo k prehibeniu a zhorSeniu finanénej krizy.
V analyze zratenia systému hypoték rizikovych klientov (subprime meltdowns) z rokov
2007 az 2009 boli ratingove agentdry obvinené zo silnej zodpovednosti pri zhorSovani krizy,
pretoze boli prili§ laxné pri hodnoteni ur¢itych $truktGrovanych uverovych produktov

(Mathis a kol. 2009).

ESMA vznikla 1. januara 2011. Sidli v Parizi, jej predsedom je Steven Maijoor a ma
priblizne 200 zamestnancov. Jej ulohou je ,zlepSovat’ ochranu investorov a podporovat’

stabilné, riadne fungujuce finan¢né trhy*, ako sama uvadza na svojej internetovej stranke.



V rdmci  zodpovednosti pod nu spadd aj dohl'ad a reguldcia ratingovych agentdr.

(esma.europa.eu)

Na trhu s ratingom su v sti¢asnosti 3 dominantné spolo¢nosti, tzv. ,,Big three* (velka
trojka). Ide o spolo¢nosti Standard&Poor’s (S&P), Moody’s a Fitch. Tieto 3 firmy spolu
v roku 2019 pokryvali az 92,10 % trhu s ratingom v Eurdpskej Unii, zatial’ ¢o zvys$nych 7,9 %
trhu pokryvalo ostatnych 23 ratingovych agentur (Report on CRA Market Share Calculation
2019, s. 8). Vzhl'adom na maly pocet dominantnych tGcastnikov trhu s vysokym trhovym
podielom mo6Zeme oznacit’ trh s ratingovym hodnotenim ako oligopol. (euroekonom.sk).
Vysoké zastipenie Velkej trojky nie je len zalezitostou Europskej unie, napriklad na trhu
s ratingom v USA maju tieto 3 spolo¢nosti celkovy trhovy podiel 96 %, pricom dominuji
hlavne S&P (48,9 %) a Moody’s (34,2 %). Agentara Fitch méa trhovy podiel iba 12 %, ale
zaroven su jej hodnotenia vel'mi dolezité ak sa hodnotenia ostatnych dvoch liSia, pretoze
slazia ako indikator spravnosti hodnotenia ak su ratingy S&P a Moody’s odlisné

(theconversation.com).

1.1  Ratingova agentura

Ratingova agentlra je nezavisla spolo¢nost, ktora hodnoti finanénu situciu
emitentov dlhovych néstrojov a nasledne pridel'uje hodnotenie, ktoré zodpoveda schopnosti
emitenta splacat’ svoje zavizky (businessdictionary.com). Ratingové agentlry teda
transformuji komplexné informéacie o hodnotenom subjekte do jednoduchého a I'ahko
porozumitel'ného ohodnotenia, ktoré d’alej mozu vyuzivat’ vsetci ucastnici trhu. Ony ich radi

nazyvaju ,,nazory*.

Hlavnym dévodom vzniku ratingovych agentar bola tUspora nakladov potrebnych na
podrobnt analyzu financnej stability sktimaného subjektu. Tieto néklady predstavuju
napriklad ndklady na ziskanie dat, ¢as potrebny na analyzu tychto dat, vypracovanie vlastne;j
metodiky analyzy tychto dat, vyhl'adanie odbornikov potrebnych na prevedenie analyzy,
naklady na ich mzdy a podobne. Medzi najvécsie a najznamejsie ratingové agentury Vo svete

patria Standard&Poor’s, Moody’s a Fitch.

Standard & Poor’s

Historia spolo¢nosti Standard & Poor’s (d’alej S&P) sa zacala pisat’ v roku 1860
v Spojenych S§tatoch americkych kde Henry Varnum Poor prvy krat vydal publikaciu
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“Historia Zeleznic a plavebnych kandlov v USA.” Kniha poskytovala ucelené informécie
0 finan¢nom a prevadzkovom stave zelezniénych spolo¢nosti v USA apoklada sa za

predchodcu sti¢asného reportingu a analyzy spolo¢nosti.

V roku 1906 vznikla spolo¢nost’ Standard Statistics a zacala vydavat ratingy
podnikovych, Statnych a komunalnych dlhopisov. Tieto dve spolo¢nosti sa zlucili v roku
1941 a vytvorili Standard and Poor’s Corporation. Tato spolo¢nost’ bola neskor v roku 1966
prevzata spolo¢nostou The McGraw Hill Companies. S&P sa stala znamou vd’aka svojim
indexom, napriklad indexu S&P 500, ktory zachycuje aktualny vyvoj 500 najvacsich
spolo¢nosti podla trhovej kapitalizacie voI'ne obchodovanych na americkom akciovom trhu.
Zaroven je S&P 500 dolezitym nastrojom pre investorov ako zdroj informacii 0 pohyboch
trhu a reflektuje vyvoj americkej ekonomiky (Kagan, 2019; Finney, 2019;
standardandpoors.com).

Moody’s

V roku 1900 spolo¢nost’ Moody’s, zaloZzena Johnom Moodym (1868 — 1958), po
prvy krat vydala ,,Moody’s Manual“. I$lo o publikaciu, v ktorej boli uverejiiované
vSeobecné informacie o akciach a dlhopisoch z r6znych priemyselnych odvetvi. Publikécia
sa do 2 mesiacov vypredala. Do roku 1903 uz bol Moodyho Manual znamy v celych
Spojenych Statoch. Moody bol vroku 1907 pod vplyvom finanénych problémov
zapric¢inenych padom akciového trhu nuteny predat’ svoj biznis tykajlici sa manuélu. Napriek
tomu sa v roku 1909 John Moody vratil na finanény trh s novym napadom vydavat’ vlastné
analyzy dostupnych dat namiesto ich prostého uverejiiovania. Vysledkom analyzy subjektu
bolo jeho hodnotenie pomocou pismen, podobne, ako bolo zauzivané od konca 19. storocia.
V roku 1913 rozsiril portfolio analyzovanych spolo¢nosti, pridal priemyselné firmy. V roku
1914 wvznikla Moody’s Investors Service, ktord v nasledujicej dek&de analyzovala
a vydavala ratingy pre takmer 100% amerického akciového trhu. Pocas Velkej hospodarskej
krizy sa spolo¢nosti s vysokym hodnotenim od Moody’s ukazali ako stabilné. V 70tych
rokoch 20. storoCia zacali velké ratingové agentiry (medzi nimi aj Moody’s) ucétovat’
poplatky emitentom cennych papierov. Vysvetl'ovali to tym, Ze emitenti by sa mali podiel’at’
na nakladoch na rating, ktory im prinasa hodnotu v podobe pristupu na trh. Takisto celkova
komplexnost’ finanéného trhu zvysila naklady ratingovych agentur. V tomto obdobi

Moody’s zacala hodnotit komeréné cenné papiere a bankové depozitd, ¢im sa stala
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ratingovou agentirou v plnom rozsahu ¢o sa tyka poskytovaného ratingu (Finney, 2019;

moodys.com).
Fitch

V roku 1913 John Knowles Fitch zalozil vydavatel'stvoFitch Publishing Company,
ktoré vydavalo ,, The Fitch Stock and Bond Manual“ a taktiez ,,The Fitch Bond Book.* I$lo
o0 publikacie, v ktorych publikoval finanéné Statistiky potrebné pre investi¢na sféru.
Zameriaval sa najmé na akcie a dlhopisy. V roku 1924 Fitch predstavil ratingovy systém.
Pozostaval z pismen abecedy, kde AAA bola najlepSia hodnota a D najhors$ia. Tento sp6sob
vyjadrenia ratingového hodnotenia sa stal §tandardom pre celé odvetvie. S cielom stat’ sa
globalnou ratingovou agentirou s kompletnym pokrytim hodnotenych oblasti sa agentura
Fitch spojila s londynskou IBCA, dcérskou spolo¢nost'ou francuzskeho holdingu Fimalac.
Nasledovali akvizicie konkurentov ako Thomson Bank Watch a Duff & Phelps Credit
Ratings. Spolo¢nost’ Fitch zacala rozvijat’ dcérske spoloénosti Specializujice sa na riadenie
podnikovych rizik, datové sluzby a Skolenie v oblasti finanéného priemyslu, ktoré sa zacalo
v roku 2014 akviziciou kanadskej spoloc¢nosti Algorithmics a vytvorenim Fitch Solutions
and Fitch Training. V stcasnosti je agentura Fitch najmensou z tzv. Velkej trojky (Smith,
2019; Finney, 2019; fitchratings.com).

1.2 Rating

Rating je mozné definovat’ ako hodnotiaci nastroj, ktory analytik alebo ratingova
agenttra pridel'uje akcii alebo dlhopisu. (Kenton, 2019) Ratingové agentury sa obzvlast
venujli tzv. ,.credit ratingu® (Uverovy rating). Uverovy rating moZeme definovat’ ako
kvantifikované hodnotenie tiverovej bonity dlznika vo vSeobecnosti alebo s ohfadom na
konkrétny dlh alebo finan¢ny zavazok. (Kagan, 2019) Tento rating ma zvyc¢ajne podobu
trojmiestneho Ciselného alebo abecedného meradla, napr. AAA. Konkréthu podobu

ratingoveho hodnotenia si voli kazda ratingova agentira samostatne.

Samotné agentdry sa oratingu rady vyjadruju ako o ,nazore“, napriklad
Standard&Poor’s na svoje webovej stranke uvadza, Ze ,,iverové ratingy si nazory na
kreditné riziko. M6zu vyjadrit’ vyhl'adovy ndzor na schopnost’ a ochotu u¢tovnej jednotky

plnit’ svoje finan¢né zavizky v Case ich splatnosti...“ (spglobal.com).
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1.3 Ratingové hodnotenie podla agentur

Standard & Poor's

S&P vyuziva celkovo 17 ratingovych hodnoteni, ktoré priradzuje ku korporatnym
a Staitnym dlhom. Hodnotené inStrumenty nachédzajice sa v pasme AAA az BBB su
povazované za tzv. ,investiény stupeii (investment grade), ¢o znamena, ze je u nich
ocakavana vysoka pravdepodobnost’ splnenia svojich zavéizkov a teda st dostatocne vhodné
na bezpecné investovanie. Pri inStrumentoch hodnotenych medzi stupfiami BB+ az D je
vysoka neistota tykajlca sa schopnosti splnenia svojich zavazkov v buducnosti, preto sa
oznacuju ako ,,Spekulativne. V zéasade plati, ze ¢im niZSie je ratingové hodnotenie subjektu,

tym je jeho riziko nenaplnenia zavézkov vyssie (Chen, 2020).

Moody's Investors Service

Moody's pre vyjadrenie stupia ratingu pouziva pismena, ktoré ohodnocuji stupen
rizikovosti. Investiny stupeii zadina stupnom Aaa (najvysSie mozné hodnotenie)
a pokracuje niz§imi hodnoteniami az k hranici Baa, pri ktorej mozeme ocakavat’ mierne
uverové riziko. Zaroven sa o€akava, zZe dlZznik s tymto hodnotenim je schopny dostat’ svojim
kratkodobym zavézkom. Pod tymto stupiiom sa nachadza tzv. Spekulativny stupeni, ktory je
charakteristicky vyS$§imi mierami vynosu ale zaroven pomerne vysokou rizikovost'ou. Toto
pasmo sa nachadza medzi hodnotami Ba aZ C. Pravdepodobnost’ nesplnenia zavizku narasta

s tym ako klesa znamka ratingu (Chen, 2020).

Fitch

Ratingové hodnotenie agentiry Fitch je velmi podobné hodnoteniu agentiry S&P,
ked’ze obe vyuzivaju pismend. Zékladné rozdelenie je na 2 skupiny — investi¢ny stupen
(investment garde) a neinvesti¢ny stupenn (non-investment grade). V investicnom stupni su

4 ratingoveé hodnotenia:

*AAA: spolocnosti vynimocne vysokej kvality (renomované, s konzistentnymi

penaznymi tokmi)

» AA: stale vysoka kvalita; o nieo vécsie riziko ako AAA
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* A: nizke riziko zlyhania; o nieco citlivejSie na obchodné alebo hospodarske faktory

* BBB: nizke ocakavanie zlyhania; obchodné alebo ekonomické faktory by mohli

mat’ nepriaznivy vplyv na spolo¢nost’

V neinvesti¢nom stupni pouziva Fitch nasledovné hodnotenia:

1.4

* BB: zvySena zranitel'nost’ voci riziku zlyhania, nachylnejS$ia na nepriaznivé zmen
y y ) y y

v obchodnych alebo hospodarskych podmienkach; stale finan¢ne flexibilna
* B: zhorSujuca sa finan¢na situécia; vysoko Spekulativne

» CCC: realna moznost’ zlyhania, neschopnosti dlznika dostat’ svojim zavazkom
(defaultu)

* CC: velka pravdepodobnost’ zlyhania, neschopnosti dlznika dostat’ svojim

zavazkom (defaultu)

« C: zacalo sa zlyhanie alebo proces, ktory k nemu smeruje

* RD: emitent nesplnil platbu

* D: zlyhanie, neschopnost’ dlznika dostat’ svojim zavazkom (default)

(Chen, 2018)

Biznis modely ratingovych agentar

Ratingové agentiry st vo svojej podstate sukromnymi spolo¢nostami, ktorych

hlavnym cielom je dosahovat’ zisk, v ich pripade formou hodnotenia Uverovej bonity

skimanych subjektov. Sposob, akym tento zisk dosiahnut’, nazyvame biznis model. Ide

0 ,plan uspesného fungovania podniku, identifikaciu zdrojov vynosov, predpokladanej

zakaznickej zdkladne, poskytovanych produktov alebo sluzieb a podrobnosti financovania

(lexico.com). V pripade ratingovych agentur st rozsirené 2 zakladné biznis modely:

1. Investor-plati model (Investor-paid model)

2. Emitent-plati model (Issuer-paid model)
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Investor-plati model

V pripade investor-plati modelu ide o poskytovanie ratingov zo strany agentdry pre
zakaznikov formou predplatného. Zakaznik (¢asto inStitucionalni investori) plati pravidelny
(napr. mesacny) poplatok aza to dostava pravidelné aktuélne informécie alebo pristup
k zverejnenym ratingom. Tento model bol vyuzivany v pociatkoch ratingovych agentir az
do zaciatku 70tych rokov 20. storocia, kedy 3 hlavné ratingové agentury (Standard&Poor’s,
Moody’s, Fitch) presli na emitent-plati model. K tomuto prechodu prispelo rozsirenie

kopirok a nésledné vol'né §irenie prieskumov, z ¢oho ratingové agentury dosahovali straty
(Deb-Murphy, 2009).

Hlavna nevyhoda tohto modelu spociva vo fakte, ze vysledky ratingu nie st verejne
dostupné. Takto vnikaju 2 skupiny investorov — ti, ktori maju pristup k informaciam a ti,
ktori ho nemaju. Tato informacna asymetria méze mat’ za nasledok vytvorenie nerovnovahy
na finan¢nom trhu (investmenteurope.net). Tato skuto¢nost’ je eliminovana pri emitent-plati
modeli. Naviac sa ratingové hodnotenia pri investor-plati modeli zostavuju vyhradne
z verejne dostupnych informdcii, kedze manazment emitenta nie je zainteresovany
v procese tvorby, ateda vypovednd hodnota ratingu moze byt ¢iastoéne skreslena
(Caprio Jr. et al., 2013).

Emitent-plati model

Pri tomto modeli je naopak zdrojom financovania emitent, ktory ziada ratingovt
agentaru o vydanie ratingu svojej Uverovej kapacity (creditworthiness) za urcity poplatok.
Ide 0 rozsah, v akom sa osoba alebo spolocnost povazuje za vhodnii na ziskanie financného
uveru, casto zalozend na ich spolahlivosti pri splacani penazi v minulosti (lexico.com).
V sucasnosti je emitent-plati model prevazujiicim modelom na svetovom trhu s ratingom
(Caprio Jr. et al., 2013).

Zmiesany biznis model

V tomto pripade ide skor o poukazanie na skuto¢nost’, Ze hoci 3 najvacsie CRA
funguja v ramci investor-plati modelu, na druhej strane poskytuju rating vo forme symbolov
(napr. AAA) bezplatne. Predplatitelia ale maju pristup ku kompletnym materidlom
a k detailom vysvetlujucim udelené hodnotenie. Prijmy CRA z predplatného sa hybu

v rozpéti 5-10% celkovych prijmov. Ratingové agentury vSak niekedy zverejiuji aj nikym
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nevyziadané ratingové hodnotenia na doplnenie vydanych ratingov alebo ako néstroj

ziskania novych klientov z danej oblasti (Caprio Jr. et al., 2013).

1.5  Konflikt zAujmov

Ako konflikt zadujmov sa zvycCajne rozumie situacia, v ktorej st osobné zaujmy
jednotlivca v rozpore s jeho profesionalnymi zaujmami, ktoré ma voéi svojmu
zamestnavatel'ovi alebo spolo¢nosti, v ktorej je zainteresovany. Konflikt zdujmov nastava,
ked’ osoba kona za uc¢elom dosiahnutia 0sobného zisku na Ukor povinnosti vo¢i organizacii,
v ktorej je zainteresovanym subjektom, alebo nejakym (inym) spésobom vyuZziva svoje

postavenie na osobny zisk (Segal, 2019).

V pripade ratingovych agentir nachadzame pomerne Casté pripady vyskytu konfliktu
zaujmov. Uz zo samotnej podstaty emitent-plati modelu vyplyva riziko mozného vyskytu
takychto pripadov, pretoze je V zaujme ratingovej agentry udelit’ klientovi ¢o mozno
najviac pozitivne hodnotenie, ked’ze CRA je platena priamo tymto klientom. Klienti platia
agentare poplatok, ktory zavisi od rozsahu a komplexnosti tikonov. Méze byt takisto
uctovany ako percento z emisie dlhov. Pri velkych klientoch agentiry zvyknt vyuZivat

poskytovanie hromadnej zl'avy.

Kritika tohto systému spociva vtom, ze tento model povzbudzuje agentiry
Kk udel'ovaniu lepsich alebo ,,prilepSenych® ratingov bohat$im klientom, aby si ich udrzali.
Pripadné zniZenie ratingového hodnotenia by mohlo mat’ vplyv na vynosy ratingovych
agentar, ked'ze tito klienti by mohli byt povzbudeni hladat’ priaznivejSie hodnotenie

u konkurencie.

Ako priklad si m6Zeme uviest’ pripad americkej investicnej banky Lehman Brothers.
Tato banka, ktord skrachovala 15. septembra 2008, si udrzala ,,A“ rating od ratingovej
agentary S&P. Tento rating je najvyssi mozny, pri ktorom by spolo¢nost’ mala byt schopna
bezproblémovo plnit’ svoje zavizky. Agentdra Moody's ¢akala este dlhsie a rating Lehman
Brothers znizila iba jeden pracovny den predtym, ako banka vyhlasila bankrot (Frydman-
Goldberg, 2013).
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1.6 ESMA

ESMA (European Securities and Markets Authority), v preklade Eurdpsky orgén pre
cenné papiere atrhy, je nezavisly organ EU, ktory prispieva k zabezpeleniu stability
finan¢ného systému Eurdpskej unie zvySenim ochrany investorov a podporou stabilnych

a usporiadanych finan¢nych trhov (esma.europa.eu).

ESMA vykonava svoju ¢innost’ v 4 zakladnych oblastiach:

1. Hodnotenie rizik pre investorov, trhy a finanéni stabilitu

Utelom hodnotenia rizik pre investorov, trhy a finanénu stabilitu je v&asné
odhalenie vznikajucich trendov, rizik a slabych miest. Ak je to mozné, ESMA v predstihu
prijima nalezité opatrenia. ESMA zaroven vyuziva svoje jedine¢né postavenie na
identifikaciu vyvoja trhu, ktory ohrozuje financénu stabilitu, ochranu investorov alebo
spravne fungovanie finanénych trhov. Pri posudzovani miery rizika vychadza z hodnoteni
eurépskych organov dohladu (ESA) a prisluinych vnutrostatnych organov (NCA) a dopliiia
ich. Zaroven tym prispieva k systematickej praci Eurépskeho vyboru pre systemoveé rizika
(ESRB), ktory sa Coraz viac zameriava na rizika stability finanénych trhov. Interne
posudzovanie rizika prispieva k tvorbe jednotného regulacného ramca a zlepSeniu dohl'adu.
Pozitivnym efektom je podpora transparentnosti a ochrany investorov spristupiovanim
informécii investorom prostrednictvom verejnych registrov a databaz a v pripade potreby
vydavanim upozorneni investorom. Analyzou rizika ESMA podrobne monitoruje prinosy

a rizika finanénej inovacie v EU (esma.europa.eu).

2. Finalizacia jednotného siiboru pravidiel pre finanéné trhy EU

Utelom vytvorenia jednotného stboru pravidiel pre finanéné trhy je posilnit
jednotny trh EU vytvorenim rovnakych podmienok pre investorov a emitentov v celej EU.
ESMA prispieva k zvySovaniu kvality jednotného stiboru pravidiel pre finanéné trhy EU
vypracovanim technickych standardov a poskytovanim poradenstva institaciam EU v oblasti
legislativy. Tato tuloha pri stanovovani Standardov bola hlavnou tlohou ESMA Vv jej

pociatocnej faze (esma.europa.eu).
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3. Zjednotenie dohl'adu

Pod zjednotenim dohladu myslime doésledné vykonavanie a uplatiiovanie
rovnakych pravidiel pomocou podobnych pristupov vo vietkych ¢lenskych $tatoch. Uelom
podpory zjednotenia v oblasti dohl'adu je zabezpecit' rovnaké podmienky pre kvalitnu
regulaciu a dohl'ad bez regulacnej arbitraZe alebo sUperenia medzi ¢lenskymi $tatmi, ¢o by
sa prejavilo nezelanym zmiernovanim opatreni. Dosledné vykonavanie a uplatiiovanie
pravidiel zaistuje bezpecnost financného systému, chrani investorov a organizuje trhy.
Zjednocovanie v oblasti dohl'adu znamena zdiel'anie najlepSich postupov a dosahovanie
zvySenia efektivnosti pre zodpovedné autority na narodnej Urovni ako aj pre finan¢ny
priemysel. T4to Cinnost sa vykonava v uzkej spolupraci s vnuatroStditnymi organmi

hospodarskej sut'aze (esma.europa.eu).

4. Priamy organ dohPadu nad konkrétnymi finanénymi subjektmi

ESMA je priamym organom dohl’adu nad: ratingovymi agenturami a obchodnymi
depozitarmi. Tieto subjekty su podstatnou sucastou trhovej infrastruktiry EU

(esma.europa.eu).

Vo vzt'ahu k ratingovym agentiram ESMA vykonava registraény proces, ktory je
povinny. Dohl'ad je vykondvany kombindciou externej a internej kontroly. Externa kontrola

spociva v:

e pravidelnej analyze informaécii, ktoré ratingové agentury predkladaju organu
ESMA

e analyze st'aznosti podanych Ucastnikmi trhu

e kontrole ozndmeni o vyznamnych zmenéch oproti p6vodnym podmienkam pri

registracii

e monitorovani ratingovych dat predlozenych ratingovymi agentrami organu
ESMA

V ramci svojej dozornej ¢innosti vykonava ESMA vySetrovania, ktoré mozu alebo

nemusia zahfiiat’ ndvstevy na mieste.
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ESMA ma pravomoc prijat vhodné donucovacie opatrenia, ak zisti porusenie
nariadenia o ratingovych agentdrach. Tieto akcie sa mézu pohybovat’ od ulozenia pokut az

po zruSenie registracie (esma.europa.eu).
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2.  Ciel prace

Ciel'om tejto prace je porovnat’ stav reguldcie ratingovych agentdr a trhu s ratingom
Vv priestore Eurdpskej unie pred vytvorenim organu dohl'adu ESMA, po finan¢nej krize a po
jeho vytvoreni, so zameranim na 3 najvacSie ratingové agentlry. Taktiez budeme sledovat’
vyvoj vybranych ukazovatel'ov 3 najvacsich ratingovych agentar v obdobi pred a po vzniku
organu ESMA.

Ciel' prace dosiahneme naplnenim ciastkovych cielov, ktoré sme si stanovili,

a rozdelili sme ich na Ciastkové ciele teoretickej a praktickej Casti.

Ciastkové ciele teoretickej Casti:
- definovanie pojmu ratingova agentdra
- pribliZenie historie 3 najvacsich ratingovych agentir

- definovanie pojmu rating + popis a vysvetlenie vyuzivanych stupnic ratingového

hodnotenia 3 najvicsich ratingovych agentar

- definovanie pojmu biznis model a vysvetlenie 2 zakladnych biznis modelov

strucny popis ¢lenov najuzSieho vedenia organu dohl'adu ESMA
Ciastkové ciele praktickej Casti:

- analyza stavu pravnej regulécie trhu s ratingom pred finanénou krizou v roku
2008

- analyza zmien vybranych ekonomickych ukazovatel'ov 3 najvécsich ratingovych
agentar v rokoch 2003-2009

- analyza stavu pravnej regulécie trhu s ratingom po finan¢nej krize a po vzniku
organu dohl'adu ESMA

- analyza zmien vybranych ekonomickych ukazovatel'ov 3 najvécsich ratingovych
agentur v rokoch 2011-2019

- priniest’ zhodnotenie dopadov vzniku organu dohl'adu ESMA na trh s ratingom

v priestore EU
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3. Metodika prace a metody skumania

Pri metodike préace a skimania sme si v Uvode prace zadefinovali zakladné pojmy
ako rating, ratingova agentdra, biznis model a konflikt zaujmov. Predstavili sme si regulacny
organ EU, ESMA, pod ktory spadaju ratingové agentdry, jeho struént historiu a struény

popis ¢lenov najuzsieho vedenia ESMA.

V praktickej Casti si priblizime legislativnu upravu regulacie ratingovych agentur
v EU platni pred finanénou krizou vroku 2008. Prevedieme analyzu 3 najviésich
ratingovych agentur pdsobiacich v EU v obdobi pred vznikom ESMA, konkrétne v rokoch
2003-2009. Vybranymi ukazovatel'mi budeme sledovat’ vykon danych ratingovych agentur
Vv priebehu sledovaného obdobia. Sledovanymi ukazovatel'mi si: vyska rocnych trzieb, Cista
ro¢na marza, pocet zamestnancov, miera trzieb na zamestnanca a koncoro¢na cena akcie pri
agenturach kotovanych na burze. Zanalyzujeme aj vplyv finan¢nej krizy na hospodarsky

vykon ratingovych agentar.

Dalej si predstavime legislativnu Gpravu regulacie ratingovych agentar v EU prijatu
po finan¢nej krize, vznik ESMA a d’alSie pravne upravy. Prevedieme analyzu 3 najvacsich
ratingovych agentdr posobiacich v EU v obdobi po vzniku ESMA, konkrétne v rokoch
2011-2019. Vybranymi ukazovatemi budeme sledovat’ vykon danych ratingovych agentur
v priebehu sledovaného obdobia. Sledovanymi ukazovatel'mi sU: vyska ro¢nych trzieb, pocet
zamestnancov, miera trzieb na zamestnanca a koncoro¢na cena akcie pri agentiirach

koétovanych na burze.

V zavere prinesieme zhodnotenie dopadov vzniku organu dohl'adu ESMA na trh
s ratingom a takisto zhodnotime dopad vzniku ESMA na vykon vybranych ratingovych
agentar v sledovanom obdobi.

V praci pouzivame Standardné logické metddy skiimania a pre lepSiu interpretaciu

skumanych subjektov pouzivame taktiez graficky aparat.
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4.  Vysledky prace

Pri legislativnej Giprave sme sa vybrali opatrenia tykajuce sa spoloéného trhu v EU
alebo udalosti, kde bola EU nejakym spdsobom zastupena (napriklad vo forme ¢lenského
§tatu). Po vzniku organu dohladu ESMA sme sa zamerali na novelizaciu nariadeni EU

tykajucich sa tohto organu.

Za ratingové agentury, ktorych finanéné a ekonomické ukazovatele sme skumali,
sme zvolili agentury patriace do tzv. ,Big three“, teda Velkej trojky. Ide o dlhodobo
najvacsie ratingové agentiry pdsobiace na globalnom trhu. Podl'a spravy ESMA o vypocte
trhového podielu ratingovych agentdr z roku 2019 mali agentury S&P, Moody’s a Fitch
spoloény podiel na trhu s ratingom v EU vo vyske 92,10% (Report on CRA Market Share
Calculation 2019, s. 8).

4.1. Regulécia trhu s ratingom v EU pred finan¢nou krizou 2008

Regula¢né opatrenia tykajuce sa ratingovych agentar boli v obdobi pred finan¢nou
krizou v roku 2008 v EU vel'mi slabé alebo neboli vobec pritomné. Jeden z dokumentov EU,
kde sa ratingoveé agentdry v nejakej suvislosti spajaju s regulaciou je Smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2006/48/ES o zacati a vykonavani ¢innosti tverovych institacii, kde sa
ratingové agentiry priamo nereguluji, ale nimi emitované ratingy slizia ako hodnotenie
rizika zlyhania (defaultu) averovych institacii alebo finanénych a averovych instrumentov.
V praxi prebichala regulacia ratingovych agentiur na narodnej urovni, avSak, ako neskor
uvédza Eurdpsky parlament a Rada v nariadeni ¢. 1060/2009: ,,vicsina clenskych Stdtov
nereguluje cinnosti ratingovych agentur ani podmienky vyddvania uiverovych ratingov.
Napriek ich velkému vyznamu pre fungovanie financnych trhov podliehaju ratingové
agentiiry pravaym predpisom Spolocenstva len v obmedzenych oblastiach* (Nariadenie EU
Parlamentu a Rady ¢. 1060/2009, s. 1). V podobnom duchu sa o tomto obdobi na svojich
strankach zmienuje aj Narodna banka Slovenska, ktora piSe, Ze sektor ratingovych agenttr

a poskytovatel'ov tverovych ratingov bol ,, doteraz velmi slabo regulovany *.

Za pociatok regulacie a dohl'adu nad ratingovymi agentrami moézeme povazZovat
aktivity Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere (dalej I0SCO). Tato

organizécia zdruzuje svetové regulacné organy cennych papierov (k roku 2020 je clenom
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159 krajin) aje uznavana ako globalny tvorca Standardov pre sektor cennych papierov
(iosco.org). IOSCO v zaujme ochrany investorov a zabezpecenia trhov s cennymi papiermi
tak, aby poskytovali rovnost’ prilezitosti, transparentnost’ a zredukovali systematické riziko
vydala 25 septembra 2003 dokument IOSCO Statement of Principles Regarding the
Activities of Credit Rating Agnecies (dalej Principy). V fom uvadza, ze* , subor zdsad
10SCO, pokial’ ide o cinnosti ratingovych agentur, by bol uZitocnym ndstrojom pre
regulacné organy cennych papierov, ratingové agentury a iné subjekty, ktore chcu zlepsit
fungovanie ratingovych agentiur a sposob, akym ucastnici trhu vyuzZivaju stanoviskd
ratingovych agentur“ (I0OSCO Statement of Principles Regarding the Activities of Credit
Rating Agnecies, 2003, s. 1).

V druhej polovici Principov IOSCO odportica dohl'ad nad 4 hlavnymi oblast’ami

tykajdcimi sa ratingovych agentur:

1. Kvalita a integrita ratingového procesu

2. Nezavislost a konflikt zaujmov

3. Transparentnost’ a v€asnost’ zverejiiovania ratingov
4

Dovernost’ informacii
Jednotlivé opatrenia tykajice sa tychto oblasti su d’alej podrobnejsie vymenované.

IOSCO vsak priamo nezavadza povinnost' regulacie, skor to ponima v rdmci
odportcania, ako aj uvadza v Principoch: ,, ¥ zavislosti od okolnosti by sa tieto zasady mohli
uplatiiovat’ prostrednictvom regulacnych poziadaviek* (I0OSCO Statement of Principles
Regarding the Activities of Credit Rating Agnecies, 2003, s. 1).

Dalsim krokom k regulécii bol dokument IOSCO Code of Conduct Fundamentals
for Credit Rating Agencies z decembra 2004. Zamerom bolo vytvorit’ ,, subor spolahlivych,
praktickych opatreni, ktoré sluzia ako pomocka a ramec na vykonavanie cielov Principov“
(Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, 2004, s. 2). Vznikol ako
vysledok spoluprace ¢lenov IOSCO, ratingovych agentlr a zastupcov Bazilejského vyboru
pre bankovy dohl'ad. Ako v pripade Principov, takisto Code of Conduct Fundamentals nebol
pre regulatorov na narodnej urovni zavéazny. IOSCO to oddvodnila tym, aby sa ,, zohladnili
rozne trhové, pravne a regulacné okolnosti, v ktorych ratingové agentlry posobia, a rozna
velkost a obchodné modely ratingovych agentur, sposob, akym sa zasady mali vykonavat,
zostal otvoreny*“ (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, 2004, s. 1).

V dokumente taktiez nie je spomenuty sankény mechanizmus v pripade nedodrZania
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pravidiel. To "vyslalo jasny signdl, Ze zdakonodarcovia uprednostinuju samoregulacny
pristup. Tento pristup sa zdal byt uspesny, pretoze vsetky velké ratingove agentury sa
prihlasili k kodexu. V Eurdpskej tnii (EU) bol tento pristup podporeny konsenzom medzi
Vyborom europskych regulatorov cennych papierov (CESR) a Europskou komisiou, Ze
nariadenie by sa malo zatial’ pozastavit. Tato stratégia bola mimoriadne pozoruhodnd
vzhladom na to, zZe v roku 2006 zdakon o reforme ratingovych agentur podrobil ratingové

agentury v USA prvykrdt regulacii statu. “ (Utzig 2010, s. 1).

Na zéklade tychto informacii sme toho nazoru, Ze procesy smerujuce k vzniku organu
dohladu istym spdsobom zacali prebiehat’ uz v tomto obdobi, teda pred finan¢nou krizou.
Nie je ale ist¢é ako dlho by trvalo, kym by bol ustanoveny riadny regulacny organ

S pravomocami, pokial’ by cely proces nebol urychleny prave spominanou finan¢nou krizou.

4.2. Analyza finanénych ukazovatelov ratingovych agentur 2003-2009

V tejto Casti si zanalyzujeme vybrané vykonnostné ukazovatele 3 najvécsich
ratingovych agentur — Standard&Poor’s, Moody’s a Fitch. Pomocou tychto ukazovatel'ov
budeme sledovat’ ako sa ratingovym agentaram hospodarsky darilo v obdobi pred vznikom
ESMA. Za sledované obdobie sme zvolili roky 2003 az 2009. Sledovanymi ukazovatel'mi
sl ro¢né trzby, Cista marza, pocet zamestnancov, vyska trzieb na zamestnanca a u agentur
obchodovanych na burze aj koncoro¢na cena akcie. Cista marza je finanény ukazovatel a je
vypocitana ako podiel Cistého prijmu a ¢istého obratu v danom roku. Vyska trzieb na
zamestnanca vyjadruje mieru efektivnosti vyuzitia zamestnancov. Je vypocitana ako podiel

ro¢nych trzieb a poctu zamestnancov.

Ako prvy ukazovatel’ sme analyzovali vySku ro¢nych trzieb. Tento ukazovatel ndm
udava vel’kost’ danej agentary na trhu. Na Grafe 1 m6zeme vidiet’ porovnanie ro¢nych trzieb
sledovanych agentar. Z grafu vyplyva, Ze najvicsie rocné trzby dosiahla kazdy rok
v sledovanom obdobi agentura S&P, dokonca su v kazdom roku vicsie ako stcet roénych
trzieb ostatnych dvoch agentir. Preto moZeme agentiru S&P povaZzovat' za dominantnti
z pohl'adu velkosti. Agentura Fitch bola jedinou, ktora pocas finan¢nej krizy nezaznamenala

pokles trzieb, naopak, dokazala ich zvysit.

Skuto¢nost’, ze S&P je vyrazne najviacSou agentirou z trojice vidime aj na Grafe 2,

ktory ukazuje dosiahnuty podiel jednotlivych agentur na Cistych ro¢nych trzbach tychto
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3 agentdr v sledovanom obdobi. Vidime, Ze agentira S&P skuto¢ne bola za sledované
obdobie najdominantnejSou zo sledovanych troch, s priemernymi roénymi trzbami vo vyske
56,50% na spolo¢nych ro¢nych trzbach troch agentir. Druhou najvac¢sou bola Moody’s
s podielom okolo 40% a najmensou Fitch s podielom 3,41%.

Graf 1 Vyvoj ro¢nych trzieb za obdobie 2003-2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov MIHAELAIJMENO 2015, s. 638-640; vyro&né spravy S&P,
Moody’s, Fitch 2003-2009

Graf 2 Podiel ratingovych agentiir na spolo¢nych ro¢nych trzbach 2003-2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov MIHAELAJMENO 2015, s. 638-640; vyro¢né spravy S&P,
Moody’s, Fitch 2003-2009
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Druhym sledovanym ukazovatel'om je ¢ista ro¢na marza. Tento finan¢ny ukazovatel’
udava mieru ziskovosti spolo¢nosti Vv relativnom vyjadreni. Vypoéitame ho ako podiel
Cistého prijmu a Cistého obratu. Pri ratingovej agenttre S&P sme pouzili ¢isty prijem za cell
spolo¢nost’ McGraw Hill, nakol’ko vo vyroc¢nej sprave udava tento udaj spolu za vSetky
entity aneboli sme schopni verne odhadnit’ velkost' ¢istého prijmu pochadzajicu
z ratingovych aktivit. Na Grafe 3 vidime, Ze najefektivnejSou agentirou v dosahovani zisku
je vacsinu rokov S&P, druhou je Moody’s a poslednou Fitch. Agentura Fitch je opat’ jedinou,

ktora pocas finan¢nej krizy dokdzala zvysit svoju €istli roénli marzu.
Graf 3 Miera Cistej ro¢nej marze v obdobi 2003-2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov MIHAELAJMENO 2015, s. 638-640; vyro¢né spravy S&P,
Moody’s, Fitch 2003-2009

Na nasledujucom Grafe 4 vidime vyvoj po¢tu zamestnancov v sledovanom obdobi.
V pripade agentiry S&P sme na zaklade nedostato¢nych dat (data k dispozicii za celu
spolo¢nost McGraw Hill) odhadli po¢et zamestnancov z vyro¢nych sprav na zaklade trzieb

zZ ratingovej Casti biznisu.
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Graf 4 Vyvoj po¢tu zamestnancov v obdobi 2003-2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov MIHAELAJMENO 2015, s. 638-640; vyro¢né spravy S&P,

Moody’s, Fitch 2003-2009

Dal$im sledovanym ukazovatel'om je miera trzieb na zamestnanca, tzv. ,,revenue per

employee ratio”. Vypocitame ho ako podiel ro¢nych trzieb a poctu zamestnancov. Tento

podiel vyjadruje efektivitu vyuzitia l'udskych zdrojov, ciel’ je dosiahnut’ ¢im vy$$iu hodnotu

ukazovatel'a a dosahovat’ jeho rast v Case, teda zvySovat produktivitu zamestnancov.

Vysledky jednotlivych agentur méZeme vidiet’ na Grafe 5.
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov MIHAELAJMENO 2015, s. 638-640; vyroéné spravy S&P,

Moody’s, Fitch 2003-2009
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Z grafu vidime, Ze najvysSiu mieru trzieb na zamestnanca dosahuje agentlra
Moody’s. Druhd v poradi je agentira S&P, ktord v sledovanom obdobi priemerne
dosahovala okolo 56% produktivity Moody’s. Pri agenttre Fitch vidime eSte niZSiu mieru
efektivity ako u S&P. Fitch v sledovanom obdobi dosahovala v priemere iba priblizne 27%
efektivity zamestnancov u Moody’s. V rokoch finan¢nej krizy 2008 a 2009 vidime prepad
ukazovatel'a u Moody’s, zatial' co u S&P klesol iba mierne au Fitch klesol ukazovatel’

v roku 2008 iba mierne, v roku 2009 uz dokonca rastol.

Z perspektivy pohl'adu trzieb na zamestnanca pokles Moody’s pocas krizy pomohol
vyrovnat’ hodnoty tohto ukazovatel'a medzi ratingovymi agentirami. V roku 2003 S&P
dosahovala 56,15% z trzieb na zamestnanca Moody’s, V roku 2009 to uz bolo 62%. Fitch
v roku 2003 dosahovala 27% z trzieb na zamestnanca Moody’s, v roku 2009 to uz bolo
34,6%.

Ratingové agentiry S&P a Moody’s sU kdétované na burze, takze sme ziskali
informacie o cene ich akcii. To nam ukazalo, aka doveru do tychto spolo¢nosti vkladali
investori a trh. Takisto nam to pomohlo ilustrovat’ celkovy obraz trhu o tychto agentarach.
Spolo¢nost’ Fitch nie je koétovand na burze, preto sme ju vynechali z nasledujiceho

porovnania. Vysledky mozeme vidiet’ na Grafe 6.

Graf 6 Vyvoj koncoro¢nej cenny akcii v rokoch 2003-2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov vo vyro¢nych spravach S&P, Moody’s 2003-2009
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V TabuPke 1 si ukdZzeme zmenu nami sledovanych Statistik za sledované obdobie.
Zelenou farbou je oznaceny najlepsi vykon v danej Statistike za dané obdobie, Cervenou,

naopak, najhorsi.

Na zaklade analyzy vykonnostnych ukazovatel'ov predkrizového obdobia (2003-
2007) mala najlepsi celkovy vykon agentira Fitch, ktora dosiahla najlepSie vysledky
v takmer vSetkych Statistikach. Najhorsi celkovy vykon mala agentira S&P. Celkovo vSak

vSetky 3 agentlry vyrazne rastli a dosiahli vyborné vysledky v sledovanych ukazovatel'och.

Tabul’ka 1 Porovnanie zmeny sledovanych ukazovatel’ov za obdobie 2003-2009

priem. ro¢né priem. rocné
2003 2007 tempo rastu 2008 zmena 2009 zmena tempo rastu
08/07 09/08
2003-2007 2008-2009
S&P
(tis. USD)
triby 1,769,093 3,046,229 14.58% 2,654,287 -12.87% | 2,610,123 -1.66% -7.27%
pocet zamestnancov 5,813 9,523 13.19% 9,042 -5.05% 9,372 3.65% -0.70%
Cistd marza 38.87% 33.27% -1.4p.b. 30.12% -3.15p.b.| 28.01% -2.11p.b.| -2.63p.b.
triby na zamestnanca | 304.35 319.88 1.26% 293.55 -8.23% 278.50 -5.13% -6.68%
cena akcie (USD) 34.96 43.81 9.97% 23.19 -47.07% 33.51 44.50% -1.28%
Moody's
(tis. USD)
trzby 1,246,600 2,259,000 16.08% 1,755,400 -22.29% | 1,797,200 2.38% -9.96%
pocet zamestnancov 2,300 3,600 11.95% 3,900 8.33% 4,000 2.56% 5.45%
Cistd maria 29.19% 31.05% +0,47 p.b. 26.07% -4.99p.b.| 22.37% -3.70p.b.[ -4.34p.b.
trzby na zamestnanca | 542.00 627.50 3.75% 450.10  -28.27% | 449.30 -0.18% -14.22%
cena akcie (USD) 30.28 35.70 12.25% 20.09 -43.73% 26.80 33.40% -5.16%
Fitch

(tis. USD)
triby 97,561 191,765 23.17% 199,491  4.03% 214,957 7.75% 5.89%
pocet zamestnancov 667 1,215 16.25% 1,404 15.56% 1,384 -1.42% 7.07%
Cista maria 17.71% 17.09% -0,16 p.b. 19.55% +2.46p.b.| 19.81% +0.26p.b.[ +1.36 p.b.
trzby na zamestnanca | 146.27 157.83 5.42% 142.09 -9.97% 155.32 9.31% -0.33%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov MIHAELAJMENO 2015, s. 638-640; vyrocné spravy S&P,
Moody’s, Fitch 2003-2009

Krizu najlepsie zvladla agentura Fitch, ktora v priemere za roky 2008-2009 dosiahla
najlepsie vysledky z 3 agentir. Najviac kriza zasiahla agentiru Moody’s, ktorad mala
v priemere za roky 2008-2009 najhorsi vykon vo vsetkych sledovanych ukazovatel'och
okrem zmeny V pocte zamestnancov. Mdzeme povedat, ze financna kriza v roku 2008

ratingové agentury vel'mi zasiahla ale zdroven po krize nastupili na cestu rychleho zotavenia.
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4.3. Regulécia trhu s ratingom v EU po finanénej krize 2008

Financna kriza 2008/2009 silno zasiahla cely svet. Spoluzodpovednost’ za fiu bola
pripisovana aj ratingovym agenturam a silneli politické tlaky na ich prisnej$iu regulaciu. Na
konferencii G-20 padli aj konkrétne ndvrhy. , Podla veducich predstavitelov krajin G-20
bolo cielom Statnej regulacie zabranit' konfliktu zaujmov. Uzmnesenia skupiny G-20
uverejnené v Londyne 2. aprila 2009 stanovili lehoty, ktoré je potrebné prijat, a stanovili
lehotu na ich vykonanie. Do konca roku 2009 sa mal napriklad vo vsetkych Statoch skupiny
G-20 zaviest systéem dohladu a registracie ratingovych agentur (G-20 2009) “ (Utzig 2010,
s. 9). Potrebu regulécie v EU dokazovali taktiez mnohé ,,finanéné §kandaly vyznamnych
nadnarodnych spolo¢nosti viedli eurdpske regulacné organy k tomu, aby sa zamerali na
ulohu, ktoru zohravaja ratingové agentiry vo finan¢nom systéme.“ (Cavallaro-Trotta, 2019,
s. 217).

Ako vychodiskovy materidl regulacie bola okrem iného pouzita sprava, ktort
vypracoval Jacques de Larosiére spolu so svojim timom. Vypracovanie spravy bolo zadané
za poradnym ucelom prezidentom Eurdpskej komisie Manuelom Barrosom. Tato sprava
bola zverejnena vo februari 2009 a pomenovala viaceré nedostatky v regulécii ratingovych
agentur. Sprava popisala akym spésobom ratingové agentury znizovali vnimanie rizika pri
dlhovych instrumentoch CDO, dalej odhalila nedostatky v ratingovych metodikéach pri
hodnoteni rizika zlyhania (defaultu) finan¢nych nastrojov zabezpecenych hypotekarnymi
zaloznymi listami. Prave nedostatky v metodikach boli povazované za zasadny problém
(Utzig 2010, s. 2).

EU aplikovala doporugenia spravy a de Larosiéra a vydala Nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych agentdrach. Ciel'om
nariadenia bolo zaviest’ ,, spolocny regulacny pristup na zvysenie integrity, transparentnosti,
zodpovednosti, dobrého riadenia a spolahlivosti ratingovych cinnosti, ktoré tak prispievaju
ku kvalite Gverovych ratingov vydavanych v Spolocenstve (Nariadenie EU Parlamentu
a Rady ¢. 1060/2009, s. 8). Hned v Uvode nariadenia 1060/2009 popisuje spésob, akym chce
zabezpecit', aby sa problémy ratingovych agentur, ktoré nakoniec pomohli k vzniku krizy,
uz neopakovali: ,, Toto zlyhanie mozZu najlepSie napravit opatrenia vztahujuce sa na
konflikty zaujmov, kvalitu wverovych ratingov, transparentnost’ ratingovych agentur, ich
vnitorné riadenie a dohlad nad cinnostami ratingovych agentir.“ (Nariadenie EU
Parlamentu a Rady ¢. 1060/2009, s. 1).
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Uz v tivode je definované, Ze pristup k regulacii v EU ma byt spoloény: ,,Je potrebné
ustanovit spolocny ramec na zlepSenie kvality uverovych ratingov, najmd kvality uverovych
ratingov, ktoré pouzivaju prislusné financné institucie a osoby podliehajuce
harmonizovanym pravidlam Spolocenstva (Nariadenie EU Parlamentu a Rady ¢. 1060/2009,
s. 2). Ak by sa v EU nepostupovalo spoloéne, hrozilo by narugenie jednotného trhu, ¢o by

prinieslo komplikécie a moznost’ existencie roznych $tandardov regulacie.

Jednym z najdoélezitejSich bodov novej regulacie je uvedeny v ¢lanku 4 odseku 1,
Ktory ustanovuje, Ze uverové ratingy, verové institicie a poistovacie spolo¢nosti moézu na
regulacné ucely pouzivat uverové ratingy, iba ak ich vydavaju ratingové agentiry
registrované v sulade s postupom stanovenym v tomto zadkone. Teda bez splnenia podmienok

regulatora nie je ratingovej agenttre umoznené posobit’ na trhu v EU.

Nariadenie z roku 2009 sa zaklada na tychto ciel'och:

1. predchadzanie konfliktom zdujmov alebo aspoii ich rieSenie

2. zlepSenie metodik a kvality ratingu

3. zvySenie transparentnosti stanovenim oznamovacich povinnosti pre ratingové
agentary

4. efektivny ramec registracie a dohl'adu

(Cavallaro-Trotta, 2019, s. 218)

Hlavné body Nariadenia 1060/2009 mézeme vidiet’ zhrnuté v TabuPke 2
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Tabul'ka 2 Délezité body Nariadenia ¢. 1060/2009

Regulacia
ratingovych Délezité body regulacie Clanok
agentur
Systém ekvivalentného postavenia agetur z tretich krajin voci agentiram registrovanym v ¢lenskych
$tatoch EU. ¢.s
Nariadenia a postupy riadenia a predchadzania konfliktom zaujmov ¢l. 6; priloha |, oddiel Aa B
Systém rotdcie financnych analytikov ¢l. 7, priloha |, oddiel C
Odmeny a hodnotenie vykonnosti ratingovych analytikov nesuvisia s prijmami ratingovych agentur
ziskanych od hodnotenych subjektov ¢.7
Ratingovym analytikom nie je dovolené zucastriovat sa na jednaniach o honordroch ¢l.7

Metodolégie musia byt dosledné, systematické, aktualizované a opierajuce sa o historické idaje ¢l.8
Transparentnost: zverejnit postupy a metodiky pouZité pri uréovani ratingu; oznacit inym symbolom
ratingové kategdrie Strukturovanych financnych néstrojov, ktoré sa tykaju financnych nastrojov

Nariadenie EU
Parlamentu a

1::(;‘/‘;;09 alebo finanénych zavazkov; zverejriovat nariadenia a postupy tykajlice sa nevyZziadanych uverovych
ratingov ¢l. 10; priloha |, oddiel D
CESR musi viest centralny archiv, v ktorom st uloZené v3etky informacie o vydanych ratingoch ¢l. 11
Povinny registracny systém pomocou cez CESR pre agentury vydavajice rating v EU ¢l. 14-20
Dohlad nad ratingovymi agentlUrami je zvereny vnutrostatnym organom ¢l. 22-35
Vnutrostatne organy stanovuju sankéné opatrenia ¢l. 36
Nezluéitelnost medzi poradenskymi sluzbami a ratingovou &innostou prilohal, oddiel B
Spréva a riadenie spoloé¢nosti" najmenej 1/3, nie vSak menej ako 2/3, ¢lenov spravnej alebo
dozornej rady su nezavisli Clenovia, ktori sa nepodielaju na Ziadnych ratingovych aktivitach prilohal, oddiel A

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov CAVALLARO-TROTTA,; 2019, s. 218

Tymto pdévodnym nariadenim sa zaviedla zasada povinnej registracie pre ratingové
agentlry posobiace v Eurdpe, nebolo vsak jasné, kto bude dohliadat’ na ratingové agentiry.
Eurdpska komisia potom 2. juna 2010 navrhla reviziu tohto nariadenia s cielom vytvorit
celoeurdpsky organ - Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (alebo ,,ESMA®), ktory by
bol vyhradnym dozornym organom nad ratingovymi agentirami registrovanymi v Europe.
Tento navrh predstavoval udelenie novych pravomoci buddcemu organu ESMA na
vySetrovanie, ukladanie pokut a pozastavenie alebo ukoncenie platnosti licencie ratingovych

agentar (OECD Competition and Credit Rating Agencies, 2010, s. 50).

Nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1095/2010 sa zriadil Eurépsky
organ dohl'adu (Europsky organ pre cenné papiere a trhy), teda ESMA. Svoju ¢innost’ zacala
1. januéra 2011 a zaroven nahradila nahradila Vybor eurdpskych regulaénych organov
cennych papierov (CESR), ktory bol sietou organov EU a ktory presadzoval dosledny

dohl’ad v celej EU a poskytoval poradenstvo Eurdpskej komisii (esma.europa.eu).

Po vzniku ESMA bolo vroku 2011 prijaté Nariadenie Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢ 513/2011 z 11. méja 2011, ktoré menilo a doplnilo pdvodné nariadenie
1060/2009 o ratingovych agentarach. Nariadenie sa zaobera hlavne organom ESMA, ktory
ziskava nové pravomoci, ktoré st uvedené v Tabulke 3. Pod ESMA takisto prechadzaju

vSetky ulohy, ktoré spadali pod Vybor eurdpskych regulacnych organov (CESR) a pod
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vnutro$tatne organy (¢lanok 2-5). Taktiez rusi kolégia organov dohladu. Délezita je zmena
v ¢lanku €. 36, ktord opravituje ESMA ukladat’ sankcie ratingovym agenturam, ktoré

umyselne alebo z nedbalosti porusia ustanovenia pravidiel (Cavallaro-Trotta, 2019, s. 219).

Tabulka 3 Hlavné zmeny prijaté Nariadenim ¢. 513/2011

Regulacia
ratingovych Hlavné zmeny Revidované ¢lanky
agentuar
ESMA prebera pravomoci v oblasti ratingovych agentur, ako aj zaleZitosti tykajuce sa ratingov
vydavanych ratingovymi agenttrami so sidlom v tretich krajinach, ktoré posobia v EU. ¢l. 2-5
ESMA preberd vieobecnu pravomoc tykajulcu sa registracie ratingovych agentur ¢l. 15-20
Zakaz pre ESMA zasahovat do obsahu Uverového ratingu alebo metodik ¢l. 23

ESMA prebera kompetencie priebeZzného dohladu nad registrovanymi ratingovymi agentdrami  [¢l. 21-24
ESMA moze na Ucely vykondvania svojich povinnosti pozadovat informacie, vykonavat vetky

Nariadenie EU
Parlamentu a

Rady & potrebné vieobecné vysetrovania a kontroly na mieste. ¢l. 23.3,23.4,23.5
513/2011 Prislusné narodné orgéany st zodpovedné za dohlad a presadzovanie ¢lanku 4(1): pouZitie
Uverového ratingu ¢l. 25.2
Kolégia prislusnych orgénov sa rozpustaju ¢l. 28 a 29 (odstranené)
¢l. 36.2, 36.3, 36.4, 36.5,
ESMA moZe ratingovej agenture ukladat pokuty a pravidelné platby pendle 36.6

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov CAVALLARO-TROTTA,; 2019, s. 219

Po pravnych upravach v roku 2011 doslo este k jednej Uprave. Pocas dlhovej krizy
v eurozone doslo k tlakom na eurdpske finanéné trhu a na euro napriek tomu, ze k poklesom
ratingového hodnotenia nedoslo u vietkych krajin, ale iba u krajin ako Grécko, irsko,
Portugalsko a Spanielsko (Arezki etal., 2011, s. 3). Preto bolo prjaté Nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 462/2013 z 21. maja 2013, ktoré menilo nariadenie &. 1060/2009
o ratingovych agenttrach. Eurdpsky parlament a Rada (EU) sa v désledku spominanych
udalosti tykajucich sa dlhovej krizy rozhodli zamerat’ najmd na nadmerné spolichanie sa
ucastnikov trhu na ratingové hodnotenia. ,, Nadmerné spoliehanie na viverové ratingy by sa
malo obmedzit' a postupne by sa mali odstranit’ vSetky automatické vplyvy odvodené z
uiverovych ratingov. Uverové institiicie a investicné firmy by mali byt nabddané k zavedeniu
internych postupov, aby vykonavali svoje vlastné posudenie kreditného rizika, a mali by
povzbudzovat investorov k realizdcii hibkovej analyzy. V tomto kontexte sa v tomto nariadeni
stanovuje, Ze financné institucie by sa nemali vyhradne alebo mechanicky spoliehat’ na
Gverové ratingy. “ (Nariadenie EU Parlamentu a Rady &. 462/2013, s. 2). Jedno z novych
opatreni ako dosiahnut’ vacSiu nezavislost’ od hodnoteni ratingovych agentlr, a zaroven

posilnit’ konkurencieschopnost’ tohto odvetvia, je uvedené v ¢lanku 8d, kde sa odportca
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vyuzivanie viacerych ratingovych agentir. Z toho aspon jedna nema mat’ celkovy podiel na
trhu va¢si ako 10% (Nariadenie EU Parlamentu a Rady &. 462/2013, s. 18). Vsetky ostatné

dolezité zmeny su uvedené v Tabul’ke 4.

Tabulka 4 Hlavné zmeny prijaté Nariadenim ¢. 462/2013

Reguldcia
ratingovych Hlavné zmeny Revidované ¢lanky
agentur

Opatrenia na zniZzenie nadmerného spoliehania sa na Gverovy rating ¢l.5.2,5.3,5.4

Ratingova agentura je povinna kazdoroéne zverejfiovat kalendar, v ktorom su stanovené datumy & 8.2: priloha | oddiel
. 8.2; pri , oddi
zverejnenia vyZiadanych aj nevyZiadanych ratingov Statnych dlhopisov (maximalne tri datumy) P

D, Cast Il
Nariadenie EU |Pravid|4 na zvyienie hospodarskej sutaze v odvetvi Gverovych ratingov pomocou vyuzivania
Parlamentu a |ratingov mensich ratingovych agentdr ¢l. 8.5
Rady ¢. Nové opatrenia na zniZzenie konfliktov zaujmov v désledku modelu "issuer-pays"; povinny
462/2013  |mechanizmus rotacie ratingovych agentir emitentom; dvojity Gverovy rating $trukttrovanych priloha |, oddiel B; ¢l.

finanénych nastrojov; odhalit potencialny konflikt zdujmov akciondrov 6a; 6b; ¢l. 8¢
rezim obcianskopravnej zodpovednosti Uverovych agentur v pripade, Ze porusuju nariadenie o
ratingovych agenturach ¢l. 35a-36a; priloha lll
uverejiiovanie ratingov na Eurdpskej ratingovej platforme ¢l.11a

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov CAVALLARO-TROTTA,; 2019, s. 221

ESMA — registra¢ny proces

Registraénym procesom v ESMA musi prejst’ kazda ratingova agentara, ktora chce
posobit’ v EU a je jej udelena registracia iba v pripade, Ze splni poziadavky regulatora. Preto

povazujeme za dolezité pribliZit’ si priebeh tohto procesu. Registraény proces ma 2 fazy.

V prvej faze sa od ziadatela Ziada, aby predlozil okrem iného podstatné informacie
o svojich obchodnych planoch, dohodach o zdrojoch, $truktarach riadenia, politikach
a postupoch na zabezpecenie dodrZiavania nariadenia o ratingovych agentarach, ako aj

0 svojich ratingovych metodikéach.

V druhej faze ESMA vykonava podrobnti analyzu toho, ¢i navrh Ziadatela spiiia
poziadavky nariadenia o ratingovych agentirach. Na konci posudenia stuladu rozhodnutie
0 tom, ¢i je Ziadatel'ovi udeleny Statit registrovaného, prijima rada organov dohl'adu ESMA,
ktora pozostava z vysSich predstavitelov prislusnych vnutrostatnych organov (NCA)

z kazdého &lenského $tatu EU.
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Na zaciatku procesu registracie je potrebné uhradit’ sprdvny poplatok. Vypocet
poplatkov, ako je vymedzeny v delegovanom nariadeni Komisie EU / 272/2012 (,,nariadenie
o poplatkoch*), sa zaklada na niekol’kych faktoroch, ako su napriklad poc¢et zamestnancov,
¢1 uz ziadatel’ ma alebo planuje mat’ pobocky v inom ¢lenskom State alebo v tretom State,
alebo ¢i ma v tmysle vydavat ratingy na Struktirované finan¢né nastroje. Ratingoveé
agentury, ktorych rocné prijmy su vyssie ako 10 mil. eur, platia orgdnu ESMA taktiez ro¢ny

poplatok za dohl'ad. (esma.europa.eu)

Rozsah a mieru zavedenych regulécii v obdobi po vzniku ESMA povazujeme za
primerand. Sucasnd miera regulacie zabezpeCuje zvySenie kvality dbéveryhodnosti
ratingovych hodnoteni. Zarover je apel na vyuzivanie mensich agentur, podl'a nasho nazoru,
spravnym krokom k zvyseniu konkurencie v tomto odvetvi. Zriadenie jedného spolo¢ného
organu dohladu je vhodnym nastrojom Kk zatraktivneniu eurdpskeho trhu pre ratingové
agentiry, najmi tie mensie, nakol’ko jednotna regulacia vo vysokom pocte Statov znizuje

naroc¢nost’ vstupu na trh a zvysuje konkurencieschopnost’ mensich agentar.

4.4. Analyza finanénych ukazovatelov ratingovych agentur 2011-2019

V tejto Casti prace si zanalyzujeme vybrané ukazovatele 3 sledovanych ratingovych
agentur (S&P, Moody’s a Fitch) za obdobie po vzniku ESMA. Konkrétne za roky 2011 az
2019. Udaje sme ziskali z roénych sprav 0 transparentnosti, ktoré tieto agentiiry zverejiiuju.
Ide o ¢&isla pobociek tychto agentur registrovanych v EU. Sledovali sme roént vysku trzieb,
pocet zamestnancov, pomer trZieb na zamestnanca a pri ratingovych agenttrach kétovanych

na burze aj cenu ich akcii.

Na Grafe 7 mozeme vidiet porovnanie ro¢nych trzieb. Podl'a vysky trzieb bola
agentira Moody’s najvac¢sou na zaciatku obdobia, ale postupne prisla o prvenstvo a v roku

2019 bola druhou najvacsou. Agentura Fitch je tretou v poradi podl'a vel'kosti trzieb.
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Graf 7 Vyska ro¢nych trzieb za roky 2011-2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov EU Transparency Report agentir S&P, Moody’s, Fitch 2011-2019

Pocet zamestnancov v priebehu sledovaného obdobia zobrazuje Graf 8. Agentira
Fitth méa vpobotkach registrovanych v EU najviac zamestnancov —spomedzi
3 porovnavanych agentar. Druhou v poradi je Moody’s atretou S&P. Toto poradie sa
v priebehu sledovaného obdobia nezmenilo.

Graf 8 Vyvoj po¢tu zamestnancov v rokoch 2011-2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov EU Transparency Report agentir S&P, Moody’s, Fitch 2011-2019
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Na Grafe 9 sledujeme mieru vysky trzieb na zamestnanca. Vypocitame ju ako podiel
ro¢nych trzieb a po¢tu zamestnancov. Tento podiel vyjadruje efektivitu vyuzitia l'udskych
zdrojov, ciel’ je dosiahnut’ ¢im vyS$iu hodnotu ukazovatel'a a dosahovat’ jeho rast v Case,
teda zvySovat’ produktivitu zamestnancov. Z grafu vidime, Ze najvyssiu efektivitu l'udskych
zdrojov dosahuje agentira S&P, v rokoch 2017-2019 este navysila svoju efektivitu oproti
konkurenénym agentaram. Agentlre Moody’s zac¢ala po va¢Som poklese v roku 2015 opat’
rast’ miera trzieb na zamestnanca(okrem mierneho poklesu v roku 2018). Agentdra Fitch

zaznamenala v roku 2019 najvyssiu hodnotu tohto ukazovatel’a za sledované obdobie.

Graf 9 Vyvoj miery trZieb na zamestnanca v rokoch 2011-2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla iidajov EU Transparency Report agentar S&P, Moody’s, Fitch 2011-2019

Graf 10 zobrazuje koncoroénu cenu akcii agentur S&P a Moody’s, ktoré su kotovane
na burze. Agentlra Fitch nie je kdtovand na burze, ztoho ddvodu ju z porovnania
vynechdvame. Zdrojom tudajov su vyrocné spravy tychto ratingovych agentur, okrem
hodnoty Moody’s za rok 2019, kedZe vyrofna sprava nebola v Case pisania prace
zverejnena. Mozeme vidiet, Zze cena akcii sa drzala na podobnej urovni. V roku 2016 ale
cena akcii Moody’s klesla, zatial’ ¢o cena akcii S&P stupla. Pri¢inou méze byt poplatok vo
vyske 863,8 milibna USD podla dohody o urovnani s ministerstvom spravodlivosti USA
a generalnym prokuratorom 21 statov USA a okresom Columbia (Moody’s Annual report
2016, s. 2). Od tohto roku mala agentdra S&P stale vyssiu cenu za akciu.
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Graf 10 Vyvoj koncoro¢nej ceny akcii v rokoch 2011-2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov EU Transparency Report agentir S&P, Moody’s 2011-2019,

finance.yahoo.com

V Tabul’ke 5 si ukaZzeme zmenu nami sledovanych Statistik za sledované obdobie.
Zelenou farbou je oznaCeny najlepsi vykon v danej Statistike za dané obdobie spomedzi
agentar, ¢ervenou, naopak, najhorsi. M6zeme vidiet’, Ze vSetkym agentiram sa darilo vel'mi
dobre. Ani u jednej agentlry sme nezaznamenali z&porné priemerné ro¢né tempo rastu
v nejakom ukazovateli. Najlepsie vysledky dosiahla agentara S&P, ktord mala najviac
ukazovatelov s najvacSou mierou narastu za sledované obdobie. Najmenej uspesnou
z 3 sledovanych agentdr bola agentira Moody’s, ktora zaznamenala iba vy$Sie priemerné

tempo rastu hodnoty akcii za rok ako S&P.
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Tabul’ka 5 Porovnanie priemerného ro¢ného tempa rastu sledovanych

ukazovatel’ov za v obdobi 2011-2019

priem. ro¢né
2011 2019 tempo rastu
2011-2019
S&P

(tis. USD)

trzby* 277,602 | 580,144 10.32%
pocet zamestnancov 380 556 5.34%
trzby na zamestnanca 730.53 | 1,043.42 4.97%
cena akcie (USD) 44.97 273.05 27.10%

Moody's

(tis. USD)

trzby** 363,476 | 418,836 2.44%
pocet zamestnancov 552 670 2.60%
trzby na zamestnanca 658.47 625.13 0.12%
cena akcie (USD) 33.68 237.41 30.89%

Fitch

(tis. USD)

trzby 180,703 | 287,097 6.52%
pocet zamestnancov 692 889 3.35%
trzby na zamestnanca 261.13 322.94 3.52%

*ori prepocte pouzity kurz 1 GBP =1.2 EUR

**ori prepocte pouzity kurz 1 USD = 0.835 EUR

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov EU Transparency Report agentir S&P, Moody’s, Fitch 2011-2019;

finance.yahoo.com

V Tabul’ke 6 porovnavame priemerné ro¢né tempa rastu vybranych ukazovatel'ov
za prvé sledované obdobie, teda za roky 2003-2009 s druhym, teda za roky 2011-2019. Prveé
obdobie reprezentuje dobu pred vznikom organu dohl'adu ESMA a zavedenia regulacie
ratingovych agentar. Druhé obdobie reprezentuje dobu regulécie ratingovych agentdr.
Zelenou farbou su oznacené ukazovatele v obdobi po vzniku ESMA, ktoré vykazuju lepSie

hodnoty oproti hodnotdm pred ESMA.
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Vidime, ze kazda z agentlr vykazuje vel'mi pozitivne ¢isla v obidvoch sledovanych
obdobiach. Musime brat’ do Givahy aj fakt, ze v prvom sledovanom obdobi zasiahla ratingoveé
ro¢né tempa rastu sme zaznamenali u ceny akcii v obdobi ,,post ESMA*. Viac ako polovica
zo sledovanych ukazovatel'ov vykazuje lepSie hodnoty v dobe ,post ESMA®“. Z toho
usudzujeme, ze regulacia a obmedzenia s nou spojené nemali zasadny vplyv na hospodarske

vysledky a ekonomické zdravie tychto spolo¢nosti.

Tabul'ka 6 Porovnanie priemerného ro¢ného tempa rastu skiimanych

ukazovatelPov v 2 sledovanych obdobiach

priem. ro¢né priem. ro¢né
tempo rastu tempo rastu
2003-2009 2011-2019
S&P

(tis. USD)

trzby 7.30% 10.32%
pocet zamestnancov 8.56% 5.34%
trzby na zamestnanca -1.39% 4.97%
cena akcie (USD) 6.22% 27.10%

Moody's

(tis. USD)

trzby 7.40% 2.44%
pocet zamestnancov 9.79% 2.60%
trzby na zamestnanca -2.24% 0.12%
cena akcie (USD) 6.45% 30.89%

Fitch

(tis. USD)

trzby 17.41% 6.52%
pocet zamestnancov 13.19% 3.35%
trzby na zamestnanca 3.50% 3.52%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov EU Transparency Report agentir S&P, Moody’s, Fitch 2011-2019;

finance.yahoo.com
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Diskusia

V naSej praci sme sa zaoberali organom ESMA a regulaciou ratingovych agentar.
V EU sa regulacia ratingovych agentur zadala realizovat’ az po vzniku centrdlneho orgéanu
dohladu ESMA. Priblizili sme si udalosti procesy v Europe a vo svete, ktoré viedli k vzniku
tohto tiradu. Nas prinos spocival v porovnani pravneho stavu regulécie tohto odvetvia v ¢ase
pred finan¢nou krizou a po vzniku ESMA spolu s procesmi, ktoré k tomuto vzniku viedli.
Nésledky zavedenia regulacie tohto odvetvia sme sledovali porovnanim vybranych

hospodarskych ukazovatel'ov 3 najvacsich agentirach posobiacich v EU.

Z pravneho pohl'adu nebola regulicia zo strany EU zavézna. Prijaté dokumenty
Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere (IOSCO) zrokov 2003 (IOSCO
Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating Agnecies) a IOSCO Code
of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies z decembra 2004 naznacili smer
buducej regulécie, ale nebol pre regulatorov na narodnej Urovni zavazny. Takisto priamo
nezavadza povinnost’ regulacie, skor to ponima v ramci odporacania. Zmena nastala po
finan¢nej krize prijatim nariadenia ¢. 1060/2009, ktoré povazujeme za zaciatok regulacie
v EU. Tymto pévodnym nariadenim sa zaviedla zasada povinnej registracie pre ratingové
agentury posobiace v Eurdpe, nebolo vSak jasné, kto bude dohliadat’ na ratingové agentury.
Tato nejasnost’ bola vyrieSena nariadenim ¢. 1095/2010, ktorym sa zriadil Europsky orgéan
dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy), teda ESMA. Po vzniku ESMA bolo
v roku 2011 prijaté nariadenie ¢. 513/2011, ktoré menilo a doplnilo povodné nariadenie
1060/2009 o ratingovych agentdrach. Doélezita bola aj, ktord opravnila ESMA ukladat’
sankcie ratingovym agentdiram. Posledna zasadna pravna tprava bola prijata pocas dlhovej
krizy v eurozone. Bolo to nariadenie ¢. 462/2013. Riesilo problém nadmerného spoliehania
sa Ucastnikov trhu na ratingové hodnotenia. Takisto odporucalo vyuzivanie viacerych
ratingovych agentur, z toho aspon jedna by nemala mat’ celkovy podiel na trhu vaési ako
10%. Tieto zmeny v pristupe K regulacii ratingovych agentir povazujeme za zasadné

a zabezpecujuce vyssiu kvalitu, transparentnost’ a doveryhodnost’ vydavanych ratingov.

V analytickych Castiach praktickej casti sme si za sledovani vzorku vybrali
3 najvacsie agentary v EU — Standard&Poor’s, Moody’s a Fitch. Tieto agentiry sme
sledovali na hospodarskych ukazovatel'och v 2 obdobiach, ktorych vysledky sme medzi
sebou porovnali. Prvym obdobim boli roky 2003 az 2009, teda obdobie pred vznikom
ESMA. Druhym obdobim boli roky 2011-2019, teda roky po vzniku organu dohladu ESMA.
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Sledovanymi ukazovateI'mi tychto agentir boli rocné trzby, pocet zamestnancov, miera
trzieb na zamestnanca a cena akcii U spolo¢nosti kotovanych na burze, v nasej praci ide
0 spolocnosti S&P a Moody’s. V prvom obdobi sme na zaklade obsiahlejsich dostupnych

dat sledovali aj ukazovatel Cista marza.

Vysledky za prvé obdobie nam ukdazali vyrazni nerovnovahu vo velkosti tychto
agentur. Napriek tomu najmenS$ia agentura Fitch sa na zadklade vysledkov sledovanych
ukazovatelov ukazala byt v najlepSej hospodarskej kondicii. Takisto ako jedina zo
sledovanych agentar dokazala krizu vyuzit’ ako prilezitost’ a posilnila svoju poziciu na trhu.

S&P a Moody’s dosiahli za celé prvé sledované obdobie vel'mi podobné vysledky.

Ukazovatele za druhé sledované obdobie, teda za obdobie ,,post ESMA“ ukazali, ze
ratingové agentiry nad’alej rastli. Agentdra S&P dosiahla v druhom obdobi vyborné

vysledky, naopak agentira Fitch rastla pomal$im tempom.

Z porovnania vysledkov z oboch obdobi je vidiet, Ze kazda z agentar vykazuje vel'mi
pozitivne ¢isla v obidvoch sledovanych obdobiach. V prvom obdobi to bolo napriek
finan¢nej krize. Z porovnania vysledkov vyplyva, ze viac ako polovica zo sledovanych
ukazovatelov vykazuje lepsie hodnoty v dobe ,post ESMA®. Takisto na tento trend
zareagoval aj trh, ked’Ze najvacsie priemerné roéné tempa rastu ceny akcii sme zaznamenali
v obdobi ,,post ESMA*“. Na z&klade tychto zisteni usudzujeme, Ze prijaté regulacné opatrenia
a obmedzenia s fiou spojené nemali zasadny vplyv na hospodarske vysledky a ekonomicke
zdravie tychto spolo¢nosti. Dokonca sa ekonomicka vykonnost’ javi byt’ lepsia ako v obdobi
bez regulacie. Odporucame zachovat' minimélne sicasni mieru reguldcie, nakolko jej
Zmiernenie by, vzhl'adom na historické skusenosti, mohlo prispiet’ k ndvratu nezelanych
javov, ako napriklad konflikt zaujmov alebo posilnenie oligopolistického charakteru trhu

s ratingom.

Dalsi vyskum regulacie ratingovych agentur a tohto odvetvia je podl'a nagho nazoru
velmi potrebny a vSeobecne prospeSny pre vSetky zuCastnené strany. Ratingovym
agentiuram moze priniest’ presnejSie ratingové hodnotenia, z toho tazia emitenti, investori
a stat. ZlepSit’ sa moze takisto stabilita finanénych trhov, ktorych najva¢sim nepriatel'om je

neistota.
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Zaver

Regulédcia ratingovych agentir sa po financnej krize ukéazala byt potrebna,
nasledkom ¢oho vznikol organ dohl'adu ESMA. V bakalérskej praci sme skumali hlavné
dopady vzniku ESMA na ratingové agentdry a trh s ratingom po finanénej krize v roku 2008.

Ciele prace sme naplinali v teoretickej a praktickej &asti.

V teoretickej Casti sme si zadefinovali zakladné pojmy ako ratingova agentura,
priblizili sme si historiu 3 najvacésich agentur, zadefinovali sme si pojem rating a vysvetlili
ratingové stupnice tychto 3 najvacsich agentar. Popisali sme si 2 zakladné biznis modely
pouzivané vtomto odvetvi. Definovali si konflikt zdujmov apozreli sa na slabiny
jednotlivych biznis modelov z pohl'adu mozného konfliktu zaujmov. V zavere teoretickej

Casti sme si stru¢ne popisali ¢lenov najuzSieho vedenia organu dohl'adu ESMA.

V Uvode praktickej Casti sme sa bliZ§ie pozreli na stav pravnej regulacie trhu
s ratingom v EU v obdobi pred finanénou krizou v roku 2008. Zistili sme, Ze sektor ratingu

bol takmer neregulovany. Boli prijaté kroky k postupnej reguldcii, ale neboli zavazné.

V prvej polovici praktickej ¢asti sme analyzovali 3 najviacSie ratingové agentiry
pdsobiace v EU. Analyzovali sme vybrané finanéné ukazovatele, ako napriklad vysku trzieb,
Vv rokoch 2003 az 2009. Vysledkom analyzy bol vyrazny nepomer vo velkosti tychto agentur

a pozitivny vyvoj sledovanych ukazovatel'ov napriek krize v roku 2008.

V druhej polovici praktickej Casti sme si opédt’ zanalyzovali pravnu reguldciu
ratingovych agentur po vzniku ESMA spolu s procesmi, ktoré viedli k jej vzniku. Popisali
sme vybrané prijaté opatrenia, ako aj tie, ktoré boli prijaté v d’alsich rokoch. Rovnako sme

postupovali pri zmene alebo doplneni legislativy.

V zavere praktickej Casti sme opdtovne analyzovali 3 najvacsie ratingové agentiry
pomocou rovnakych ukazovatel'ov. Pre nedostatok vhodnych dat sme sa rozhodli vynechat
ukazovatel’ Cista marza. Predmetna analyza sa tykala obdobia po vzniku ESMA, konkrétne
islo o roky 2011-2019.

V diskusii sme priniesli vysledky nasho skiimania a odporucili sme, vzh'adom na
vysledky analyzy finanénych a vykonnostnych ukazovatel'ov vybranych ratingovych
agentur, zachovat’ minimalne su¢asnu mieru regulacie. Uviedli sme priklady, ako moze d’alsi

vyskum v tomto odvetvi pomdct’ vietkym zacastnenym stranam.
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