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VPLYV ZMENY RATINGU NA CENY SPOLOCNOSTI

OBCHODOVANYCH NA KAPITALOVOM TRHU
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Uvod

Pojem ,rating", s ktorym sa obzvlast stretavame
vzhladom na aktualnu finanénd krizu, ma vo ve-
deckych a ekonomickych kruhoch svoje doélezité
miesto. V suvislosti s finanénou krizou sa pozor-
nost na rating upriamuje so zretelom na Siriace sa
Strukturované produkty kapitalového trhu uréené
predov§etkym obchodnym spolo&nostiam, ktoré
nie su kotované na burze a ktoré musia podliehat
ratingu. Rating posudzuje bonitu danej firmy,
a tym jej solventnost. ZvySenu transparentnost
odvijajucu sa od ratingu investori zohladnuju
pri poziadavkach na vynosnost [2, 6]. Zo strany
podniku je U&elovy ¢o najvys$si stupen ratingu,
aby minimalizoval svoje kapitalové naklady. Ak
sa na to pozrieme izolovane, rating sa tyka pre-
dovsetkym strany cudzieho kapitalu firmy. Zmena
ratingu samozrejme ovplyvni vy$ku Grokov, ktoré
firma musi splacat. Potom tieto zvySené (znizené)
Urokové toky musia patri¢ne znizit (zvySit) cash-
flow podniku.

Predlozena praca skuma reakcie kapitalového
trhu na oznamenie zhor$enia ratingu vybranych
burzou ohodnotenych nemeckych podnikov a po-
rovnava s reakciami kapitalového trhu vybranych
Seskych a slovenskych burzou ohodnotenych
podnikov.

1. Zaklady ratingu

Pod pojmom rating sa rozumie posudenie,
¢i ohodnotenie bonity podniku. Ratingy teda
odzrkadluju schopnost podniku splacat uver.
Zaklad pre stanovenie ratingu tvoria kvantitativne
a kvalitativne faktory ako ukazovatel rentability
podniku, schopnosti manazmentu, stratégie
podniku a potencial budtceho uspechu podniku.
Kvantitativne hodnotiace postupy obsahuju ma-
tematicko-Statistické modely, ktoré sa vyznacuju
vysokym stupriom formalizacie a objektivizacie
[7]. Ako dal$ie kvantitativne metédy mozno uviest
regresnl analyzu, metodu rozpoznavania vzorov,

metodiku umelej inteligencie, ako aj neurdéno-
vych sieti [2].Rating je vo v8eobecnosti indicia
na zistenie pravdepodobnosti, ze dlznik bude
v budlcnosti schopny splatit svoje finanéné za-
vézky [4]. Silné odstupriovanie v oblasti ratingu
pozaduje ramcovd dohoda Basel Il, ktora zo-
hladnuje rozdielne formy ratingu. Existuje rozdiel
medzi internym a externym ratingom. Ako externy
rating chapeme rating, ktory nie je poskytovany
cez nejaku Uverovu instituciu, ale cez nezavislu
ratingovu agenturu. Interné su naopak tie, ktoré
uskutoénuju Specialne Uverové institucie. Rating
patri medzi zakladné faktory v rozhodovacom pro-
cese pri udelovani uveru.

2. Empirické zistovanie - reakcie
kapitalového trhu pri zmenach
ratingu

Ak sa ma zvysit informacny obsah ratingu, je po-
trebné najprv zistit, ¢i aktivita spojena s ratingom
obsahuje novu, dopliujicu informéaciu pre kapi-
talovy trh alebo sa v tejto informacii odrazaju len
dovtedy zname, prebrané fakty. Od polovice sede-
mdesiatych rokov je tato skuto¢nost predmetom
intenzivnych empirickych $tudii, zvlasét na ame-
rickych kapitalovych trhoch. Pocetné pripadové
studie kontroluju, ¢i sa napriklad v ¢ase udalosti
(ohlasenia javu ovplyviiujuceho rating) objavuju
mimoriadne Urokové miery pri dlhopisoch. Na-
sledujuca Tab.1 ukazuje vybrané studie zamerané
na hodnotu informécii z ratingov pre dlhové trhy
[8]. Nasledky zmien ratingu pre dlhové trhy boli
skiimané autorom Hite/Warga [9]. V ramci tych-
to &tudii bolo zistené, ze upgrady a downgrady
v ratingu sposobuju pohyby kurzu, pricom sa
tieto v ramci Speculative-Grade-Kategory preja-
vuju vynimoéne rozvinuto. Porovnavanie agentur
Moody ‘s a S&P dalej dokazuje, Ze zmena ratingu
v Moody s vedie k zvySenym pohybom kurzu, aj
ked uz zmena v S&P prebehla [9]. Aj Heinke [7]
dokumentuje vo svojich pozorovaniach medzina-
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Tab. 1: Prehlad stadii zaoberajucich sa Debt-Ratingom

Casové vymedzenie; Urovnanie; ¢asovy interval
Velkost suboru; Periodi- L y Empirické vysledky Interpretacia a vysledky
Trh o Ly X (resp. udalosti)
cita ziskov; Zvlastnosti
. . Poklesy a stupania sa
- Marktbereinigung mit - Vysledky pre tretiu odrazaji vo vyvoji kurzu,
skupinu -y R

Lehmann Brothers Bond , pri¢om pri poklesoch

. , . -Poklesy Moody 's/S&P . o
Hite/ Index s rovnakym ratingom M(6,-1): - 10,05 *=+/- nastavaju vyraznejsie
Warga -1985- 1995 a podobna zvy$na lehota 6 25'0/,'“ ! pohyby
(1997) - 2800 zmien ratingu - Interval udalosti: M(- 1970 o wxk x| - Najsilnejsie poklesy

. M(0): -3,14%***/-4,49 s e -
USA - mesaéné HPR 12,+12) o wnk mozeme vidiet v kategorii
S . . M(+1,+6):-1,24%***/-
- porovnanie vykonu - Rozdelenie celkovej 3.06%** SG
Moody s vs. S&P velkosti suboru: Zmeny vo mon , - Znacné efekty vidime
L . -Stpania:Moody 's/S&P A ,
vnutri der IG - Kategorie o o v popredi ratingovych
. M(-6,-1): +0,19%/-0,33% -
(1), Zmeny medzi IG a SG o o akcii
" M(0): +0,43%/+0,07% ) .
(2), zmeny vo vnutri SG- M(+1,46): +1,54%*/ - Celkové porovnanie
-Kategorie (3) o ? vychadza v prospech
+0,56%
Moodys
- Poklesy
- zzenie trhu na $tatne T(:30,11):-0,40%"*
6ziCky ako nosného trhu T(0+5): -0,40%"
pozicky " T (+11,430): 0,62%*** )
- Interval udalosti: M(- , - Poklesy a negativne
-Stupania . A L
30,+30) T (-30,11): 0,37%** zéznamy sposobuju sig-
-1985 - 1996 - Odhadovana perioda [N ° nifikantné odchylky kurzov
. . T (0,+5): 0,083% . A .
- 546 zmien ratingu T(-180,-90) T (+11,430)- 0,01% Si uz v dany der ako aj
- 194 sledovanych listin | - Premenné der Quer- Ne ati'vne z.ézn’am ° v nasledujucich diloch
Heinke -denné HPR schnittsregressionen: 9 o Y - Ziadne reakcie pri
. . g N . . T(-30,-11):-0,15% L . ,
(1998) Prehladna regresia za Uroveri bonity (1), Pocet O xxk pozitivnych ratingovych
Ly i N . . | T(0,+5)-0,38% -
EUR - DM | ugelom analyzy ,nad- stupfiov zmeny (2), Uroven o akciach
) . ) . T (+11,+30):- 0,10% . . )
ziskov Grokov (3), zvy8na lehota s . - Negativne ratingové
- . aviy N X Pozitivne zaznamy i L, ,
Porovnanie vykonnosti pozicky, Pocet zaznamov 0 %xk akcie vyvolavaju prehnané
. R T(-30,-11): 0,94% .
Moody ‘s vs. S&P na burze (5) ¢i uz aj T (0,+5): 0,17% reakcie
predtym bola sledovana POk S 08 o - Ziadne rozdiely pri
) , T (+11,+30): 0,20% - )
(6), Agenttra Moody 's - . porovnavani agentar
. Koeficienty regresien 1, 2,
oder S&P (7), Hodnotenie :
v/mimo Gkategorie(s) | ! > 7 @8 pri poklesoch
9 signifikantné ; pri stupani-
ach len 5 signifikantné
-> lepsi ako o&akavany
-1982, Moody s vedie |- Povrov?anuye skutocrjych - S&P-benchmarlo(t:
e a oSakavanych stupriov M (-1,+1): +0,32%
. modifikatory 1, 2, und 3 .. . . .
Kliger/ . uix citlivosti benchmarkt: - Hodnota informécii
g ein (812 pozicky od Aa o, o . X .
Sarig - Odakavany model na M (-1,+1):+0.90% ziskana z ratingov
do Ba, ztoho 131s 1, ) ” e iy " e
(2001) 494522187 s 3) zaklade des S&P hodno- -> horsi ako o&akavany - Vyska reakcii kurzu zavisi
USA - reakeie kurzov akaii tenia a trhovych cien ako - S&P-Benchmark: od stupfa zadlzenosti
a posiciek zakladného trhu M (-1,+1):+0,03
poziet interval udalosti: M (-1,+1) | Markt-Benchmark:
M (-1,+1):-2,70%
) ) - poklesy:
. -1990 - 2003 Bond Yield rozptyl T(20-1): 1,1 Bp . .
Creighton/ ) . relativne k Commonwealth o Pri poklesoch a stupani-
-33 hodnotiace akcie T(0,+1): 10,3 Bp . .
Gower/ i Government Bonds ach doslo k signifikant-

. (sledované zaznamy, Lo T(+2,+20):-0,2 Bp X , .
Richards poklesy a stipania) od - Ereigniszeitraum: Stapania: nému poklesu a stipaniu
(2004) 1y ody”s und S&P T620,+20) T(-20,1):-1,0 Bp vdany defi ako i na
Australien - b avix -Schatzperiode: e nasledujuci den

- denna “paleta” poziciek T(-120:20) T(0,+1):-3,4 Bp
! T (+2, +20): 0,4 Bp

HPR: Holding-Period-Return (ex-post-Renditen drzané po dobe splatnosti); interval pre vypo¢et kumulovanych ,nadzis-
kov* od mesiaca i po mesiac j sa vztahuje na mesiac v ktorom doslo k udalosti (M: mesiac, T: den); IG: stuperi investova-
nia; SG: stupen $pekulacie; Bp: zakladny bod; ***: signifikantny na 1%-trovni, **: 5%-urovni, *: 10%-urovni

Zdroj: In Anlehnung an Heinke/Steiner, Rating am Europaischen Kapitalmarkt, FB 3/2000 S. 148 . [8]
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rodného Uverového trhu, Ze v spojeni s downgra-
des sa vyskytuju signifikantné kurzové reakcie
v den ohlasenia a v nasledujucich drnoch, kym
pri raitingovych upgrades vedie v porovnani
s ratingovym downgrades k malym pohybom
kurzu. Pri negativnych raitingovych &innostiach
budu ucinne over-reaction efekty, hlavne tie, kto-
ré su uréené prostrednictvom premennych ako
bonitna schopnost, pocet zmien hodnét, urovne
Uroku a zostavajucej doby uveru. Kliger/Sarig
[10] skumali informacny efekt spésobeny zave-
denim numericky citlivého odstupfiovania (1,2
a 3) v ratingu agentirou Moody's v roku 1982.
Jednoznac¢né bolo to, Ze kurzové reakcie ne-
suvisia s fundamentalnou zmenou bonity rizika,
ale odzrkadluju primarne ratingové informacie.
Porovnavanie océakavaného postoja investorov
od Moodys udelenymi modifikatormi ukazuje, ze
investori sa orientuju na rizikovi 8kalu od S&P.
Okrem toho su trhové ceny pokladané za Bench-
mark, pri ktorom Spread poézi¢ky je porovnatelny
s inym titulom. Creighton/Gower/ /Richards [1]
sa vo svojich studiach zaoberali informaénym ob-
sahom ratingov pre australsky trh. Zmena sprea-
odvodené od doby splatnosti $tatnych dlhopisov,
pri zmenach ratingu. Pre den zmeny ratingu
a tiez na nasledujluci deft méze byt stanoveny
rastuci (klesajuci) spread u Downgradov (Up-
gradov). Zmeny spreadu potvrdzuju informacény
obsah ratingu. V porovnani s ostatnymi Studiami
sa ale nedaju urcit Ziadne zmeny v pripravnom
stadiu ratingovych zmien. VSetky studie sa zho-
duju v tom, Ze nie je mozné stanovit vSeobecne
platny zaver o informacnej hodnote ratingov. Vo
v§etkych pozorovaniach je zretelné, Ze negativne
zmeny ratingu su spojené so silnejsimi kurzovymi
reakciami ako pozitivne zmeny. Okrem toho sa
ukazuje, ze dlhopisy s nizkym ratingom vykazuju
podstatne vyznamnejsiu reakciu, ako tie s vy$Sim
ratingom.

3. Metodika

Aby sa stanovili mimoriadne nadvynosy, vypo-
¢ita sa referenc¢ny vynos podla trhového modelu.
Trhovy model sa zaklada na praci od Markowitza
(1959). Model podmieniuje linearnu zavislost
medzi vynosom z CP a trhovym vynosom: [11]

Ri,r= ai+ﬁiRm,r+8i,t' (1)

kde
€ = hladina poruch,
R_ .= vynos z trhového portfolia ku diu t.

Parametre Alfa a Beta sa ziskaju v ramci rozbo-
ru OLS procesu. Hlavnym diiom pozorovania je
den oznamenia zmeny ratingu. Sledované obdo-
bie je uréené na kazdych 20 dni pred a po zverej-
nenom termine. Zakladna periéda pre odhad sluzi
na uréenie parametrov trhového modelu a obsa-
huje obdobie 104 obchodnych tyzdiiov. Pritom
zakladna periéda pre odhad konéi 1 den pred
zaciatkom sledovaného obdobia, aby sa zabranilo
presahu. DAX-index sa blizi v ramci trhového mo-
delu k uréeniu vynosov z trhového portfolia.

Rozdiel medzi skutoéne zrealizovanym a teore-
tickym vynosom uréenym podla trhového modelu
akcie predstavuje nadvynos alebo abnormalny
vynos. Na efektivnom trhu, ktorému podlieha
platnost modelu, ktory popisuje priblizujuci sa
ocakavany vynos, neexistuju ziadne systematické
odchylky. Plati:

E(ARM)= 0, (2)
kde sa nadvynos pocita nasledovne:
ARM= R: E(RM), (3)
pricom

AR, = nadvynos akcie i v defi t,
R’ = pozorovany vynos akcie i v defi t,
E(R,,) = otakavany vynos akcie i v defi t.

Na zistenie kumulovanych nadvynosov sa
pouzivaju aditivne a multiplikativne prepojenia
nadvynosov, tak ako aj urcenie Buy-and-hold-
-nadvynosov.

Aditivne ur¢enie kumulovanych nadvynosov
pripisujeme Famovi/Fisherovi/Jensenovi/Rollovi
a uskutocriuje sa nasledovne: [3]

t=T+L

CARi,T,L = Z ARi,t- (4)
t=1

Na multiplikativne prepojenie nadvynosov
poukazali viaceri autori. Vysledok kumulativneho
zhustenia nadvynosov zahriiuje Abnormal-Perfor-
mance-Index (API). Tento index udava priemernu
vynosnost portfolia a na rozdiel od CAR berie
ohlad aj na Urokové efekty.
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V predlozenom vyskume sa odkazuje na aditiv-
ne uréenie kumulovanych nadvynosov.

V ramci nasho vyskumu pouzivame nielen
CAPM, ale aj model trhu, aby sme takto zachytili
senzitivitu vysledkov v zavislosti od volby jednotli-
vych referenénych modelov. Abnormalne vynosy
sa na zaklade CAPM pod¢itaju analogicky k hore
uvedenym prevedeniam modelu trhu:

AR =R -r o (5)

4. Vysledky skumania

Vo vyskumoch sme navzajom porovnavali dve
skupiny podnikov. Prvt skupinu tvorili nemecké
podniky, pri ktorych bol uskutoéneny downgrade.
Druht skupinu tvorili ¢eské a slovenské podniky,

ktoré zaznamenali downgrade. Pri nemeckych
podnikoch sme nahodne zvolili skupinu 30 pod-
nikov z obdobia od 1.1.1997 do 31.12.2006. Pre
rovnaké ¢asové obdobie sme vybrali 41 Seskych
a slovenskych podnikov, ktoré sme zahrnuli do
analyzy. Pouzitelnych bolo v8ak iba 19 udajov.

Ziskané vysledky ukazuju, ze pri nemeckych
podnikoch su ku dfiu oznamenia zistené nega-
tivne abnormalne vynosy od -1,2 percenta. Pri
realizovanom downgrade zodpoveda ku driu
vyhlasenia, pri ¢eskych a slovenskych podnikoch,
-0,005 percentny podobny negativny rozsah.
Avsak v poslednom pripade nie su vysledky sta-
tisticky priznadné.

Vyvoj kumulovanych mimoriadnych vynosov
sa u nemeckych, Seskych ako aj slovenskych
podnikov znac¢ne lisi. U nahodnej vzorky ¢eskych

Tab. 2: Statistiky abnormalnych vynosov v defi oznamenia zmeny ratingu
Test pri jednej nahodnej skuske

Udalost (abnormalne Testwert = 0
vynosy v defi ozna- T " Sig. Stredna abn. 95% interval spolahlivosti pre rozptyl
menia) d (2-stranny) vynosnost Dolny Horny
Nemecké podniky |-3,046 | 29 0,005 -0,01154 -0,0193 -0,0038
Ceskéaslovenské | 45591 18 | 0224 -0,00538 0,0144 0,0036
podniky

Zdroj: Vlastny vypocet

Tab. 3: Statistiky kumulovaného abnormalneho vynosu pri downgrade nemeckych podnikov
Test pri jednej nahodnej skiske

Testovacia hodnota = 0
Dni 95% interval spolahlivosti pre rozptyl
T df Sig. (2-stranny) | Stredny kum. abn. vynos

Dolny Horny
+/-20 -0,759 29 0,454 -0,02047 -0,0757 0,0347
+/-10 0,375 29 0,710 0,00971 -0,0432 0,0626
+/-5 0,413 29 0,683 0,00775 -0,0306 0,0461
+/-2 -0,635 29 0,531 -0,00607 -0,0256 0,0135

Tab. 4: Statistiky kumulovaného abnormalneho vynosu pri downgrade ¢eskych a slovenskych podnikov
Test pri jednej nahodnej skiske

Zdroj: Vlastny vypocet.

Testovacia hodnota = 0
Dni T o Sig. Stredny kum. abn. 95% interval spolahlivosti pre rozptyl
(2-stranny) vynos Dolny Horny
+/-20 -0,431 18 0,672 -0,01235 -0,0726 0,0479
+/-10 -1,750 18 0,097 -0,03636 -0,0800 0,0073
+/-5 -1,749 18 0,097 -0,03547 -0,0781 0,0071
+/-2 -1,058 18 0,304 -0,01689 -0,0504 0,0166
Zdroj: Vlastny vypocet.
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a slovenskych podnikov je od 19-teho dra pred
zverejnenim viditelny pozitivny trend, ktory sa Sest
dni pred zverejnenim uplne obrati. Az do skon-
&enia tohto obdobia je kumulovany mimoriadny
vynos vy$e -2%. U skupiny nemeckych podnikov
s uskuto¢nenym downgrade klesne kumulovany
vynos uz pred dnom oznamenia zmeny ratingu
na menej ako -3%, avSak do jedného dia pred
downgrade stipne a dosiahne hodnotu -0,7%.
V defl oznamenia zmeny ratingu zaznamenavame
opat pokles mimoriadneho kumulovaného vyno-
su, pricom do konca skiimanej periédy dosiahne
hodnotu -2%.

Av8ak analyza mimoriadnych kumulovanych
vynosov nemeckych podnikov v obdobi dvadsat,
desat, pat a dva dni pred a po oznameni zmeny ra-
tingu nevykazuje ziadne zna¢né zmeny vynosov.

Pogas analyzy ¢asového obdobia pri ¢eskych
a slovenskych podnikov sa da rozpoznavat trend.
Nielen pét ale aj desat dni po vyhlaseni bola ziste-
na negativna vynosnost z prizna¢nych hladin.

Zaver

Rating ako forma nezavislého hodnotenia
ekonomickych subjektov ma v trhovej ekonomike
nezastupitelné miesto. Okrem marketingovych
doévodov a tym dokazom informaénej otvorenosti
je to aj nastroj komunikacie s investormi, &i veri-
telmi.

Studie, ktoré boli doteraz prevedené potvrdzu-
ju, ze rating ma vplyv aj na vykonnost podniku na
kapitalovom trhu. Tuto hypotézu sa podarilo $ta-
tisticky potvrdit aj nam v predlozenom prieskume
minimalne v den vyhlasenia ratingovej akcie. Pod-
niky by sa preto mali snazit, aby pri riadeni kapita-
lovych nakladov vzdy sledovali aj cudzi kapital.

Skumany &asovy interval v predlozenej analyze
zahima obdobie celkom 40-tich dni. Pri dalSom
skumani by sa mohlo overit, ¢i dava tato stratégia
pozitivnu vykonnost aj pre dlhsie asové obdobie.
Dalej by mala byt roz&irena velkost nahodnej vzor-
ky, aby sa zvysila vypovedacia hodnota a vyznam
vysledkov.

Vynara sa teda otazka, ¢i by boli ziskané vysled-
ky pre aktivnu stratégiu portfolia prospesné. Pri
downgrade je problematické, ze negativny vyvoj
podniku bude kapitalovym trhom predvidany.
Dokonca aj Sisty predaj akcii cez den, ked bol
podnik zaradeny na Watchlist sa nepreukaze ako
optimalny, pretoze k tomuto ¢asovému okamihu
sa premeska vyznamna cast klesania. Moznym

rieSenim je Cisty predaj akcii podniku v den,
kedy dochadza k zmene ratingu tohto podniku
a nakup akcii podniku z rovnakého odvetvia,
ktorému nehrozi negativna zmena jeho ratingu.
Relativne vynos tejto dvojice potom znamena
vynos stratégie. Vyhoda tejto stratégie nespodiva
len v tom, Zze mo6zu byt ziskané trhovo nezavislé
vynosy, ale bude tiez eliminované aj $pecifické
riziko odvetvia.

Vyskum poukazal tiez na rozdielny vplyv zhor-
Senia ratingu na pokles cien v jednotlivych skupi-
nach. U nemeckych podnikov sa potvrdil vyrazny
pokles cien spolo¢nosti v pripade zhorsenia
ratingu v ¢ase jeho zverejnenia. Na druhej strane
ceny Geskych a slovenskych podnikov poklesli vy-
razne menej. Analyzou kumulovanych nadvynosov
sme zistili, ze pokles cien v skupine nemeckych
podnikov nastal uz niekolko dni pred zverejnenim
a tiez v ¢ase zverejnenia. V dal$ich drioch ceny
oscilovali v uzkom pasme. Pokles cien v skupine
Ceskych a slovenskych podnikov zacal neskoér,
av8ak trval dlhSie po zverejneni zhor§eného ratin-
gu. Logickym vysvetlenim tohto javu by bol fakt,
Ze Cesky a slovensky kapitalovy trh este nie je
dostato¢ne rozvinuty a jeho Ucastnici reaguju na
tuto skutocnost s casovym oneskorenim. Prave
klesajuci trend kumulativnych vynosov pri ¢es-
kych a slovenskych podnikoch niekolko dni pred,
ale najma po zverejneni zhorsenia ratingu by bolo
mozné vyuzit pri aktivnom riadeni portfélia.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF RATING CHANGES ON THE VALUE OF A COMPANY LISTED IN THE
CAPITAL MARKET

Martin Uzik, Vincent Soltés

Rating of a company listed in the capital market is a category which provides information on the
credit of the given company. Especially rating of a distinguished rating agency, such as Moody's,
is of significant information value. Moody's index provides rating evaluation of the debts of compa-
nies, cities, or countries.

Many empirical studies have researched the effect of rating changes on the change in value of
listed companies. Many of them proved that especially the downgrade of rating results in a sub-
stantial value drop of given companies at the time of announcement but also in the following days.
On the other hand, improvement of rating usually results in only a milder effect on increase in
value.

The aim of this thesis is to analyze the effect of rating downgrade on value drop in two groups of
companies listed on a stock exchange. The first one is a group of 30 randomly selected German
companies over a period of 10 years. The other one is a group of 19 Czech and Slovak companies
over the same time period.

The basis for the analysis is formed by the so called spreads calculated in relation to the referen-
ce market model and by the additional cumulated spreads derived from them.

The research has shown a different effect of rating downgrade on value drop in individual
groups. In the German companies a significant company value drop has been confirmed in the
case of rating downgrade at the time of the announcement. On the other hand, values of the Czech
and Slovak companies decreased significantly less. By analyzing cumulated spreads we have
found out that the value drop in the group of the German companies occurred several days before
the announcement and also at the time of the announcement. In the following days the prices os-
cillated within a narrow zone. Value drop in the group of the Czech and Slovak companies started
later, but it lasted longer after the announcement of rating downgrade. Logical explanation of this
phenomenon would be the fact that the Czech and Slovak capital markets are not yet sufficiently
developed and the participants respond to this fact with time delay. It is the decreasing trend of
cumulative earnings in the Czech and Slovak companies several days before, but especially after
the announcement of rating downgrade, that could be used in active portfolio management.

Key Words: rating, downgrade of rating, capital market, spreads cumulated spreads.

JEL Classifiaction: G12, G14, G32.
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