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Posudek konzulanta

Autor se ve své diplomové praci zabyva moznosti vyuZiti jednoho z nejvyznamnéjsich
kreditnich modelii zalozeného na opéni teorii v realité Ceské republiky. Autor si vybral typ
modelu, ktery je v soutasné dob& ve svété velmi populdrni, avsak v Ceské republice spise
opomijeny, a to i z divodu, které autor v préci rozsahle diskutuje, tzn. zda jsou hospodafska

realita a kapitalovy trh Ceské republiky na tento model pfipraveny.

Autor svou praci koncipoval velmi logicky, nejprve teoreticky prezentuje zakladni
instrumenty pro méfeni kreditniho rizika a poté popisuje i obecny Mertontiv model, nasledné

se zvlatnim dirazem na jeho nejznaméjsi komer&ni verzi od spoleénosti Moody's

KMV.

TeZiste prace vSak lezi v praktické aplikaci obecné verze Mertonova modelu na 15 geskych
spolecnosti (podnikil) a poté srovnani vysledki modelu s vysledky ohodnoceni kreditniho

rizika podle jinych metod méfeni (podle scoringu a rating).

BohuzZel vysledky vypocti podle obecného Mertonova modelu nelze povaZovat za vérohodny
zéklad pro ohodnoceni kreditniho rizika t€chto Ceskych podnikii. AvSak autor udélal
obrovsky kus price v tom, Ze tento zavér, i kdyZ na malém vzorku, dokumentoval
vypoctenymi vysledky. Soucasna Ceska literatura a odborné staté se zatim tomuto modelu
vyhybaly nebo pouze konstatovaly (bez jakéhokoliv pokusu o kvantifikaci a praktickou
ilustraci) jeho omezené mozZnosti aplikace. MiZeme ale pfedpokladat, Ze kapitalovy trh
v Ceské republice bude efektivn&jsi a proto vyznam i schopnost tohoto modelu odhadnout
kreditni riziko bude rist. Autor v tuto chvili disponuje informacemi a analytickym aparatem,

ktery mé velmi praktickou budoucnost, a to povazuji za velmi pozitivni.

K diplomové préci bych méla pouze dvé poznamky:
e Autor vyuziva pro vypocet skéringu Altmanova a Ohlsonova skore, pficemz
vypoc¢tené pravdépodobnosti defaultu jsou mélo vérohodné. Doporudovala

z nich
bych

autorovi zaméfit se na jiné formy téchto skére (napf. pan Altman vytvofil specidlni
skore pro emerging markets ¢i jiné aktualizace apod.), poptipadé zamyslet se nad

formou transformace skére do pravdépodobnosti defaultu (str. 54).
e Didle bych autorovi doporucila ,,updatovat” srovnani EDF vypoc¢teného na z

akladé

modelu s pravdépodobnostmi defaultu ratingovych agentur. Tabulka na strané 48 sice
néjaké srovnani piinasi, avSak data jsou zastarald. Agentura Standard and Poor(s napf.

vytvari defaultni statistiky pouze pro evropské spolecnosti (nebo jiné skupiny
coz by analyzu mohlo zase posunout o kousek bliZ realité.

zemi),



Newr

» Ze spole¢nost Moody's KMV jiz

pocita EDF pro alespon nejvyznamnéjsi &eské podniky, popt. jaké tyto EDF jsou ve

Posledni dotaz by se tykal Poznamky na str. 33, kdy pan Peska uvadi, ze n&kte¥i autofi
odhaduji bod defaulty jako stav, kdy hodnota aktiv firmy klesne na STL + %2 LTL a ne
pouze na hodnotu celkovych cizich pasiv. Tento pohled se ¢asto povazuje za realisti¢téjsi
a proto bych se chtéla Zeptat, zda autor proved] vypocet i pro tento pfipad a jak se lisily

vysledky.

Také bych chtéla vyzdvihnout autorovy praci s literaturou a vybornou angli¢tinu psaného

textu. Cela prace ma velmi vysokou tirover.

Autorovi bych doporugila, aby vtomto tématy pokraCoval i v rimci pfipadného

doktorandského studia. Dle mého nézoru si prace zaslouzi zvlastni ocenéni.

Z vy3e uvedenych divoda navrhuji hodnoceni diplomové prace Martina Pesky na vybg
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rnou.




