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PredloZzena doktorska disertacni prace resi téma financovani podnikl rizikovym
kapitalem. Autorka hned v uvodu prace konstatuje, Ze pfi hledani jejiho vyzkumného
zaméreni shledala, Ze pravé vtéto oblasti absentuji novéjsi prace, které by prinasely
poznatky vyuZitelné v podnikové praxi. Kladu si, stejné jako autorka disertacni prace otazku,
pro¢ vlastné tato mezera vznikla? Pro¢ prace renomovanych autord konéi v Ceské republice
na pocatku nového tisicileti, mozna jesté drive, v zavéru minulého stoleti. Odpovédi na tyto
otazky nalezneme jiz ve vyzkumnych pracich z tohoto obdobi. Jasné se totiz ukazalo, Ze
rizikovy kapital (pokud zlstaneme u této terminologie) nejen Ze nepfinesl dostatecny objem
potfebného externiho kapitdlu pro rozvoj podnikd, ale predevsim investor s ohledem na
oCekavané riziko kladl vysoké ndaroky na zhodnoceni jim vloZzeného kapitalu. Ocekavani
podnik( ze strany jedné a ze strany druhé pozadavky investorl se Casto rozchazely. Praxe
tedy prokazala, Ze rizikovy kapital je vyuZitelny jen za urcitych velmi, specifickych podminek.
To ostatné potvrzuje i vyzkum autorky, kde se napiiklad uvadi, ze v Ceské republice vyuziva
tento kapital cca 10 — 15 podnikU a investofi dosahuji zhodnoceni mezi 22 — 34 %. Vezmeme-
li vavahu, 7e v Ceské republice v soucasné dobé& existuje vice nez 2 mil. Ekonomickych
subjektl, pak vyse uvedeny pocet nam rika, Ze jde o jev naprosto vzacny. Tim nechci nijak
sniZovat vyznam reSeného tématu, jen se snazim jej dat do kontextu celkové ekonomiky.
Bylo by tedy urcité vyznamné védét, ve kterych odvétvich se firmy vyuzivajici rizikovy kapital
pohybuji, ¢im jsou specifické; zde se nabizi prostor pro obhajobu doktorské disertacni prace.
Otazku bych jesté rozsifila vtom smyslu, zda se od prelomu tisicileti az do soucasnosti néjak
zasadnim zpUsobem zménily podminky ve financovani firem, které by vyvolavaly nutnost
vySSi angaZovanosti rizikového kapitalu.

Splnéni cile doktorské disertacni prace je tfeba posuzovat ze dvou zornych ahld.
Autorka si hned v prvnich fadcich klade za cil rozsifit poznani discipliny podnikové ekonomiky
a managementu. Jednd se o cil globalni, mozno ftici spiSe vroviné proklamativni. Pro
odpovéd na otdzku splnéni cili bych radéji vysla z dil¢ich cilll, které jsou formulovany na str.
5 a 6. Zde je patrné, Ze pravé vymezeni téchto dil¢ich cili zdsadnim zplisobem ovlivnilo
strukturu doktorské disertacni prace; bez nadsazky lze konstatovat, Ze prace se sklada ze tfi
dil¢ich praci, které jsou pak zavérem syntetizovany. Prvnim dil¢éim cilem byla identifikace
kritérii uplatinovanych ze strany investorl pfi hodnoceni predkladanych projektl. Autorka na
zakladé dotaznikového Setfeni dospéla k zavéru, Ze tradi¢né zUstdva kritériem rentabilita



vlozeného kapitalu, ale v zavislosti na fazi zivotniho cyklu podniku pfistupuje jesté dalsi
kritérium, a to trh a produkt, dale pak distribu¢ni kandly. Domnivam se, Ze toto zjisténi by
mohlo byt zobecnéno Sifeji pro hodnoceni investi¢nich projektd nejen financovanych
rizikovym kapitalem. V tomto kontextu by mne zajimala odpovéd na otazku, zda v pripadé,
Ze autorka méla k dispozici informace o projektech a podnicich, kde byl rizikovy kapital
angazovan, zda byly provadény, resp. zpracovany postinvesti¢ni audity, které by mohly byt
vyuZity pravé pro zobecniovani zminéni kritérii. K zamysleni je vSak soubor subjektl, které
byly osloveny (autorka uvadi Cislo 13), ndvratnost je uvedena na Urovni 62 %. Konkrétné to
znameng3, Ze odpovédélo na 37 hodnoticich kritérii necelych 8 subjektl. Podle mého nazoru
autorka prvni dil¢i cil naplnila. V zavéru doktorské prace je zminka, Ze ji navrzena kritéria byla
pouzita agenturou TA CR pro hodnoceni predkladanych projektli, doporucuji podrobnéji
informovat o této skutecnosti komisi pro obhajoby doktorskych praci.

Druhym dil¢im cilem pak bylo mapovani legislativhich podminek ve smyslu podpory rozvoje
rizikového kapitalu. Zde zakladnim hlediskem byla predevsim otdzka pripadnych bariér
rizikového kapitalu v CR vznikajicich v souvislosti s platnou legislativou. Tuto €ast prace lze
hodnotit velmi pozitivné, autorka prostudovala pravni prostiedi v ramci statl Evropské unie
a dospéla k formulaci odlisnosti a predevsim, predklada navrh na zménu.

Tretim dil¢im cilem bylo zjistit, zda rizikovy kapital pfinasi nejen dodatec¢né zdroje, ale zda
téZ znamend manazerskou podporu, tj. nefinan¢ni pridanou hodnotu a v jaké konkrétni
formé. Autorka dospéla na zakladé dotaznikového Setfeni k zavéru, Zze vedle financni
podpory, kterd by méla ve svém dusledku umoznit mimoradny rlst firmy, jsou pro podniky
vyznamné i dalsi formy podpory ze strany rizikového kapitalu, predevsim pak podpora ze
strany vybéru vhodného managementu, znalost trhu pfipadné distribucni sité, kontrola
vykonnosti projektli apod. Zde by bylo vhodné téZ u obhajoby doktorské prace specifikovat,
co je trvale udrzitelny rdst a vysoky rast, prosim o vyjadieni v %. Lze konstatovat, Ze i tento
treti cil byl spInén.

Na predlozené doktorské disertacni praci ocenuji jeji systematicnost a metodicky postup,
z néjz prameni jednoznacna erudice autorky a predpoklady pro samostatnou védeckou praci
Také nebyva v doktorskych disertacnich pracich pfilis obvyklé, aby doktorandé kriticky
hodnotili prostudovanou literaturu a formulovali vlastni ndzory k sou¢asnému stavu poznani.
Této doktorské disertacni praci nic podobného neni mozné vytknout.

Celkové lze uzavfit pohled na predloZzenou doktorskou disertacni praci zcela jednoznacné, a
sice Ze autorka splnila cile, které si v Gvodu polozZila. Pro jejich naplnéni pouzila odpovidajici
metodicky postup a zavéry prokazuji nejen vyborné zvladnuti teorie, ale i jednoznacnou
schopnost autorky aplikovat teorii v praxi. Pfinos prace spatfuji v aktualizaci a rozsifeni
pohledu na vnimani investi¢nich projektd rizikovym kapitdlem v soucasné dobé v prostiedi
CR, navrhy na Gpravu legislativnich podminek ve smyslu podpory vy3si angazovanosti.



Pokud jde o formalni stranku doktorské disertacni prace, asi by bylo mozné doporucit
peclivejsi korekturu. Na nékolika mistech jsou prohfesky typu viz. nebo chybné psani
procent, chybéjici ¢arky apod. To by se v pracich tohoto typu nemélo objevovat. Rovnéz bych
kritickou poznamku méla i k Uvodnim pasazim, které by mély ¢tenare zajimajiciho se o dané
téma uvést do problematiky, tj. jednoznacné formulovat na 2 — 3 strankach ,spolecenskou
objednavku” prace, tj. proc autor dané téma resi, jaky je vlastné problém, ktery chce vyresit.

V zaveéru konstatuji, Ze autorka naplnila cile prace, prokazala schopnost samostatné védecké
prace a vySe uvedené kritické pfipominky nesnizuji pfinos pro rozvoj discipliny podnikova
ekonomika a management. Doporucuji praci postoupit k obhajobé a po jejim UspésSném
obhajeni udélit Ing. Jaroslavé Rajchlové, BA titul Ph.D. v oboru Rizeni a ekonomika podniku.

V Praze dne 9. ¢ervna 2012 prof. Ing. Eva Kislingerova, CSc.



