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VYBRANE ASPEKTY FINANCOVANi PODNIKU RIZIKOVYM KAPITALEM
V PODMINKACH CESKE REPUBLIKY

Disertani prace Ing. Rajchlové BA sestava celkem z osmpitkha obsahuje (beztitoh)
celkem 158 stran textu, ktery je jiz vsamém Uvedlice Spatd strukturovan. V Gvodni
kapitole se totiZitatel na strat 1 dozvi, Ze,Globalnim cilem disertani prace je pedevsim
rozSFit Urovei poznani z oboru ekonomika a managemeatteprve posléze na stiah je
toto nesmysiné avodni tvrzeni vyvraceradnym definovanim jak hlavniho (neboli
globalniho) cile prace, tak dith (parcialnich) cii, které jsou jiz podle mého nazoru
(pominu-li jejich porkud komplikovanou stylistiku) v gadku.

Disertace se zabyva problematikou maléhoredsiho podnikani, respeSenim nedostatku
kapitalu na financovani podnikatelskych z@infirem, a to, jak uvadi autorka na sitah,
pomoci rizikoveho kapitalu. Konkréinse zabyva financovanim podnikatelskych suldjekt
prostednictvim Private Equity Venture Capitalcoz autorka povazuje za alternativiciv
béznym formam podnikového financovani. Toto z&emi prace povaZzuji zafiposné,
smysluplné a aktualni. A pokud jde oddlitile prace, jevi se mi ro¥h jako vcelku spravne, i
kdyz @ilis ambiciozni a (zejména se to tyka parcialnifie 2), v ramci povoleného rozsahu
disertace prakticky nesplnitelné.

Urcité nedostatky spadji rovnéz v metodologii (neboli v kapitole 2.2.). Nejde zalei tak o
to, Ze bych s&kterymi pouzitymi metodami nesouhlasil. Nicngése domnivam, Ze uvéai

jednotlivych metod (¥etné zpisohi skéru dat a jejich nasledného vyhodnocovani) kfom
ve wWdeckych pracich této uro¥vazat na postupriéSeni jednotlivych parcialnich &il

K teoretickym vychodiskm diserténi prace (kapitola 3) nemantipominky. Autorka zde
publikovala fadu ginosnych informaci, iiXemz prokazala, Zze se v dané oblasti fdob
orientuje a Ze pracovala i se zahtaiiliteraturou. Nicmé& se domnivam, Ze #adaznila
piedevsim pozitivni aspekty financovani podnilormou Private Equity Venture Capital
piicemz problémy, které vstupy externich investdo firemcasto ginaseji, nekomentuje.

Pokud se t§% mého hodnoceni obsahovéhoépinjednotlivych parcialnich di|l je moje
stanovisko nasledujici:

®=  Prvni parcialni cil, ktery si autorka vymezila naass 5 slovy: identifikovat kritéria
hodnoceni investich projekf ze strany spot@osti investujicich rizikovy kapitalGR a
zarover posoudit miru vyznamnostiechto kritérii v zavislosti na vyvojové fazi



podnikatelského subjektu“povazuji za vcelku spémy a Zadné vyznamn&ipominky
k tétocasti prace nevznasim.

Ke druhému parcidlnimu cili vymezenému réma strag 5, jenZ je definovan jako:
.Navrzeni moznych z#n legislativnich a institucionalnich podminek, ktenohou vést ke
zlepSeni situace na trhu rizikovym kapitalemCeské republice a tim odstrami
identifikovanych bariér rozvoje financovani podhikzikovym kapitalem, a to na zakad
komparativni studie'v3ak jiz gipominky vznasim. Mimo to, Ze samotna jeho stykzpec
porékud zmatend, tak se mi tento cil jevi &maambicidzni (podle mne by si jeho
komplexni plgni vyZadovalo rozsah nejen celé diséimfaale dokonce habilitai prace).
V daném pipact totiz nemohu souhlasit s tim, Ze jej [#sSit bez toho, aniz by byla
provedena zevrubnd analyza &meného stavu legislativnich a institucionéalnichrpiaek
financovani podnik formouPrivate Equity Venture Capita” dale se domnivam, Ze aby
jej bylo mozno hodnotit jako za bezezbytku $pin tak by autorka musela rosinpresré
vymezit, jak si pedstavuje ,optimalni“ vztahy mezi vSemi druhgastniki ,trhu
rizikového kapitalu“ a které konkrétni instrumersy na 8m budou obchodovat. S tim
pochopitel® souvisi celarada dalSich aspektjako nap. velice slozita problematika
kolektivniho investovani @etns stavajici platné legislativy @R a v jinych ekonomicky
vyspilych zemich), dale problematika pouZzivani invadgth pobidek, problematika
znalostni Urové (resp. odborné vysjosti) astniki obchodovani na tomto pé&kud
specifickém trhu a v neposledfsid i technicka stranka obchodovani. Tyto oblasti jsou
v predloZené disertai pracireSeny pouze okrajéva uz wibec ne komplex#) pricemz
nékterd doportieni autorky, jako ndp povolit penzijnim fondm a pojiFovnam
investovat do rizikového kapitalu povazuji (na ribzdd autorky) naopak za ,zcela
nesmysiné“ a pro @any kteréhokoli statu za ,velice nebezpé, resp. imo Skodlivé*.

Pokud se t§e tretiho vytgeného parcialniho cile, kterym (jak je autorkouder® na
straré 5) ,zjistit, zda je ze strany investbrrizikového kapitalu poskytovana nefidan
pridana hodnota podnikn financovanym rizikovym kapitdlem a o jaké komkrgbdpory
se jedn&’, uvadim nasledujici: Na jedné stkakonstatuji, Ze autorka v téttasti prace
uvadi celowradu zajimavych informaci ziskanych jak z tuzemskyak i ze zahraghich
informanich zdroji. Na druhé stranjsem vSak nucen konstatovat, Zeisgb jejich
uvedeni je velice nesystémovy, coZ &mwa sniZzuje jejich vypovidatelnost a tim i
piinosnost jak pro rozvoj teorie, tak i pro hospe#éu praxi.

Co se tge celkového hodnoceni disertace, tak konstatujipréee sice na jedné stéan
obsahuje celo@adu zajimavych informaci, které jsou ovSem naslemh&né znehodnoceny
jejich nesystémovym uspadanim. Tim, Ze autorka nerespektovala ustalen&lasty a
pouZzila vlastni zfisob nesystémového uspdani totiz zpsobila, Zze disertace ziskala velice
problematickou strukturu neodpovidajici standardA pokud se tyk& jazykové stranky, ani
ta se mi nejevi jako dobrd, a to jak co s&etypisobu vyjadovani, tak i mnohdy velice
komplikované stylistiky. A pokud mam hodnotit dosag vysledky, &které jsou z mého



pohledu ne zcela prokazatelné a mnohéékat nejasné. Z tohotoudodu jsem nucen
formulovat nasledujici odborné dotazy:

1)

2)

3)

4)

Jaka je soudoba legislativni Uprava trhu rizikovéhozvojového kapitalu €eské
republice? Které¢eské pravni normgesicinnosti jeho jednotlivych &astniki?

V kapitole 5.1 uvadite, Ze jste identifikovala gildativé Ceské republiky bariéry
pro rozvoj financovani formou rizikového kapitakde mate uveden ¥t €chto
bariér a o jaké informi zdroje se opirate?

Jednim z VaSich dopotani je implementace Simice Evropského parlamentu a
Rady 2003/41/ES ze dne &rvna 2003 ainnostech instituci za#stnaneckého
penzijniho poji&ni a dohledu nad nimi. Co je obsahem tét@&raime a jakym
zpisobem by rla byt podle Vas zavedena deského pravniho systému? Jak jeji
zapracovani ovlivnicesky trh rizikoveho kapitalu? Jsou s implementa&to t
smernice do¢eskeho pravnihtadu spojena idjaka rizika?

Ve své diserténi praci doportujete zaloZit,seed fond“, ktery by n&l byt
nastrojem podpory rozvoje trhu rizikového kapitakl strany statu. Jak byém
tento fond v praxi fungovat? Jaké byélm byt jeho legislativni ukotveni a
instituciondalni zabezgeni?

Pres veSkeré moje vyhrady digpminky zaérem konstatuji, Zze cile disertace povaZzuji za
splrené az na parcialni cil 2, ktery povaZzuji za 8pinpouzetasté&né. Praci proto dopokiw;ji

k obhajold. Nicméré dirazre pozaduji, aby v ramci obhajoby byly autorkou pduo
zodpowzeny vSechny mnou formulované otazky.

V Brng dne 7¢ervna 2012

prof. Ing. Olilkch REJNUS, CSc.



