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Cil a zaméieni prace

Predlozena habilitaéni prace je vysledkem mnohaletého primarntho a sekundarniho vyzkumu
v oblasti financovani podnikt rizikovym kapitdlem, ktery autorka systematicky realizuje.
Autorka habilitaéni prace zpracovavala dil¢i témata ve vyzkumnych projektech a zaroven
vysledky publikovala v zahrani¢ich i domacich odbornych ¢asopisech a prezentovala je na
tuzemskych a zahraniénich odbornych konferencich.

Autorka si klade za hlavni cil prace zhodnotit angazovanost rizikového kapitalu z hlediska
podnikového hospodatstvi v podminkach Ceské republiky a formulaci relevantnich zavéra
s dopady pro oblast ekonomické teorie a hospodaiské praxe. Pro dosaZeni tohoto cile byly
formulovany dva dil¢i cile.

Prvnim dil¢im cilem bylo zhodnoceni rizikového kapitilu ze strany investoru rizikového
kapitalu, ve smyslu transferu know-how ze strany investord smeérem k podnikiim
a identifikace investi¢nich strategii investoru rizikového kapitalu.

Druhym dil¢im cilem je zhodnoceni rizikového kapitdlu z pohledu vlastnikd podniku
v kontextu s vymezenim podminek pro vstup investora, s identifikaci vyuzivani manazerské
podpory v podnicich a posouzeni vybranych ekonomickych charakteristik v podnicich s G¢asti
rizikového kapitalu.

Hlavni cil a dil¢i cile habilitacni prace byly kvalitné a fundované dosazeny a splnény.

Samotné téma habilitacni prdce a vysledky kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu jsou
aktualni zejména pro reguldtora rizikového kapitalu v CR, dédle mohou byt cenné pro
investory rizikového kapitalu a vlastniky podnikatelskych subjektii sucasti rizikového
kapitalu. Skute¢nost, Ze dil¢i zpracovana témata jsou piinosna pro odborny vyzkum v Ceské
republice a v zahraniéi, potvrzuje ptijeti a publikovani dilé¢ich vysledkd vyzkumu v podobé
¢lanki ve védeckych odbornych ¢asopisech,

Metodologicky pristup

Metodologicky je prace na velmi vysoké trovni. Autorka vhodné aplikovala systémovy
piistup na komplexni feSeni problematiky financovani podnikl rizikovym kapitalem. Jako
metody zkoumani byly vyuZity metody dokumentarni analyzy, smiSeného vyzkumu
a explorativni studie. Dale byly vyuzity logické metody - analyza, syntéza, indukce
a dedukce. Kvantitativni a kvalitativni data byla zpracovana prostiednictvim vyuZiti
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statistickych metod. Autorka habilitaéni prace racionalné aplikovala vysledky empirického
vyzkumu a hodnoceni pro formulaci zavéri a doporuéeni. Na zaklad¢ zpracovani ziskanych
dat autorka pfichazi s vlastni formulaci zavérd. Vysledky vyzkumu jsou komentovany
a doloZeny graty a tabulkami.

Prace po obsahové strince

Habilitaéni prace (publikovand monografie, 2016) je kromé& Abstraktu, Piinost vysledkl
realizovanych vyzkumi a Zavére¢ného shrnuti rozdélena do péti hlavnich kapitol: Pfedmét
a cil monografie, data a metodika zkoumani; Rizikovy kapital v teorii; Financovani rizikovym
kapitalem v Ceské republice a v kontextu zemi Evropské unie; Rizikovy kapital — pozice
a ptileZitost investora; Rizikovy kapital jako volba podnikatele. Ve druhé kapitole autorka
vymezuje teoretickou zdkladnu zkoumané problematiky, jez je zaloZena na reSersi
relevantnich védeckych poznatkll vcelosvétovém kontextu. Ve treti kapitole autorka
analyzuje a hodnoti soudasny stav vyuZivani rizikového kapitalu v Ceské republice a ve
vybranych zemich Evropské unie. Ctvrtd kapitola prace je zaméiena na rizikovy kapital
z pohledu investora. Byl zmapovan princip financovani rizikovym kapitdlem v Ceské
republice a formy nefinanéni ptidané hodnoty investorii smérem k podnikiim. Na podkladé
primarniho vyzkumu jsou zhodnoceny investiéni piistupy investor( rizikového kapitalu
a shrnuta pozice a piileZitost investora rizikového kapitilu v podminkach Ceské republiky.
Pata kapitola je zaméfena na rizikovy kapitil z pohledu podnikii. Vyznamné vyzkumné
vysledky jsou prezentovany v subkapitolach 5.5 — 5.7 - Posuzovani vyvoje poc¢tu zaméstnanct
a Jejich wvykonnosti v ¢eskych podnicich sucasti rizikového kapitdlu; Posuzovani
ekonomického vyvoje Ceskych podnikl financovanych rizikovym kapitalem; Zhodnoceni
angazovanosti rizikového kapitalu v podniku ze strany podnikatele.

Zhodnoceni prace

PfedloZena prace je puvodni studii (monografii) autorky v oblasti financovani podniku
rizikovém kapitdlem, kterou systematicky zkoumad né€kolik let. Pf¥istup autorky habilitaéni
prace k vyzkumu je tvlréi. Autorka piedloZenou praci prokdzala dikladnou znalost zkoumané
problematiky nejen tim, Ze prezentovala rozhodujici pedagogické a vyzkumné prace, které se
tykaji problematiky rizikového kapitdlu a podrobila je analyze a kritickému zhodnoceni, ale
zejména provedenim empirického vyzkumu na piikladu Ceské republiky a zobecnénim
vysledkd vyzkumu.

Otizky

Zdivodnéte ve vybéru ukazatelli (charakteristik, sub. 5.6) pro posouzeni ekonomického
vyvoje ¢eskych podnikll financovanych rizikovym kapitalem absenci ukazatele EVA.

Prosla predlozena monografie jazykovou korekturou? Napt. na str. 83 — k podofe, na str. 147
— tizby.
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Zavér

3

PfedloZzena habilitacni prace na téma ,,Rizikovy kapital — MozZnost financovani podniki
spliiuje pozadavky kladené zdkonem na habilitaéni prace. Po uspé$ném obhdjeni habilitaéni
prace a splnéni podminek stanovenych vysokoskolskym zdkonem doporucéuji udélit Ing.
Jaroslavé Rajchlové, Ph.D. védecko-pedagogicky titul docent pro ptislusny obor.

V Plzni 28. Gnora 2017

prof. Ing. Lilia Dvofakovéd, CSc.

Zapadoceska univerzita v Plzni
Fakulta ekonomicka
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Ciel’ habilitacnej price

Ako habilitaénu pracu autorka predlozila svoju publikovani monografiu (d'alej habilitaéna
praca). Oponovana habilitaénd praca sa zaoberd rizikovym kapitdlom ako alternativnym
spdsobom financovania podnikov v podmienkach Ceskej republiky. Za hlavny ciel' si
uchadzacka o habilitaciu stanovila zhodnotit' angaZovanost' rizikového kapitélu z hl'adiska
podnikového hospodérstva v podmienkach Ceskej republiky a formulovanie relevantnych
zaverov pre ekonomicku tedriu i pre praktické vyuzitie vysledkov vyskumu.

Splnenie hlavného ciel'a je zaloZené na dvoch ¢iastkovych ciel'och.

Prvym Ciastkovym cielom je vvhodnotenie rizikového kapitalu zo strany investorov smerom
k podnikom.

Druhym  ciastkovym cielom je vvhodnotenie rizikového kapitalu z pohladu viastnikov
podnikov.

Stanovené ciele su formulované raciondlne azameriavaji sa na rieSenie aktualnej
a spolofensky zdvazne) problematiky. Je zrejmé, Ze investicie rizikového kapitdlu
v narodohospodarskej rovine prinasaju nadpriemerny efekt v podobe rastu zamestnanosti
i rastu HDP. Aj ked’ na podiel investovaného rizikového kapitalu vplyva vel'a faktorov (najma
dostupnost’ lacného kapitalu) vo vSeobecnosti je vyznamne vys$si v uspe$nych ekonomikach.
Zvysenie podielu takéhoto druhu investicii ma potencial podporit konkurencieschopnost’
menej rozvinutych ekonomik. HIl'adanie moznosti financovania podnikov rizikovym
kapitdlom je preto zaujimavé a prinosné tak z hladiska ekonomickej teérie ako i praxe.
Stanovené ciele preto hodnotim ako aktudlne a interesantné z hl'adiska ekonomickej tedrie
a prinosné aj pre prax.



Vhodnos?’ zvolenych metdd a poulitych vstupnych udajov

Za ucelom splnenia vytyCenych cielov autorka vyuzZila metdody dokumentarnej analyzy,
explorativne $tudie, metodu analyzy, syntézy. indukcie a dedukcie. Vstupné udaje boli
spracované aanalyzované prostrednictvom vyuzitia S$tatistickych metdd. PouZité metody
povazujem za vhodné a adekvatne naro¢nosti ciel'a vedeckovyskumnej prace. Z formélneho
hl'adiska vS8ak nepovazujem za vhodné obsahové rozloZenie metodiky do jednotlivych ¢asti
habilitaénej prace. Citatelovi habilitaénej prace je obtazné vytvorit si celkovy obraz
o metodike vyskumu a komplexny efekt o metddach prace sa zda byt nekohézny.

Ocenujem aktivitu autorky pri ziskavani vstupnych udajov. Technika ziskavania informacii
formou dotaznikov je uplatnena velmi starostlivo a ziskala vela cennych origindlnych
informadcii z oblasti skumanej problematiky.

Splnenie ciel’a habilitacnej prace

Po prestudovani habilitaénej prdce moZem konstatovat’, ze habilitanka v jednotlivych ¢astiach
prace:

- zhodnotila rizikovy kapitél zo strany investorov,
- zhodnotila rizikovy kapitél z hl'adiska vlastnikov podniku,

- zhodnotila angaZovanost' rizikového kapitalu z hl'adiska podnikového kapitalu
z hl'adiska podnikového hospodarstva v podmienkach Ceskej republiky,

- navrhla opatrenia na zmeny. ktoré mozu prispiet k zlepSeniu podmienok pre
financovanie formourizikového kapitalu v Ceske) republike.

Hlavny a c¢iastkové ciele habilitacnej prace pevazujem za splnené.

Posudenie prinosu habilitacnej prdce a jej poulite!l'nosti

Habilitacnu pracu hodnotim ako prinosnu tak v oblasti ekonomickej tedrie ako i praxe.
Habilitantka svojou analyzou prispela k spresneniu obligatnej definicie pojmu rizikovy kapital
a stanovila ho ako externy vlastny kapital, ktorého investicia je strednodoba a Casove
obmedzend. Investori rizikového kapitdlu st orientovani na podniky s potencidlom rychleho
a silného rastu jeho hodnoty. Definicia autorky je zrozumitelna a dobre vystihuje podstatné
vlastnosti rizikového kapitdlu, preto s jej ndzorom mozno suhlasit'.

Dal$im prinosom habilitatne] prace je kvalifikovane spracovana komparativna S$tidia
legislativnych podmienok financovania rizikovym kapitédlom a zhodnotenie miery tohto
spdsobu financovania v Ceskej republike a vybranvch eurdpskych krajin.

Za vel'mi podnetné povazujem najmé navrhy na:

- verejnu podporu financovania rizikovym kapitilom, napr. vo forme dafiovo
uznatel'nych nakladov za strety vzniknuté realizaciou rizikovej investicie;
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- zalozZenie verejného $tatneho fondu pre podporu zaéinajicich a rozvojovych podnikov,
ktory by fungoval na zaklade ,,fondu tondov™, teda fondu rizikového kapitalu.

Velmi zaujimavou aprinosnou ¢astou habilitatnej prace je komparativna analyza
financovania rizikovym kapitdlom v Ceskej republike v kontexte krajin Eurdpskej tnie. Za
ddlezité mozno povazovat zistenie, Ze investori preferuju podnikatel'ské zdmery s vysokym
potencialom rastu, jednoznaénym prinosom vyrobku alebo sluzby pre zékaznika a predkladat’
ho méa extrémne vykonny management.

Zhlukova analyza zaradila Cesku republiku medzi krajiny s nedostatoéne rozvinutymi trhmi
rizikového kapitalu z pohl'adu dopytu 1 ponuky. To sved¢i orezervach vo zvyseni aktivity
v tejto oblasti.

Vysledky vyskumu potvrdili manazérsku podporu najmd v oblasti strategického riadenia,
finanéného riadenia a riadenia komunikacie. Casté obavy potencialnych uzivatelov tohto
alternativneho zdroja financovania, Ze investori budu zasahovat’ do riadenia I'udskych zdrojov
podniku sa nepotvrdili.

Vysledky vyskumu potvrdili, Ze spolo€nosti investujuce rizikovy kapital, v porovnani
s konkurenciou. uprednostiiuju podporu originalne dostato¢ne diferencovanych produktov.
Produkt pritom nemdze byt fiktivny. vyzaduje sa existencia funkéného prototypu a jeho
patentova ochrana. Statna podpora vyskumu a vyvoja by zrejme mohla pomdct zvysit aj
investi¢né aktivity rizikového kapitalu.

V otazkach kvantifikovanych prinosov angaZovanosti rizikového kapitalu boli zistené
pozitivne hodnoty ekonomickej efektivnosti, najmé v podobe rentability vlastného kapitalu.
Naproti tomu v podpore rastu zamestnanosti st vysledky problematické. Je mozZné sa
domnievat’, Ze evolucia tohto ukazovatela bola determinovand hospodarskou recesiou
prebiehajucou v asovom intervale, ktory je predmetom analytického skumania. V obdobi
hospodarskeho rastu by zrejme aj parametre tohto ukazovatel'a boli priaznivé.

@tiazky pre autorku habilitacnej prdce

Napriek tomu, Zze po formalne)j i obsahovej stranke povazujem pracu za dobre spracovand,
chcem habilitantke polozit’ niekol'ko otdzok, na ktoré by mohla odpovedat’ v priebehu
obhajoby habilitaénej prace:

1) Ako by sa dali vyuzit’ poznatky zkrajin svysokou aktivitou na trhu rizikového
kapitalu pre zvy3enie tejto aktivity v Ceske) republike?

2) Vyznamnym prinosom takéhoto druhu podnikania je manazérska podpora investorov.
Je z tohto hl'adiska vyhodnejsie ziskavanie investorov domacich ¢i zahrani¢nych?

3) Aky je néazor habilitantky na sentenciu, podla ktorej .mnoZstvo inovativnych
produktov limituje aktivitu rizikového kapitalu™?

4) Neboli vysledky vyskumu v podobe nizkeho vplyvu rizikového kapitélu na rast poétu
zamestnancov ovplyvneny aj hospodarskou krizou?

5) Ako vplyva na aktivitu rizikového kapitélu aktualna monetarna politika ?

(V3



Zdverecné odporiucania

Habilitaéna praca Ing. Jaroslavy Rajchiovej, PhD. je dokladom schopnosti autorky
samostatne vedecky pracovat’ a rie§it’ spolo¢ensky zavazné a aktualne problémy ekonomicke;)
tedrie i praxe. Praca potvrdila jej schopnost’ spravne formulovat vedecké problémy a za
pouzitia adekvétnych a relevantnych vedeckych metdd a technik hl'adat’ na ne odpovede. Jej
publikaéna ¢innost’ potvrdzuje, Ze sa skiimanej problematike venuje dlhodobo a sustavne.

Na zdklade uvedeného odporicam habilitatnej komisii prijat’ pracu k obhajobe a po jej
GspesSnom priebehu

udeliv’ Ing. Jaroslave Rajchlovej, Ph.D. vedeckopedagogicky titul

»docent.

V Nitre, 14. marca 2017
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Téma: Rizikovy kapital — moznosti financovani podnikd

Typ prace:  Habilitaéni price ve formé monografie

Obor: Ekonomika a management
Autorka: Ing. Jaroslava Rajchlovi, Ph.D.

Oponent: prof. Ing. Miroslav Svatos, CSc.

K aktuélnosti:

Predkladana habilitaéni prace ve formé monografie patii svym zamérenim mezi velmi zajimava
a aktualni témata soucasnosti. Plati soucasné, Ze se taktéZ jedna o problematiku velmi naro¢nou,
ato nejen s ohledem na relevantni databaze ¢i metodologické ptistupy, ale i vzhledem k potiebé
komplexniho pojeti dynamicky se formujiciho podnikatelského prostiedi v podminkach rizika
a nejistoty. MozZnosti pouziti rizikového kapitdlu pro financovani podnikd maji znacné
mezinarodni konsekvence.

K obsahovému zaméieni a metodologickému pojeti:

Celkové zaméfeni monografie vychazi z hlavniho cile, ktery spocivda ve zhodnoceni
angazovanosti rizikového kapitalu z hlediska podnikového hospodaistvi v podminkach CR a
formulaci relevantnich zavéri s dopady jak pro oblast ekonomické teorie, tak pro oblast
praktického vyuZiti vysledki zkoumani.

V navaznosti na hlavni cil byly formulovany dva dil¢i cile:

1) Zhodnoceni rizikového kapitalu ze strany investorti tohoto druhu kapitdlu, a to ve
smyslu transferu know-how ze strany investortt smérem k podniklim a identifikace
investi¢nich strategii investort rizikového kapitalu.

2) Zhodnoceni rizikového kapitdlu z pohledu vlastnikd podniku, a to ve vymezeni
podminek pro vstup investora, v identifikaci vyuZivani manazerské podpory
v podnicich a v posouzeni vybranych ekonomickych charakteristik v podnicich s tiasti
rizikového kapitdlu.

Pti stanoveni cile prace a metodického postupu vychazela autorka prace z poznatkd ziskanych
studiem velkého mnoZstvi domécich a zahraniénich literarnich prament.

K vysledkiim:

Autorka pfistoupila na zakladé rozsdhlého studia literatury a rozdilného teoretického pojeti celé
fady autort k definiénimu vymezeni pojmu rizikovy kapital (RK), a to sohledem na
pragmatické potfeby zkoumané problematiky. Rizikovy kapital je vnimaén jako forma externiho



vlastniho zdroje s tou zdsadni odlisnosti, Ze vklad neni umofovan ani uro€en a navic investor
nese riziko ztraty investice. Dal§imi privodnimi charakteristikami jsou stfednédobost a ¢asova
omezenost investice, jakoz i vysoka ziskova orientace investord RK (to v8ak nemusi vést
k ristu ¢i zvySovani hodnoty podniku). Jednou ze zasadnich okolnosti financovéni rizikovym
kapitalem je taktéz poskytnuti manazZerské podpory podniku ze strany investord RK, coZ
piedstavuje nefinanéni pridanou hodnotu pro podnik ze strany investord.

V ramei teoretické pripravy se autorka zaméfuje na aktivni a pasivni mechanismy
implementace nefinanéni pfidané hodnoty a na vliv financovani RK na rozvoj podniku.

Ve tieti kapitole je uvedena charakteristika miry financovani RKK v CR a srovnani situace na
trhu RK ve vybranych zemich EU.

Ctvrta kapitola je zameéfena na vyzkum, charakteristiku a zhodnoceni pozice a piilezitosti
investora.

Vysledky Setfeni potvrdily pozitivni vliv manazerské podpory ze strany investori RK
podnikim v CR jednak z hlediska jednotlivych forem, jednak z hlediska faze Zivotniho cyklu
podniku.

Zhodnoceni investic manazerskych spoleénosti v podnicich (CR 1998 — 2012) bylo zalozeno
na vysledcich analyzy vybranych ekonomickych ukazateld (rentabilita vlastniho kapitalu —
ROE, rentabilita celkovych aktiv — ROA, stala aktiva, trzby, vykonnost zaméstnance). Tato a
nasledujici kapitola predstavuji vysledky vlastniho zkoumani pri uplainéni RK v &eském
podnikatelském prostredi.

Rizikovy kapital jako volba podnikatele je néaplni paté kapitoly monografie. Pozornost je
zaméfena na investiéni proces RK, na proces Due Diligence (investor RK analyzuje finanéni,
trzni, produktové, pravni aj. rizikové aspekty potencidlni investice), na vymezeni podminek
investori pro vstup do podniku a na vyuZivani manaZerského know-how v zainvestovanych
podnicich.

Relativné samostatnou ¢dsti je analyza poctu a vykonnosti zaméstnanct v ¢eskych podnicich
s tcasti RK (napt'. dle velikosti, po exitu apod.) a posuzovani ekonomickych vysledki ¢eskych
podnik financovanych RK.

V zavéreéném shrnuti jsou zobecnény cetné dil¢i vysledky, které souviscly s moznostmi
financovat podniky RIK. Souhrnné zavéreéné konstatovani priace spolivd v zavéru, Ze
ekonomicky vyvoj podnikl financovanych RK lze povazovat za pozitivni.

V souhrnu lze konstatovat, Ze piinosem monografického vystupu habilitaéni prace je rozsiteni
oblasti teoretického 1 vé€cného poznani, prispévek k oblasti metodologie a edukace. V rdmcli
danc¢ problematiky prokazuje autorka nejen odpovidajici troven znalosti, ale i schopnosti jejich
interpretace v $ir§im ekonomickém kontextu.



Témata do habilitaéni rozpravy:

Habilitaéni prace v podobé monografie predstavuje pfinos pro podnikatelskou sféru i oblast
teorie. Nové poznatky implikuji nové otazky.

1) Vérohodnost zavér predurcuje vérohodnost databazi a subjektivita respondentd. Jak
z tohoto hlediska hodnotite ziskané vysledky (poznatky)?

2) Jaké trendy na trhu srizikovym kapitdlem lze o¢ekavat v CR a v Evropé&? (Strana
nabidky, strana poptavky, obory, faze Zivotniho cyklu podniku apod.)

3) Rizikovy kapital je casto oznacovén jako tzv. ,chytré penize. Na ¢em je tato
charakteristika zaloZena a jakou roli by mél plnit stat?

Zaver

Predkladand habilitaéni prace (v podobé monografie) Ing. Jaroslavy Rajchlové, Ph.D. spliiuje
poZadovana kritéria na tento druh praci. Autorka prokazala schopnost samostatné védecky
pracovat a feSit spoleCensky dileZité a teorcticky naro¢né otdzky podnikatelské praxe. Na
zakladé vyse uvedeného doporucuji praci piijmout k obhajobé a v piipade uspé&sné obhajoby
autorce udélit védecko-pedagogicky titul

Ldocent

v oboru ,,Ekonomika a management*

Prof. In . Miroslav Svatos, CSc.

PEF CZU v Praze

V Praze 10. 3. 2017





