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Dizertaini prace je za#itena na problematiku neinstitucionalizovaného saukétoo kapitélu
v podminkach nayzakladdanych podnika jejich rozvojovych fazi.

Aktualnost tématu disertaéni prace

PredloZena disertai prace se zabyva charakteristikami Business Aimgektofi pasobicich WCeské
republice a jejich fistupy k hodnoceni investiich projeki. Aktualnost, dlezitost a prakticky dopad
vyzkumnych vysledk v této oblasti je i2jmy, nebd jak plyne z velkého pu tuzemskych i
zahrantnich studii, funkni trh rizikového a rozvojového kapitalu mézmivy dopad na inovativnost a
tim i konkurenceschopnost ekonomiky jako celku.blilentni podnikatelského prastli s sebou
piindsi rizika na makro i mikrodrovni, kterd je zagdhi s vyuzitim adekvatnich technikepem
identifikovat a analyzovat. VelmitdeZitymi faktory, které ovliviuji Urovei rizika, jsou ekonomické
okoli, osoba podnikatele, charakteristiky produktishu, jak sprawhkonstatuje autorka, kterd v rdmci
disert&ni prace navrhuje metodu, jak p&&ato rizika ohodnotit.

Splnéni cila disertaéni prace

Autorka disertani prace definuje na str. 39 hlavni cil nasledojicipisobem: ldentifikovat
charakteristiky a proces invesiiho rozhodovani vysového souboru neinstitucionalizovanych
soukromych investdrv prostedi Ceské republiky a navrhnout model rozhodovani Bissingngel
investofi o vybsru projekfi k blizSimu zkoumani“. Na hlavni cil navazuje defiani citi dil¢ich,
tvoticich logicky postupeseni. Stanoveny cil je a2im& komplexni a jeho napdni kladlo na doktoranda
znané naroky, neltovyZzadovalo sér primarnich dat od velmi obtiZzrdostupné skupiny respondént
— soukromych investér o kterych neexistuje Zadna oficialni databadz#gla pak aplikaci adekvatnich
metod vyhodnoceni kvalitativnich a kvantitativnidétt a v neposledrtadé znalost princip a metod
modelovani pro formulovani navrhu rozhodovani BesinAngels. Vysledky nagni hlavniho cile a
cila dileich jsou v pislusnych ¢astech disertmi prace prezentovany na arovni odpovidajici
pozadaviim kladenym na &decké prace. Mohu tak konstatovat, Ze cile bylpésyl na poZzadované
odborné arovni.

Postup zpracovani diserténi prace a pouZzité metody

PostupeSeni problému povaZzuji za adekvatni. Vychodiskentgseni je podrobna reSerSe &msného
stavu zkoumaného problému (str. 23 a dale). AutenrkBvymezuje zakladni pojmy, historické aspekty
soukromého kapitalu,castniky trhu rizikového a rozvojového kapitalu aeposlednfads se zabyva
otadzkou due diligence. Pet pouZitych 137 odbornych literarnich prarineprevazié zahranénich a
indexovanych v databazich Web of Science a Scgpudpstatény k osétleni sodasného stavu
poznani zkoumaného tématu a tedy formulovani raeteveh vyzkumnych otazek a spravného postupu
reSeni. PosloupnogesSeni je znazo#ma v konceptualnim schématu (str. 45), ze kteréhpajtrna
provazanost s cili disettiai prace a aplikovanymi metodami.

Z pouzitych metod, popsanych ve 4. kapitole, |z hodnotit gedevSim zvolenyijfistup ke skru
primarnich dat zaloZzeny na polo-strukturovanychhoanrech a metody jejich interpretace a
vyhodnoceni, zahrnujici obsahovou analyzu, stekistmetody a metodu modelovanti ReSeni cil
prace tak autorka prokéazala schopnost volit sprawtecké metody a pouZivat jefipreSeni
vyzkumného ukolu.

Vysledky disertaéni prace
Na vysledky disertai prace Ize pohlizet v rowdmoznavaci a rovihtvaréi. V ramci poznavaciho cile
autorka zmapovala charakteristiky ¥fbvého souboru Business Angelsspbicich VCR na zaklad



primarnich dat. Prace je vtomto &m ojedirélym prispivkem k poznani této skupiny invesior

v tuzemském progdi, neb6 prinad3i nové informace o jejich demografickych chergktikach,
zkuSenostech a investich zvyklostech, zjsobu ziskavani informaci o hodnocenych projektech,
hodnotové &asové dimenzi financovanych projékprocesu due diligence a vnimaném vlivdjgiho
prostedi na proces investovani, aspektech monitorowmestic, aj.

Vysledky poznavaciho cile disettd prace jsou vychodiskem pro nagincile tviré¢iho a tim je navrh
modelu rozhodovéani Business Angel investonvyleru projekfi k blizSimu zkoumani (viz kapitola 6,
str. 120 a déle). V Gvodu kapitoly autorka defingjehodiska pro tvorbu svého modelu, ktery je zatoz
na Tverského (1972) teorii volby za pomoctagovani variant podle aspé@kSamotny navrh modelu
je pak obsaZen v kapitole 6.2 a navazujicich (&8 a dale). Ocenit Ize zejména tzv. katalog
eliminainich kritérii (str. 139 az 141) t¥iei jedno z jader modelu a uningici odhad miry akceptace
hodnocenych vlastnosti projektu ze strany BusiAesg! investo.

Disert&ni prace prezentuje navrzeny elimingho modelu na konkrétnim posuzovaném projektu (str
145 a déle). Zippadové studie je patrné, Ze model podnikateligtedo financovani) umdiije na
zaklad rozboru jednotlivych vlastnosti podnikatelskéhmjektu a jejich srovnanim s katalogem
eliminaénich kritérii ohodnotit miru akceptace jednotlivadastnosti projektu ze strany investora, tj.
odhadnout pravgpodobnost, Ze projekt nebude hodnotitelem zamgiifaat blizSim zkoumanim ifos
modelu z pohledu posuzovaného projektu¢sgov tom, Ze umaiilje Zadateli o financovani posilit
hodnocené aspekty projektu tak, aby se zvySiladdpndobnost, Ze projekt bude ze strany investora
prijat, resp. podroben hlubsi ekonomické analyze.

Prinosy disertani prace

Prinosy prace v rovihiteoreticke, praktické a pedagogické jsou shrnusedmé kapitole. Disextai
prace rozguje teoretické znalosti ve dvou oblastech. Prvnich je hlubSi znalostéastniki trhu se
soukromym kapitalem a jejichigtupi k hodnoceni investhich projekii. Domnivam se, ZefpdloZzena
vyzkumna prace igdstavuje v tomto sénu jedingny péispsvek k rozvoji sodasné drové poznani
v tuzemském prosdi. Prace rowE vyznams prispiva k rozvoji ¥dniho oborwRizeni a ekonomika
podniku tim, Ze navrhuje elimitiai model, ktery mohou vyuZit nejenom posuzovanénikyd ale
rovnéz investdi, investitni poradci a organy statni spravy formulovani institucionalniho ramce.

Formalni Uprava dizertaéni prace

Disert&ni prace je po formalni Grovni zpracovanaigghext je uspkadan pehledr. Jazykova Urove

a odborny styl prace jsou na dobré arovni. V textedené tabulky a obrazky jsou pochopitelné a
vzhledem k obsahu dila relevantni.

Dotazy a pripominky:

Prat nebyla provedena verifikace modelu na vicéipgrovych studii?
Jaké je % zkoumanych 31 Business Angels k celkovgitu?

Je uvaZzovan dynamicky model?

Jak bude model vyuzivartipadnymi zajemci?

Zavér posudku
Prace je napsana na velmi dobré odbornédcké Urovni. Doktorand v praci prokazuje zvladnuti
védeckeé formy prace a schopnost samostatoriveé védecky pracovat.

Na zaklad vySe uvedeného hodnoceni a skntsti, Ze pedloZzena dizertmi prace ,Role
neinstitucionalizovaného soukromého kapitalu v piodtdch no¥ zakladanych podnik a jejich
rozvojovych fazi “ pinasi nové poznatky pro rozvojaniho oboru a praxdoporuéuji disert&ni praci
k obhajol a po UspdSném obhajeni it Mgr. Ing. et. Ing. Martig Skalické titul Ph.D.

V Brnég, dne 06. 11. 2018

prof. Ing. Petr Dostél, CSc.
oponent



