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Autorka se v disertadni praci zabyvd vyzkumem venture kapitdlu ve vztahu k jednotlivym
regioniim ve snaze modelovat jeho potencidini vyvoj vramci kohezni politiky EU na
programovaci obdobi 2020. Jak prokazuji mnohé realizované vyzkumy, je toto téma nesporne
dilezité z hlediska vlivu na pienos know-how, rist zamé&stnanosti i vystupu méfeného & uZ
ristem tr¥eb nebo HDP, a tim i celkovy rozvoj narodni ekonomiky, ¢i regionu. Z tohoto
pohledu povaZuji zvolené téma za aktudlni a vhodné pro fedeni disertaéni prace a autorka
dil¢imi vysledky prace jednoznaéné prispéla k rozvoji oboru.

PtedloZena disertadni prace je velice rozsdhla (cca 200 stran textu + pfilohy) a prokazuje
autor&inu znalost s tématem souvisejicich oblasti. Kromé ivodu a zavéru ji autorka rozdélila
do sedmi kapitol.

V prvni kapitole autorka uvadi cil prace, definuje vyzkumnou hypotézu a popisuje metody
pouZité pfi zpracovani prace. Cil prace byl definovan tak, aby obsahoval kli¢ove slova nazvu
prace (s. 16). Autorka se ve své praci nezabyva vyzkumem vdech finan¢nich inovaci, ale
pouze venture kapitdlem (coZ je z hlediska rozsahu prace pochopitelné), formulovany cil
vyvolava jind odekavani, neZ prace skute¢né nabizi. K upfesnéni autorka pfistupuje jiZ
v nasledujicim odstavci, pfesto se domnivam, Ze tyto dva odstavce (cil a jeho upiesnéni)
mohly byt spojeny v jeden celek. Hlavni cil byl déle rozpracovan do péti diléich cilu, které
piedstavuji i1 logickou stavbu prace. Charakteru analyzovanych dat (sekundarni vyzkum)
odpovidaji i metody pouZité pfi zpracovani prace. Jejich vybér povazuji za vhodny.

Ve druhé kapitole se autorka zabyvala vymezenim pojmu kapitidlova sila regionu jako
determinant regiondlniho riistu a rozvoje. Je evidentni, Ze tato ¢ast prace predstavuje rederéi
nazorl na pojednavanou problematiku. Z toho pohledu bych doporudila uvadét pfesné citace
(vletné strany) a urlitou sumarizaci ndzorll domécich i zahraninich autorti s vlastnim
zhodnocenim. Obdobny charakter ma i tieti kapitola, kterou autorka nazvala finanéni systém a
jeho vybrané charakteristiky.

V paté kapitole se autorka zabyvd finan¢nimi inovacemi na podporu napliiovani cili
regiondlni politiky EU. Autorka vak kapitolu pojala mnohem 8$ifeji a zabyvala se viemi
inovacemi bez jednoznainé uvedeného vztahu k regiondlni politice EU. To ji samoziejme
neumoZnilo rozebrat jednotlivé finan&ni inovace do hloubky. V ¢astech 4.2 a 4.3 se vé€novala
finangnimu inZenyrstvi Evropské unie a Revolvingovym iniciativam Evropské unie. Kapitoly
maji charakter pfehledu o vybranych dilgich oblastech bez kritického rozboru podloZeného
faktografickou analyzou.



Pata kapitola je vénovana vymezeni venture kapitalu, procesu financovani venture kapitalem,
jako i efektiim spojenym s vyuZivanim venture kapitdlu. Kromé toho prezentuje vyvoj venture
kapitalu v Evropg jako celku, jako i v jednotlivych zemich. Kapitola je zpracovana zajimaveé a
mam nékolik dil¢ich dotazli na autorku:

Na s. 104 jsou vymezeny manaZerské odkupy: jaky je rozdil mezi MBI a BIMBO? Autorka
uréité omylem uvedla stejnou definici pro oba typy manaZerskych odkupi.

Na s. 112 uvadite, Ze venture kapital je v Evrop& velmi podporovén. MizZete konkretizovat
zmifiovanou podporu? Jaky je vtéto souvislosti V4% nézor na smémici EU o spraveich
alternativnich investi¢nich fondi (AIFMD)?

Na s. 113 v poznamce pod &arou uvédite, 2e konkrétni popisky dat jste kvili pfehlednosti
nepfipojila do graft, ale jsou k dispozici v pfiloze prace. Postradam upfesnéni oznaleni
piilohy.

Na s. 133 vgrafu 41 se jednd o ,vybrané zprostfedkovatele“ nebo o nejvyznamngjsi
investory?

Ocefiuji autoréinu snahu o logické hledani diivodu ve vyvoji venture kapitalu. Autorka viak
pfi tivahach (a pak i modelovani efektii venture kapitdlu) opomnéla investi¢ni cyklus fondd
venture kapitalu, ktery je spojeny s uréitou dobou plisobeni fondu v cilové spole€nosti, do niZ
bylo investovano. Investiéni cyklus fondl znaéné ovliviiuje i cykli¢nost objemu investic a
exiti fondi venture kapitalu.

Kapitola 3esta predstavuje jadro prace — autorka v ni prezentuje vysledky svého vyzkumu a
vytvafi urdity index atraktivity prostiedi pro jednotlivé typy investic venture kapitalu, ktery by
mohl dle jejiho ndzoru byt pouZity ke kvantifikaci optimdlni struktury venture kapitalu
v jednotlivych makroregionech (zemich). Pi tvorb& indexu atraktivity prosttedi pro jednotlivé
typy investic venture kapitilu navézala na vyzkumu Svétového ekonomického fora, Svétove
banky a University of Navara. Zvoleny postup povaZzuji za vhodny a ziskané vysledky za
velice pfinosné. Vysledky autorka déle pouZila k ndvrhu moZného rozdéleni t¥i zékladnich
typth venture kapitdlu do jednotlivych regioni/zemi pro rok 2020, jako i k optimalizaci
objemu fondd rizikového kapitdlu investovaného v jednotlivych zemich a navySeni kapitalové
sily regionu. Autorka timto ndvrhem naznadila moZnosti praktického vyuZiti vysledkd, i kdyz
je ziejmé, Ze tato ¢ast vyzkumu bude vyZadovat rozdifeni o dalsi faktory a jejich testovani.
V zavéru této kapitoly autorka vyhodnotila v ivodu prace definovanou vyzkumnou hypotézu.

V souvislosti s prezentovanymi vysledky vznikd otdzka, jestli autorka provedla porovnéni
svych vysledkd s vyzkumy, které jsou provadéné zmifiovanymi institucemi. Pokud ano,
s jakym vysledkem?

Na s. 157 uvadite rozdéleni jednotlivych makroregionti podle faktori lokalizace venture
kapitalu do dvou shlukd/skupin. Jak byste charakterizovala tyto dvé skupiny z hlediska
atraktivity pro investice venture kapitalu vzhledem k zemim, zafazenym do skupin a zejména
jejich pfesuntim v ramei analyzované periody? U vétsiny faktord do$lo napt. v ptipadé Ceské
republiky ke zhorSeni, pfesto byla pfesunuta do prvni skupiny. Naopak, z prvni skupiny
+vypadly® Velka Britanie, Svédsko a dalsi zemé, které jsou tradiéné s investicemi venture
kapitalu spojovany. Cim si to vysvétlujete?



Domnivéte se, 2e v Ceské republice miiZe jedté rist objem investic fondi venture kapitalu?
Pokud ano, jakd doporudeni byste formulovala zhlediska zvySeni atraktivity zemé pro
zvySeni objemu investic venture kapitalu v CR?

Sedma kapitola je vénovana shruti pfinosd prace pro teorii, praxi a pedagogiku.
Poznamenavam, Ze z hlediska zamé&Feni doktorského studia je rozhodujici rozvoje teoretické
&asti, ktera obohacuje soudasnou uroveri védeckého poznani.

Zavér

Vyse formulované pfipominky a doporudeni jsou uvedeny s cilem dat prostor autorce prace
prezentovat dosaZené vysledky a znalosti, kterymi jist& disponuje, jako i inspirovat jeji dal3i
vyzkum, ptpadné vyzkum pracovidté pod vedenim 3kolitelky. Autorka dizertalni prace
prokézala schopnost stanovit adekvatni vyzkumny cil, zvolit vhodné vyzkumné metody k jeho
naplnéni, jako i kriticky zhodnotit ziskané vysledky a formulovat adekvatni zavéry. Proto po
{isp$ném obhéjeni disertaéni prace doporu¢uji, aby byl absolventce doktorského studia
Ing. Pavling PraSilové udélen akademicky titul philosophiae doctor (ve zkratce PhD.)
v oboru Regiondlni a vefejna ekonomie.

Pt '4
V Brné, 30. kvétna 2013 prof. Ing. Maria ReZtidkova, CSc.
VUT v Brng, Fakulta podnikatelska, Ustav financi



Posudek na doktorskou disertaéni prici Ing. Pavliny Pr438 ilov é natéma
"Finanéni inovace a jejich dopad na kapitélovou silu regionu”
zpracované na ESF, Ustavu regionalnich a bezpecnostnich véd UP Pardubice

Aktudlnost tématu doktorské disertaéni prace

Téma doktorské disertadni prace Ing. Pavliny Pragilové je velmi aktudlni, jak z pohledu
teoretického, tak zejména z pohledu hospodafské praxe. Kazd4 prace tohoto druhu je tudiz
ptinosem pro hledani zpdsobd, nastrojii pro podporu kapitalové sily regionu, alohy statu a dzemni
samospravy v tomto procesu. Proto hodnotim vybé&r tématu doktorské disertaéni prace za velmi
pfinosny.

Cile prace, hypotéza, metody zkoumani

Doktorandka si vytkla cil vytvoteni modelu financovéni inzenyrstvi pro riist kapitaloveé
sily regionu. Cil je vhodné& stanoven, odpovidd mu i stanovena hypotéza. Pro splnéni cile zvolila
adekvatni vyzkumné a statistické metody.

Priace s literaturou, analyticky aparat

Prace s literaturou je na velmi dobré urovni. Doktorandka prokazala velmi dobry piehled
o teoretickych smérech badani, sedtélost ndborng literatury, kterd se k tématu disertagni prace
vztahuje. To se viak odrazilo v popisném charakteru 2. — 5. kapitoly. S vyuZitim odkazi na
literaturu se doktorandka soustfedila na vymezeni, resp. definovani pojmil — regionalni rozvoj,
kapitdlova sila regionu a dalSich pojmd.

Nenf viak vZdy jasné, kdy jde o refer¥e odbornych stanovisek riiznych autorii a kdy o
vlastni nazor doktorandky. Doktorandka vhodné vyuZivé citaci, resp. odkazi na literaturu,
nicméné problémem je, Ze se mélo snaZi i o vlastnf dostate&n& proargumentovany hodnotici
nazor, ne vidy vyuzivd adekvatng vysledki svého vyzkumu prezentovaného v 6. kapitole.

Finan&ni nastroje vyuzivané, resp. vyuZitelné v regionalni politice (a v politice
soudrznosti EU) jsou v podstaté popsany. Jejich vyuzitelnost by si v3ak zaslouzila dikladng;jsi
vyhodnoceni,

Piehled literatury v seznamu literatury je dostalujici.

K rozsahu pfedloZené doktorské disertaéni prace
Rozsah doktorské disertadni prace (jak jsem ji dostala) je 204 stran textu. Obsahuje i
pomérné rozsahlé tabulky, seznam literatury a ¢ast tabulkovych pfiloh.

K obsahové struktufie doktorské disertacni price

PiedloZena doktorska disertadni prace ma logickou strukturu. Formalni stranka je velmt
dobra.

Urditym problémem je rozpor mezi ndzvem prace, kde se zminuje kapitalova sila
regionu, ale vyzkum v 6. kapitole se vénuje irovni makroregionu — tzn. stat, coZ neni obvykle



A

povaZovat stit za makroregion.

Teoreticka &4st — kap. &. 2 — & 5 je dulezitym piedpokladem pro splnéni cile prace.

Ve 2. kapitole se doktorandka sousttedila pfedeviim na vymezeni pojmi, a to s vyuZitim
odborné literatury.

Ve 3. kapitole se doktorandka soustfed’uje v rdmci vymezeni finanniho systému na
finan&ni vztahy, roli zprostfedkovateld a v této souvislosti i na transakéni naklady. Tato kapitola
je spide popisna a predstavuje opét spi¥e reSerdi odborné literatury a vysvétleni pojmi.

Na str. 35 a dale doktorandka vénuje pozornost disponibilnim zdrojim rliznych subjekti a
moZnosti jejich pfesouvani mezi subjekty ve finan&nim systému - Gspory, avéry... To viak velmi
siln& ovlivituji vefejné finance, zejména kategorie dang (ale i dotace). BohuZel tento vliv

v doktorské diserta&ni praci neni zmingn, resp. vefejné finance a jejich vliv na ekonomické
chovani subjekti je zmin&n jen sporadicky — napf. v souvislosti s dluhovym trhem — str. 66 — 67.
Konec konct na nendvratném pierozdé&lovani finangnich prostéedki stoji i EU a to i pfi podpofe
regiond.

Vyznamnymi subjekty v regionalni politice je stat a subjekty uzemni samospravy,
nicméné jejich role v ovliviiovani ekonomického postaveni regionu neni dostatedné zmifovéana a
hodnocena.

Ve 4. kapitole doktorandka definuje finanéni inovace, zmifiuje chovani bankovniho
sektoru, koncepci vysoce Giroéenych mikroavéri jako vyhodnych bankovnich finanénich investic
(str. 92), aniZ by zhodnotila jejich vyuzivani, dopady v kontextu zvySovani kapitélové sily
regionu. Charakterizuje ddle programy podpor EU, snaZi se o jejich konkretizaci, nicmené
postradim hodnoceni forem podpor EU z rozpoctu EU.

V 5. kapitole doktorandka opé&t s vyuzitim riizné odborné literatury uvédi definici pojma.
V této kapitole postradam zhodnoceni, jaka je role soukromého sektoru a jaka miiZe byt role
vefejného sektoru (vietnd Gzemni samospravy) pfi vyuZivani venture kapitalu jako proinovacniho
finan&niho nastroje. Postradam také dikladn&ji vyhodnoceni odli$nosti ve vyuZiti venture
kapitalu v USA a v zemich EU. Za pozitivni lze povaZovat charakteristiku vyvoje v oblasti
venture investic v EU, resp. uZ v ramei EHS, zpracovani informaci a riiznych statistik pro
komparaci ¢asovou i prostorovou v ramci EU.

V 6. kapitole doktorandka provedla statistickou analyzu dat na Grovni makroregiont —
statii BU, kterd je narotna na zpracovéni dat. Data doktorandka pfevzala z rliznych typd
publikovanych vyzkumi a reportil, coZ jisté bylo nrotné. Pfesto lze povaZovat tuto kapitolu za
sté¥ejni East doktorandské disertadni prace, byt' se neopira o vlastni ,terénni® vyzkum. Je
pochopitelné, e na rovni makroregiond — statd je obtizné provést vlastni plodny vyzkum.

Dotazy a naméty na rozpravu:
V ramci rozpravy doporuduji doktorandce zvaZit zaméfit se na nasledujici témata:
1. Jaka doporudeni by doktorandka dala pro zkvalitnéni podnikatelskych pland v CR jako
jednoho z pfedpokladd pro vyuZiti venture kapitélu.
2. Jaké nastroje, v&etné finangnich, a jaka opatfeni by mohla v CR vést k vyuziti venture
kapitalu, resp. které subjekty by se mély v procesu zvySenl investic venture kapitélu

angaZovat pro jednotlivé typy rizikovych investic.



3. Jak4 je vyuzitelnost modelu jednotlivych typt venture kapitalu, jaké je vyuZitelnost
modelu implementace venture kapitalu v na$i praxi a zejména na trovni region — krajd v

CR.

Vysledné hodnoceni:

Doktorskou disertaéni praci Ing. Pavliny Prasilové povaZuji celkove za préci, kterou je
mozné pfipustit k obhajob& pFed pFislusnou komisi. Doktorandka prokazala schopnost védecké
prace. Vysledky pFedloZzené doktorskeé disertadni prace je mozné vyuZit ve vyuce.

Po zvaZeni ptipominek a podle reakce doktorandky v rdmci rozpravy na dotazy a naméty,
doporuduji po usp&sné obhajobé udglit Ing. Pavling Prasilové titul Ph.D.

Praha 5. 6. 2013

Doc. Ang. Jitka Pekova, CS¢.

Katedra regionalnich studii
NF VSE Praha



doc. RNDr. Jifi JeZek, Ph.D.

Zapadoceska univerzita v Plzni

Fakulta ekonomicka
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V Plzni dne 30.5.2013

Posudek na disertaéni praci
Ing. Pavliny Prasilové!?

na téma

»Finanéni inovace a jejich dopad na kapitalovou silu regionu”

Disertacni prace ma celkem 217 stran textu (v€etné seznamu pouZité literatury), déle
pak 61 obrazki a 32 tabulek.

Hlavnim cflem disertatnf prace je vytvofit model financniho systému, ktery umoziiuje
rust kapitalové sily regionu svyuZitim venture Kapitalu“. Pro naplnéni tohoto cile
navrhla pét dil¢ich cili a dvé hypotézy (viz str. 16-17).

V kapitole 2 vymezuje pojem Kkapitilovid sfla regionu a davd jej do souvislosti
sregiondlnim riistem a rozvojem. Vymezuje zdkladni faktory, ovliviiujici regionalni
rozvoj a kapitalovou silu regionu. Podnikohospodatsky koncept povzbudivého riistu
aplikuje v podminkach regionu. V kontextu celé price vidim nekonzistentnost v tom, Ze
regionem v teto kapitole chape autorka spiSe subnarodn{ celek, pficemz ve vlastni praci
hovofi o makroregionech, jimiZ mysli zem&/ staty.

Vdaldich dvou kapitolach se zabyvd historickym vyvojem finan¢niho systému (3.
kapitola) a otdzkdm finan¢nich inovaci v podminkich Evropské unie, resp. vyuZiti
finanénich inovaci jakoZto nastroji evropské regionalni politiky (4. kapitola) a venture
kapitidlem jakoZto proinovainim finanénim nastrojem (5. kapitola). Informadnim
zdrojem jsou vétiinou zahraniéni publikace a oficidln{ zdroje Svétové banky, Eurostatu a
European Private Equity and Venture Capital Association. Uvedené Kkapitoly maji
analyticky charakter. Pfinosem doktorandy k této problematice je tabulka 1 ukazujici
vyvoj finanénich inovaci od 50. let minulého stoleti a pfedevsim tabulka 2, v niZ prichazi
s funkeni klasifikaci vybranych finanénich inovaci. Jedna se o vhodné strukturovany a
pomoci statistickych dat bohaté ilustrativni pfehled dané problematiky. Namitat k témto
kapitolam lze snad to, Ze nékteré subkapitoly maji aZ p¥ili§ popisny charakter (viz napf.
kap. 5.4 o venture kapitidlu v Evropé), anebo Ze autorka nevyuZiva kritickych poznatk
autort, kteti se jiZ danou problematikou (pfedevsim v zahrani¢i) zabyvali. Postradam

1 doktorandky Fakulty ekonomicko-spravni Univerzity Pardubice; $kolitelka disertalni
prace doc. Ing. Ivana Kraftova, CSc.



v této souvislosti kritické shrnuti dosavadnich védeckych poznatkli zabyvajicich se
Fe$enou problematikou.

V $esté, klitové kapitole, autorka identifikuje 37 indikatort, ovliviujici lokalizaci
venture kapitalu. Ty pak €leni na instituciondini prostiedi, lidské zdroje, trh zboZi a
sluZeb, finanéni trh, podnikatelské prostiedi a podnikova kultura a inovace. Pro kazdou
skupinu faktord uvadi nékolik parametrf (vlastnich diléich faktord), jejich dilci
charakteristiku, pfivodni formdt hodnoty a zdroje. Jednd se o faktory, které jsou
vysledkem vyzkumi Svétového ekonomického fora z poslednich let.

Nejdiive (viz str. 172) jak sama uvadi, expertni metodou navrhuje faktory ovliviujici
lokalizaci venture kapitaly, resp. faktory vhodnosti daného makroregionu pro rizikove
investice. V této souvislosti postrddam vice informaci o zmifiované ,expertni metodé”.
Poté, na zakladé navrZenych faktorii, uréuje determinanty lokalizace zvolenych typi
venture kapitalu. VyuZiva pfitom Korelatni analyzu a provadi testovanf vyznamnosti
pomoci Spearmanova korelaéniho koeficientu. VSechny statisticky vyznamné faktory
chape jako determinanty lokalizace venture kapitidlu. Mira tésnosti vztahu pak
pfedstavuje vahy kaZidé determinanty jakoZto proménné linedrni funkce venture
kapitalu pro kaZdy ze ti{ uvazovanych typtl rizikovych investic. S vyuZitim determinant
lokalizace a jejich vah poté konstruuje index vhodnosti prostiedi pro jednotlivé typy
venture kapitilu pro jednotlivé makroregiony, resp. jejich typy a stanovuje optimalni
podil tfi typi venture kapitalu pro kazdy zkoumany makroregion. Nakonec se pokousi o
kvantifikaci efektu optimalni struktury venture kapitalu v uvazovanych makroregionech
a ohledem na jejich kapitalovou silu.

Cely postup vlastni prace (kap. 6) je velmi dobfe propracovany a vhodnym zptsobem
popsany. Doktorandka v této souvislosti prokazala schopnost realizace samostatného
kvantitativniho vyzkumu od stanoveni vyzkumnych otdzek a hypotéz, vybér vhodnych
dat, jejich statistické zpracovani az po vyhodnoceni a interpretaci ziskanych vysledki.

Jedna se o praci kvalitné zpracovanou (jak z metodologického, tak interpretaéniho
hlediska), ktera vdaném zamé&feni ani rozsahu nebyla dosud v Ceské republice
realizovana. PredloZenou disertaéni praci povaZuji za zajimavou a pfinosnou pro rozvoj
studijniho oboru vefejnd a regiondlnf{ ekonomie. Ing. Prasilové se podafilo splnit
viechny stanovené cile a vyvratit nebo potvrdit stanovené hypotézy. Metody, které
v praci pouZila, je moZné povaZovat za vhodné vybrané (adekvatni feenému tématu) a
spravné aplikované. Celkové prici hodnotim jako vhodné strukturovanou, metodicky
promyslenou, zajimavou a prakticky pfinosnou.

Autorka jiZ béhem doktorského studia publikovala, jak uvad{ v kapitole 10 celkem 10
praci ve védeckych asopisech a sbornicich. Jak hodnocenou diserta¢ni praci, tak i
dosavadni publikaéni finnosti prokazala schopnost samostatné védecko-vyzkumné
prace.

Na zakladé vyse uvedeného doporuduji disertaéni praci ing. Pavliny Prasilové
+Finanéni inovace a jejich dopad na kapitalovou silu regionu” k obhajobé a
doporucuji udélit ji védecky titul Ph.D.




