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Prace se zaméfuje na téma, které je odbornou veiejnosti stale ponékud opomijeno, a
sice na hodnoceni stavajiciho postaveni a tlohy statnich investi¢nich fonda v soucasné
globalni ekonomice a Vv jejim financovani. Na rozdil od vyzkumnych studii celé fady dalSich
autord se prace doktoranda zabyva jenom okrajové moznymi negativnimi vlivy SIF na
globalni finanéni stabilitu nebo dopady jejich vlivu na narodni bezpecnost jednotlivych statt,
ale zaméfuje se pifedevsim na hodnoceni faktord, které vedou k jejich vzniku, ovliviiuji jejich
pusobeni a maji rozhodujici podil na riist jejich vyznamu v globalnim finan¢nim systému.
Jadro prace a jeji evidentni piinos z pohledu védecko-vyzkumného, lezi v té jeji ¢asti, ktera je
vénovana hodnoceni vyvoje trzni hodnoty jednotlivych podniki, do kterych SIF vstupuji,
motivace, kterd je ke vstupu vede, vynosnosti kapitdlovych vklada a srovnani vstupi SIF
s kapitalovymi vstupy bézn¢ dostupnymi.

Zpracovani predlozeného texu je velmi dobte podloZeno vychozimi prameny
informaci, které jsou v textu prace fadné uvedeny a vyznaceny. Struktura textu prace ma
nicméné ponékud specifickou podobu, kdyZ je sloZena ze Ctyf relativné samostatnych kapitol,
z nichz kazda obsahuje sviij vlastni uvod, odbornou stat’, zavér a seznam pouzitych zdroju.
Tato skutecnost je zifejmé ovlivnéna ptivodnim zamérem autora, vyuzit pro tcely obhajoby
disertacni prace samostatnych publika¢nich vystupt. PfedloZend podoba prace neni sice pro
ucely zpracovani tématu idedlni, umoznuje vSak nalezeni shody mezi vyzkumnymi zdméry
autora a vysledky jeho Setfeni. Pii pouziti této formy zpracovani textu jevi se nicméné seznam
pouzité literatury jako pomérné Siroky (asi 220 uvedenych zdroji). Pouzité zdroje se vSak
v obsahu textu mohou opakovat a dozajista i tematicky prekryvat. Vyzkumné otazky jsou

autorem formulovany v ivodni kapitole prace v tomto duchu:

e jaky je dopad investic SIF na hodnotu podnikt a jejich provozni vykonnost,



e (Cim je motivovan vstup mezinarodnich rezervnich fonda do SIF,
e Cim prispivaji SIF do narodnich ekonomik jednotlivych stat.

V textu prace autor odpovédi na polozené otazky v dostatecné §ifi a kvalité nachazi. Je
vSak nutné je dohledavat spise v zavérecnych statich jednotlivych dil¢ich kapitol, nez
v zaverecné kapitole prace. Orientace v textu a nachazeni vycerpavajicich odpovédi je
z tohoto pohledu pomérné zdlouhavé a slozité.

V prvni kapitole textu autor poukazuje na riist vyznamu statnich investi¢nich fondd, a to
zejména v poslednim desetileti, a spravné uvadi i pfedpoklady jejich vzniku, které vidi
v akumulaci devizovych rezerv statu a v jejich feSeni formou investic do statem vlastnénych
fondli. Autor v této Casti prace, podobn¢ jako v kapitole tfeti, vesmeés piijima nazory autorti
vybrané odborné literatury, kterych ovSem prostudoval nadstandardni mnoZzstvi a ma tedy pro
vysloveni svého nazoru dostate¢né vérohodnou oporu. I ptes rychly nrdst vyznamu a objemu
finan¢nich prostfedki v SIF je vSak ziejmé stale jest¢ ponckud nadsazené oznacovat
soucasnou situaci jako nartist statniho kapitalismu.

Za nosnou ¢ast textu je tfeba oznacit zejména druhou kapitolu, které je zaméfena na
hodnoceni trzni hodnoty podnikd, do kterych SIF vstupuji, jeji casovy vyvoj, hodnoceni
motivace kapitalovych vstupt a jejich vynosnosti. Zminéna ¢ast prace obsahuje nejveétsi podil
vkladu autora do védeckého vyzkumu, je velmi inovativni a obsahuje nékteré zcela nové
pohledy na zkoumanou problematiku. Sou¢asné¢ muze slouZzit jednak jako vychodisko pro
dalsi zkoumani a soucasné také jako vhodny navod pro finan¢ni rozhodovani podnikt v praxi.

Autor v této ¢asti prace uvadi mimo jiné i1 své zjiSténi, Ze podnik po kapitalovém vstupu
SIF nadstandardné roste pfiblizné po dobu dalSich tfi let, ve srovnani s podniky, do kterych
vstupuje kapital soukromy. V delSim ¢asovém useku (nad 5 let) je vSak jejich vynos
podprimérny, coz ma samoziejmé vliv i na jejich trzni hodnotu. Uvedené, velmi pozoruhodné
zjisténi, vSak autor v dal§im textu blize nekomentuje, ani se ke Skod€é odborného obsahu prace
nepokousi objasnit jeho pficiny.

Obsah ¢tvrté kapitoly se opira o pripadovou studii s velmi specifickym zamétenim. Studie
analyzuje konkrétni ptipad vyuZiti devizovych rezerv, vytvofenych v rozpoctu Ruské federace
vyvozem ropy a zemniho plynu, pro podporu statniho podnikani z pfibuzného odvétvi
nuklearni energetiky (Rosatom). Nejedna se 0 typicky piiklad financovani ze strany statniho
investi¢niho fondu, a to ani z pohledu teritoridlniho (typickym ptikladem jsou nékteré staty
jihovychodni Asie nebo oblast Perského zalivu), ani z pohledu komoditniho (nejcastéji
financ¢nictvi, sluzby). Analyza, ktera je v textu v textu ptipadové studie provedena velmi

podrobné a zodpovédné, ukazuje na mnohé odlisnosti ve srovnani s investicemi, které jsou



realizovany v jinych regionech a v jinych podnikatelskych odvétvich. Ukazuje vSak také na
nékteré specifické moznosti vyuziti staitem vlastnénych investi¢nich prostiedki, naptiklad pro
ucely zajisténi podnikatelskych aktivit v krizovych situacich, jakymi mohou byt globalni
ropn¢ krize.

Investi¢ni aktivita, blize popsana v piipadové studii vykazuje nicméné nekteré
charakteristiky, které se vymykaji zjisténim, provedenym v piedchozim textu. Kapitalova
vynosnost investice Rosatom nema pribéh, ktery by byl srovnatelny s vétSinou ostatnich
realizovanych kapitalovych investic, ale pomérné vérné naopak kopiruje celkovy ekonomicky
vyvoj V Ruské federaci, véetn€ negativnich vlivl represivnich opatfeni ze strany svétového
spoleCenstvi po r. 2014. Autor prace tento vyvoj sice v textu studie prubéh samotny uvadi,
jeho komentat by v§ak mél byt presveédcive;si.

Celkové lze z obsahu prace vyvodit, Ze pfes zna¢ny narist vyznamu nelze prozatim SIF
povazovat za zdroj financovani, ktery je bézn¢ dostupny. Naplnéni myslenky, vyslovené
V tvodnim ,,motto* (Jen, 2007), tedy prozatim lezi v budoucnosti. Ve specifickych ptipadech
mohou nicmén¢ SIF urcitou alternativu k fondim soukromého kapitalu predstavovat.

V odborné literatufe jsou investice SIF obcas spojovany s obavou svého propojeni

S nejriznéjSimi nekalymi geopolitickymi nebo regiondlnimi zajmy nebo snahami o cilenou
destrukci primyslovych odvétvi ¢i podnikatelskych aktivit, které vSak dosud nepotvrdila ani
odborna literatura, ani text pfedlozené prace, ve které¢ autor dochazi ke stejnym zaveérum.

Drobngjsi vyhrady k piedlozenému textu se vesmés tykaji jen jeho formalni Gpravy,
nikoliv odborného obsahu. Prace se doporucuje k obhajobé pred komisi pro obhajoby

disertac¢nich praci.
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