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Seznam pouzitych zkratek a symboli

a.s. - akciova spolecnost

CP - cenny papir

CR - Ceska republika

DIK - drzitel investi¢nich kuponu
FNM - Fond narodniho majetku
mil. - milion

mld. - miliarda

PVT - Podnik vypoc€etni techniky
RM-S - RM-Systém

SCP - Stiedisko cennych papirt

tis. - tisic



Uvod

Tato bakalaiska price je vypracovana jako zakladni material pro
vykonani Zavérecné bakalaiské zkousky studenta 3. roéniku, oboru Podnikova

ckonomika na Hospodafské fakulté pii Technické univerzité v Liberci.

Ve své bakalaiské praci bych rad popsal kapitalovy trh, jeho funkei,
strukturu, hlavni produkty i G&astniky tohoto trhu. Vice se chci zabyvat
ceskym kapitilovym trhem a to konkrétné trhem RM-Systému, na kterém bych
rad objasnil nékteré jeho odlisnosti od klasického burzovniho trhu. Na
vybranych akciich chci také ukazat vyvoj kurzi a objemy obchodi v
prubéznych aukcich RM-S za rok 1994.

Dale bych chtél ukazat jak vypada takové investovani do cennych papirt
v Ceské republice, spocitat oéekavany vynos portfolia po dobu drzeni, piedvést
propoéet rizika portfolia a vysvétlit vztahy mezi vynosy v portfoliu. K tomu mi
slouzi modelové investiéni portfolio, sestavené z akcii Komeréni banky, CEZu,

Cokoladoven, Fatry Napajedla, IPS a Skody Plzen.

Zavérem bych rad zhodnotil jak svou modelovou investici, tak vyvoj na
trhu RM-S za rok 1994.



1. Finan¢ni a kapitalovy trh

Na zacatku své bakalaiské prace bych se rad obecné zminil o finanénim
trhu, respektive o jeho Casti - kapitilovém trhu, o dloze tohoto trhu, o jeho
funkcich, struktufe, hlavnich ulastnicich i produktech. Ceskym kapitalovy

trhem a jeho zvla§tnostmi se podrobnéji zabyvam ve stejnojmenné kapitole.

1.1 Financ¢ni trh a jeho uloha

Finanénim trhem se obvykle rozumi systém vztahi a nastroji
umoznujicich soustfedovani, rozmistovani a piferozdélovani doCasné volnych
pené¢Znich prostiedki na zakladé nabidky a poptavky. V kazdé ekonomice v
kterékoliv dobé existuji dvé skupiny ekonomickych subjekti:

* ti, kdo maji uréity financni p¥ebytek a jsou ochotni zapidjéit své prostredky
Jjinym,

* ti, kdo pocituji nedostatek financnich prostiedkii a potfebuji si vypajéit.

Existence finan¢nich pfebytki je charakteristickym rysem trZni
ekonomiky. V této ekonomice vzdy existuji lidé a organizace, jejichZ pfijmy
jsou vyssi nez objem penéZnich prostfedki, ktery potfebuji k financovani své
béZné spotieby. Rozdil mezi béZnym pfijmem (dichodem) a spotiebou
nazyvame usporami. Téchto aspor lze vyuzit k nakupu realnych hodnot (napf.
budov, stroju a technologického zafizeni pro prumyslové a jiné podniky), v
tomto piipadé se aspory méni v investice. Mnoho ekonomickych subjekti neni
schopno tyto pfebyteéné penéZni prostiedky vynaloZit na investice a néktefi
nejsou vitbec ochotni své prostfedky fyzicky investovat, tj. investovat je do

materialnich hodnot.

Rozdil mezi usporami a skuteCnou spoticbou je finandni pFebytek.
Tento piebytek lze zapujcit. Majitelé finacnich piebytki vSak nejsou nuceni

ani ochotni je¢ zapujcit za jakychkoliv podminek. Zajmem véfiteli je



mininalizovat riziko a maximalizovat likviditu a vynos, pfiemZ tyto tii
podminky se navzijem potladuji. To znamena, Ze nikdy nelze dosahnout
maximalnich (resp. minimalnich) pozadovanych hodnot ve vsech téchto

ukazatelich najednou.

Zakladni vztahy na finanénim trhu
Nabidka Uroky Poptavka

Pujcovatelé ={ Vypujcovatel¢
(véritelé) (dluznici)

I Uspory I | Investice I

1.2 Funkce finan¢niho trhu

Financni trh zabezpecuje predevsim tyto funkce:
» soustied'ovani do¢asné volnych finanénich prostiedki,
* rozmisfovani (alokace) volnych zdroju tam, kde jejich vyuziti je
nejefektivnéjsi, tj. pruzné pielévani kapitalu z odvétvi do odvétvi

» pferozdélovani volnych zdroji, tj. preména Gspor v investice

1.3 Struktura financ¢niho trhu

Finanéni trh je mozZno ¢lenit z riznych hledisek, napf.:
* podle predmétu obchodl (nejobvyklejsi Clenéni),
= 7 hlediska ucastniki,

» 7 hlediska forem, resp. nastroji.
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Podle pFfedmétu obchodu 1ze finanéni trh rozélenit na tyto dil&i trhy
(segmenty trhu):
® penézni trh
® kapitalovy trh
® devizovy trh
® trh drahych kovi

1.4 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh plni funkci zprostiedkovani vzajemné vymény
sttednédobych a dlouhodobych piebytki mezi ucastniky trhu. Ucastniky
kapitdlového trhu mohou byt jednotlivci, spoleénosti, banky, vlady

jednotlivych zemi, mezinarodni i nadnarodni organizace.

Podle toho jaké subjekty jsou Gcastniky kapitalového trhu, 1ze rozliSovat
ndrodni{ a mezindrodni kapitdlovy trh. Narodni kapitdlovy trh se vztahuje k
financnimu systému urcité zemé. Tento trh je regulovan statnimi organy dané
zemé (vladou, centralni bankou, ministerstvem financi apod.). Mezinarodni trh
se od narodniho trhu lisi tim, Ze ma vlastni regulac¢ni systém, ktery neni

kontrolovan narodnimi vladami, ale mezinarodnim organem.

1.5 Hlavni produkty a ucastnici kapitalového trhu

Hlavni produkty (finan&ni ndstroje), kieré se vyuZivaji na kapitalovém
trhu :
* dluhopisy (obligace)
* akcie

* hypotéky

« TE »



Hlavnimi a&astniky kapitalového trhu jsou:

* emitenti
* investofi

* zprostiedkovatelé

Vzhledem k této skuteénosti byva kapitalovy trh nazyvan trhem cennych
papiri. Vyhoda cennych papird jakoZto nastrojii kapitilového trhu spoéiva
jednak v tom, Ze jejich emisi (vydanim) lze ziskat volné penéZni prostiedky pro
podnikani, a jednak v tom, Ze jejich prodejem na kapitilovém trhu si lze
cennych papirii a poptavka po nich, a kde se s cennymi papiry obchoduje, je
burza cennych papirit. Mimo to existuji také mimoburzovni obchody, které
mohou byt také organizované a pokud nejsou, vznikaji neorganizované

mimoburzovni trhy.

1.6 Primarni a sekundarni kapitalovy trh

Podle toho, zda jde o puvodni vydani (emisi cennnych papiri), nebo zda
se obchoduje s jiz dfive vydanymi cennymi papiry, rozliSujeme primdrni a

sekunddrnt kapitdlovy trh.

Funkce primarniho trhu spofiva v tom, Ze umoznuje ziskat Kapital a
piimo pifeménit aspory osob (jak fyzickych, tak pravnickych) na zdroje, které
kryji podnikatelské zaméry soukromych podnikateld i potfeby stitu (napi. pro
investice do zdravotnictvi, $kolstvi, infrastruktury). Jako protihodnota za
poskytnuté Gspory jsou vydavany cenné papiry, jako dikaz prav vlastniki

poskytnutych Gspor (viz.podkapitola 2.2 cenné papiry).

Funkce sekundarniho trhu spociva v nakupu a prodeji cennych papiri na

burze, resp. mimo burzu (tzv. mimoburzovni obchod).
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2. Cesky kapitalovy trh

Po C(tyficeti letech ma vét§ina z nds moZnost poprvé vstoupit na
kapitalovy trh. Obéané Ceské republiky mohou, tak jako bézné ve vyspélych
zemich, vyuzivat riznych druhli finanénich investic. Mimo jiné i investic na
kapitalovém trhu. Od roku 1948 se manipulace s Gsporami zaZila na ukladani
penéz na vkladni kniZzku. Ani pied rokem 1948 vétSina obyvatelstva
neinvestovala své penize jinak nez prostym ukladanim penéz na pevny urok u
pené¢znich ustavi. Slozitéjsi investice do akcii, obligaci, pokladni¢nich
poukazek, hypoteénich listu, terminovanych kontrakti - to byla i tehdy

zalezitost pro omezeny okruh téch zkusenéjsich.

Je jisté, Ze pro Cesky kapitalovy trh méla zasadni vyznam kupédnovd
privatizace. Vysledkem této unikatni akce byl vznik tisicih novych akciovych
spolecnosti, stovek investicnich fondi a miliont drobnych vlastnika akcii.
Nikdy predtim, nikde jinde na svété se to zatim v této mife a takovym

zpusobem nestalo.

Jako velky tiesk - Big Bang - se v londynské City oznacovalo velké
uvolnéni podminek pro fungovani kapitalového trhu v roce 1986. Jak by asi
konzervativni a stiizlivi Britové oznacovali nejen uvolnéni, ale pfimo
rozpoutani kapitalového trhu u nas, ktery se vytvofil prakticky pfes noc. Snad
"Super Big Bang" - za predpokladu, Ze vse pujde dobfe. Snad "Super Bubble”

- superbublina, jestlize trh bude skomirat.

Jsme na pocatku roku 1995 a o tom. jaka nastane situace na Ceském
kapitalovém trhu se stile miZzeme dohadovat. Prvni zkuSenosti z 1,5 ro€niho
obchodovani s akciemi na burze 1 v RM-Systému jsou sice jiZz ziejm¢, mame za
sebou prvni ¢esky "boom" i nékolikandsobné propady kurzi, ale zatim nelze

vyvodit jednoznacné zavéry.
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Prazska burza zahajila obchody oficialné 6.dubna 1993. Kviili zpozdéni
piedani akcii z kupénové privatizace svym novym majitelim, které bylo -
alespon podle Giedni verze zpiisobeno znamou politickou zaplatkou, totiz zda
slovenskym DIKiim po rozdéleni federace akcie vydat &i nevydat, se zacalo s
akciemi z kuponové privatizace obchodovat na burze az 22. Cervence 1993.
Zhruba ve stejné dobé byla ukoncena na druhém cCeském vefejném, tzv.

mimoburzovnim trhu cennych papirti, v RM-Systému prvni aukce.

2.1 Pravni uprava v CR

Pokud chceme vstupovat na cEesky kapitalovy trh, méli bychom si
v§imnout alespori téchto pravnich predpisi:
®  Zaikon ¢.513/1991 Sb., Obchodni zakonik, ve znéni zakonu 264/1992,
59/1992, 600/1992 a 286/1993 (vymezuje podminky emise akcii a jejich
druhy),
® 7Zaikon ¢.530/1990 Sb., o dluhopisech (vymezuje podminky a zplisoby emise
dluhopisu),
® Zakon ¢.191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy (tyka se zvlastniho druhu
dluznich upisi, které nejsou hromadné emitovany),
® Zakon ¢.528/1990 Sb., devizovy zakon, v uplném znéni, jak vyplyva z
pozdéjsich zmén a dopliki pod ¢.457/1992 (vymezuje podminky mezistatniho
pohybu cenych papiri),
® Zakon €.21/1992 Sb., o bankach (vymezuje nékteré podminky pro operace s
cennymi papiry),
® Zikon CNR ¢&.586/1992 Sb.., o danich z piijmu, ve znéni zakoni CNR
35/1993, 96/1993, 157/1993, 196/1993 a 323/1993 (vymezuje zdanéni vynost
z cennych papirii),
® Zakon ¢. 248/1992 Sb., o investicnich spolec¢nostech a investi¢nich fondech
(vymezuje specialni zalezitosti kolem podilovych listi podilovych fondii a akcii

investicnich fondu),

=8 7



® Zikon ¢&.214/1991 Sb., o burze cennych papirt (vymezuje podminky
organizovani obchodu na zvlastnim trhu cennych papirit),

®  Zakon CNR ¢.591/1992 Sb., o cenych papirech, ve znéni zakona CNR
89/1993 (nejsiieji upravuje emisi, obchodovani a i organizaci trhu s cennymi
papiry),

® 7Zakon ¢.92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve
znéni zakont 92/1992, 264/1992, 544/1992, 210/1993 a 306/1993 (upravuje
zpusob provadéni privatizace, zejména pak privatizace kuponove),

® 7ikon CNR ¢.328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani, ve znéni zdkona CNR
€.122/1993,

® Zakon CNR ¢.500/1990 Sb., o piisobnosti organii Ceské republiky ve vécech
prevodu vlastnictvi statu k nékterym vécem na jiné pravnické nebo fyzické
osoby, ve znéni zakoni CNR ¢.438/1991, 282/1992, 473/1992 a 170/1993,

® Zikon CNR ¢.171/1991 Sb., o plisobnosti organi Ceské republiky ve vécech
pievodli majetku statu na jiné osoby a o Fondu nirodniho majetku Ceské
republiky, ve znéni zakontt CNR ¢&. 285/1991, 438/1991, 569/1991, 282/1992
a 210/1993,

®  Nafizeni vlady ¢.222/1993 o vydavani a pouziti investi¢nich kupénu.

2.2 Cenné papiry

Provadime-li finan¢ni investici, pak za investované penize nedostavame
piedméty, €i jiné hmotné véci (nemovitost, vyrobni linku, podéita atd.), ale
obvykle jen jakési "papiry”, dokumenty ¢i pouhé zapisy (vypis ze SCP), které

potvrzuji ,Ze jsme penize nékam dali a Ze nam za to nalezi jista prava.

Cela tato finanéni investice je nejCast€ji zachycena na listiné, papiru,
ktery dokumentuje, Ze¢ néjaka osoba poskytuje urcity majetek jiné osobg.
"Osobou" se rozumi jak fyzicka osoba (jako tieba pan Novak, nebo jakakoliv

soukroma firma nezapsania do obchodniho rejstiiku), tak pravnickd osoba
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(spolednost s ruéenim omezenym, komanditni spolecnost, akciova spolecnost,

statni podnik atd.). Podminky jsou vétsinou stanoveny tak, Ze¢ osoba, ktera

majetek (penize) poskytla, ziskiva za to bud’ viechna nebo jen néktera z téchto

prav:

* pravo na navridceni poskytnutého majetku, tj. pen€z,

* pravo na zarulenou pené&ini odménu za poskytnuti majetku i penéz (arok,
prémie),

* pravo podilet se na zisku, ktery bude s pomoci tohoto majetku (penéz)
dosazen (dividenda),

* pravo podilet se ve vymezeném rozsahu vlastnicky na majetku osoby, které

byl majetek (penize) poskytnut (napi. podil na likvidnim zlstatku),
* pravo rezhedovat (ve stanoveném rozsahu) o zpidsobu ulit{ poskytnui¢ho

majetku (pravo hlasovani na valn¢ hromad¢).

Protoze papir, na kterém je zachycena takovato majetkova (pené€zni)
transakce, dava majiteli tohoto papiru fadu prav spojenych s penézni odménou
a s majetkem, ¢i jinak feCeno fadu prav na urCity vymes (Grok, dividendu,
splatku atd.), patii vétSina téchto listin mezi tzv. cenné papiry. Pii finanéni
investici, kdy poskytuji nékomu néco ze svého majetku (penéz) obdrzim tedy
jako dikaz této transakce a soucasné jako diukaz existence mych prav néjaky
cenny papir (akcii, obligaci, podilovy list, pokladni¢ni poukazku, vkladni list,
sménku, zastavni list apod.). Finanénif investice maji tedy formu predeviim

investic do cennych papiri.

Pro cenné papiry je typické, Ze poskytuji snadnou moZnost, aby se staly
piedmétem koupé a prodeje. Tedy aby byly obchodovatelné. Zda a za jakych
podminek je cenny papir obchodovatelny, je uvedeno vidy v podminkach, za
jakych byl dotyCny papir vystaven. Obchodovatelnost cenného papiru
znamena, Z¢ na kazdou osobu, kterd si tento cenny papir koupi, prechazeji

prava (na odménu, majetek atd.) z osoby, ktera tento papir prodala.
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2.2.1 Cenné papiry na doruditele, na jméno a na irad

Z hlediska prodejnosti cenného papiru je dulezité, zda je cenny papir
vystaven takzvané na "doruditele" piipadné na "majitele”, nebo "na jméno", i

"na fad".

Je-li cenny papir na dorufitele (na majitele), pak to znamena, ze muze
byt volné, bez omezeni prodavan. A to aniz by se do cenného papiru
zapisovalo, kdo je majitelem a aniz by s¢ zména majitele oznamovala tomu,
kdo cenny papir vydal (emitentovi). Koupime-li tedy napfiklad akcii
vystavenou na doruditele (majitele), prodame ji nékomu jinému, pfifemz
akciova spole¢nost se nedozvi, komu jsem ji prodal a ani ja nemusim znait
doty¢ného. Pak novy majitel ma vSechna prava majitele akcii. Za vlastnika

cenné¢ho papiru se povazuje prosté ten, kdo cenny papir predlozi, tj. "doruéi”.

Je-li cenny papir vystaven ma jméneo, pak to znamena, ze v samotném
cenném papiru je zapsano jméno majitele tohoto papiru. Pfi kazdé zméné
majitele musi byt provedena zména zapisu jména v tomto papiru a zména
majitele musi byt ohlasena tomu, kdo cenny papir vydal, tedy emitentovi.
Emitent si vede a aktualizuje seznam majitelt jim vydanych cennych papirt na
jméno. Nékdy dokonce musi byt vyzadan souhlas emitenta k tomu, aby mohla

byt provedena zména majitele.

Jakymsi pfechodem mezi cennymi papiry na dorucitele a na jméno jsou
cenné papiry na Fad. Na téchto cennych papirech, stejné jako v papirech na
jméno, je vyznaCeno jméno majitele, avsak prevod na jiného majitele se mize
provést snadno, aniZz by se zména nahlaSovala emitentovi. Pfevod se jen
vyznaci na rubu cenného papiru tzv. rubopisem ncbo-li indosamentem. Cenny
papir na fad ma na sob€ vzdy zaznamenano Konkrétni jméno majitele, ktefi se

mohou stfidat a cenny papir tak mlZe znit postupné na " fadu" jmen za sebou.
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Je ziejmé, ze cenné papiry vystavené na doruditele (majitele) jsou snaze
obchodovatelné neZ cenné papiry na fad. Ty zase jsou snaze obchodovatelné

nez cenné papiry na jmeéno.

2.2.2 Cenné papiry imobilizované, listinné a zaknihované

Svétovym trendem soucasného kapitalového trhu je snaha, aby pfi
obchodu s cennymi papiry nebylo nutné s nimi fyzicky manipulovat. Jsou tedy
ulozeny stiale na jednom bezpeéném misté, obvykle v sejfu néjaké finanéni
instituce, a pouze se registruji zmény jejich majitela. Misto, kde jsou cenné
papiry centralné¢ uschovany, deponovany, se oznacuje terminem depot. Tento

trend se oznacuje jako tzv. zmehybnéni (angl. immobilization) cennych papird.

Jesté dale jde snaha cenné papiry vibec fyzicky ani netisknout
(dematerializovat), odhmotnit, ale pouze je elektronicky (tj. pocitacem)
registrovat, ze byly vydany, a zaznamenavat prubéh obchodi s nimi. Tato
modni vlna Sifici se znaén€ zejména v USA a ve Skandinavii ma své vyhody,
ale 1 pravni uskali a rizika. Tento trend dorazil s kuponovou privatizaci i k nam
a i my se¢ setkdvame spiSe s dematerizovanou podobou tzv. zaknihovanych
cennych papirii. UZ to nejsou "skutecné" papiry, ale pouze zaznami v paméti
pocitace Stiediska cennych papiri. I kdyz se da fici, Zze i drzitel takto
zaknihovaného cenného papiru dostane do ruky jakysi "papir", totizZ vypis z
uctu majitele cennych papiri. Tento vypis je sice papir, ale uz to neni vlastni
cenny papir. Je to jen pouhé svédectvi o tom, Ze ten a ten den, ta a ta osoba

meéla na svém GcCtu ten a ten cenny papir. Nic vic.

2.2.3 Druhy cennych papiru

Jak je patrno z vySe uvedenych odstavcu, existuje nékolik déleni

cennych papirii a zalezi vzdy na tom z jakého hlediska je budeme klasifikovat.
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Pokusil jsem se vysvétlit ¢lenéni podle toho na koho je cenny papir vystaven
(podle formy) a podle vlastniho fyzického vzhledu cenny papird (podle
podoby). Rad bych se zminil jé§té o jednom &lenéni, a to podle druhu cennych
papirii. Pokud se ve své praci zabyvam cennymi papiry na ¢eském kapitalovém
trhu a jejich obchodovanim pies RM-Systém, myslim, Ze rozdéleni z hlediska
jejich druhu postaci takto:

L dluhopisy,

- akcie,

B ostatni.

2.2.3.1 Dluhopisy (obligace)

O dluhopisech mluvime tehdy, hleda-li podnikatel uvérové prostiedky
nikoliv u jednoho velkého investora, napf. banky, ale u velkého poctu malych
investori. Témto dvéma moznostem odpovidaji nasledujici dva zakladni typy
¢innosti podnikatele pfi obstaravani potiebnych penéznich prostredki:

. hledani bankovniho (nebo jiného) tvéru,

- vydavani dluhopisii

Funkce dluhopisu je obdobna jako u dluzniho Gpisu. Z dluhopisu
vyplyva existence pravniho vztahu mezi emitentem dluhopisu (dluznikem) a
majitelem dluhopisu (véfitelem). Majitel dluhopisu ma tento cenny papir jako
doklad o tom, Ze emitent dluhopisu mu dluzi konkrétni ¢astku penéz, Ze mu z
této Castky bude platit pravidelné uroky a Ze mu celou ¢astku ke stanovenému
dni vrati. Na vydavani dluhopisu lze tedy pohliZzet jako na specialni techniku
ziskavani Gvéru. VeFfejné a hromadné emise dluhopisi jsou technikou, ktera

umoznuje dluznikovi zajistit kontakt s velkym poctem drobnych véfiteli.

Dluhopisy je mozné klasifikovat z nejriznéjSich hledisek a podle

nejruznéjsich kritérii. Napfiklad v praxi se rozlisuji dluhopisy kratkodobé a

-19 -



dlouhodobé. Vyznamné je téz déleni dluhopist na statni a "nestatni” tj. vydané

napi. podnikem, bankou nebo méstem.

Kratkodobi dluhopis doklada svému majiteli, Ze emitent dluhopisu splati
sviij dluh v dobé kratsi nez jeden rok. Dluhopisy o del§i dobé splatnosti se
nazyvaji dlouhodobé. Kratkodobé dluhopisy se kupuji a prodavaji na penéZnim

trhu. Dlouhodobé dluhopisy se prodavaji na kapitalovém trhu.

Je-li emitentem dluhopisu stit, mluvime o tzv. statnich dluhopisech.
Podstatnou vyhodou téchto statnich dluhopisi je to, Ze jejich emitent, kromé
zcela vyjimeénych pripadii, nemiiZze fakticky zbankrotovat. Prakticky se nikdy
nemuze dostat do platebni neschopnosti (na rozdil od soukromych osob, stat

muze vzdy vytisknout chybéjici penézni prostiedky).

Dluhopisy vydavané jinymi subjekty jsou "nestatni". Za zavazky spojené
s témito dluhopisy stat neruc¢i a je tedy rizikem kazdého majitele nestatniho
dluhopisu, zda jejich emitent bude nebo nebude schopen splnit to, co pfi

vydavani dluhopisu slibil.

2.2.3.2 Akcie

Vydavanim akcii se emitent snazi o podobnou véc, o jakou se snaZi
emitent dluhopisti. I pfi vydavani akcii podnikatel-emitent usiluje o ziskani
penéZnich prostiedkl, které mu chybéji pro realizaci jeho podnikatelského
zaméru. Rozdil oproti dluhopisim je v tom, co emitent nabizi budoucimu

majiteli svych akcii.
V ptipadé dluhopisu emitent zpravidla zarucuje nejen splaceni dluzné

Castky pen¢z (jmenovité hodnoty dluhopisu), ale i pravidelné a piedem pevné

dané vynosy (aroky) z dluhopisu.
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V piipadé akcie jeji emitent nezarucuje vyplatu ani jmenovité hodnoty
akcie, ani vynosu (dividendy). Majitel akcie se totiz koupi této akcie stava
ucastnikem podnikani emitenta. Proto nese i vechna rizika tohoto podnikani.
Majitel akcie nema narok na urok, ale na dividendu, ktera je vlastné podilem
na zisku emitenta. Neni-li zisk, neni ani dividenda a i ta podléha rozhodnuti
valné hromady akciové spoleénosti. Oproti majiteli dluhopisu musi majitel
akcie dale pocitat s tim, Ze jmenovita hodnota akcie ma aplné€ jiny vyznam neZ
jmenovita hodnota dluhopisu. Bude-li emitent podnikat aspésné, trZzni hodnota
akcie bude tieba i vyrazné vys$si (i nékolikanasobné) neZ jeji jmenovita
hodnota. Pravé pro tuto svoji vlastnost jsou akcie zajimavé pro investory, ktefi
chtéji investovat na kapitalovém trhu . Naopak, bude-li emitent akcie podnikat
neuspésné, bude se sniZovat trzni hodnota akcie oproti jeji jmenovité hodnoté

a tim i hodnota této investice.

2.2.3.2.1 Akcie kmenové, prioritni, zameéstnanecké

Kmenové akcie jsou tim nejbéznéjsim typem akcii. Dalo by se fict, ze
jsou to standartni akcie, bez dalsich zvyhodnéni, ale ani omezeni. Takové,
které se vydavaji pfi zaloZeni akciové spolecnosti a nékdy i pfi ziskavani
dodate¢nych diouhodobych finanénich zdroji. Kmenové akcie vét§ina z nas
ziskala v kuponové privatizaci. Majitelé téchto akcii maji pravo hlasovani na
valné hromadé a mohou rozhodovat o rozdéleni hospodaiského vysledku, dale

maji pravo podilet se na zisku a také na rozdéleni likvidaéniho zustatku,

Prioritni akcie jsou druhem akcii, s nimiZ je spojeno pfednostni pravo
tykajici se dividendy. Prioritni akcie zajistuji svému majiteli prednostni prava
tykajici se podilu na zisku. Pfednostni narok na dividendu miiZze spocivat bud v
tom, ze ze zisku se budou vyplicet nejprve dividendy naleZejici prioritnim
akciim a pak teprve akciim ostatnim, nebo v tom, Ze pro tyto dividendy bude

vyhrazeno ze zisku vys$§i procento, neZ u ostatnich akcii. Stanovy mohou uréit,
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ze budou vydavany prioritni akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo na
valné hromadé. Neni-li vSak prioritni dividenda vyplacena, nabyva akcionaf
hlasovaciho prava do doby, nez je tato prioritni dividenda opét vyplacena.

Jinak maji prioritni akcie véechna ostatni prava spojena s akciemi.

Zaméstnanecké akcie jsou zvlastnim druhem akcii, které mohou byt jen
majetkem zaméstnanct akciové spolenosti nebo zaméstnanci, ktefi odedli do
dichodu (starobniho & invalidniho). Stanovy mohou  spojit  se
zaméstnaneckymi akciemi uréité vyhody. Vyhoda se muze tykat jak ceny akcii,
tak i dividendy. Obchodni zakonik umoziuje i modifikaci prav spojenych se
zaméstnaneckymi akciemi ve stanovach. Tak by bylo moZné i dovolit, Ze
stanovy mohou omezit hlasovaci pravo téchto akcii na valné hromadé, avsak
pouze pro piipad, Ze témto akciim bude prfiznana prioritni dividenda.
Zaméstnanecké akcie mohou mit pouze formu akcii na fad (na jméno), jsou
pifevoditelné jen mezi zaméstnanci a nejsou pifedmétem dédictvi. Pokud
stavovy neurcuji jinak, je spolecnost povinna tyto akcie odkoupit a zaplatit za

né¢ kurzovni cenu.

2.2.3.3 Ostatni druhy cennych papiru

Pro uplnost bych rad dodal, Ze nase zakony za dalsi druhy cennych
papirti povazuji: zatimni listy, podilové listy (ty budou, z téchto cennych
papirti, hrat na vefejnych trzich ziejmé nejdilezitéjsi roli), investiéni kupony,
kupony, sménky, seky, cestovni Seky,naloZni listy (vCetné konosamenti) a

skladistni listy.

2.3 Nominalni a trzni hodnota

Na tomto misté bych se rad pozastavil a fekl trochu o ocefiovani a

finanéni hodnoté cennych papirli.. Pfi emisi i pfi obchodu s CP je nutno



rozliSovat nékteré pojmy, tykajicich se finanéniho ohodnoceni akcii (cennych

papird), jako je nominalni hodnota, trzni hodnota ¢i kurz.

NOMINALNI (JMENOVITA)
HODNOTA

udava ¢astku v pénéznich jednotkach, vyznacéenou na

cenném papiru, na kterou je cenny papir vystaven.

TRZNI HODNOTA (CENA)

je cena, za kterou se s cennym papirem skutecné

obchoduje.

KURZ

cenného papiru je obvykle tot€z co trzni hodnota a uvadi se v penézni
castce. Nékdy se termin kurz pouziva ve zvlastnim vyznamu jako

pomér trzni hodnoty k nominalni hodnoté cenného papiru éi k cené,

za kterou se¢ prodal pii emisi. Kurz se pak obvykle uvadi v procentech.




2.4 Emitent a investor

Pii finanéni investicich do cennych papiri, se setkivame ncjCastéji s
témito hlavnimi osobami:
® Ten, komu byl poskytnut &i svéfen majetek (penize) a kdo na zakladé toho
vydal néjaky cenny papir, ktery potvrzuje toto poskytnuti majetku (penéz)
véeine podminek a prav, které jsou s tim spojeny. Tato osoba cenny papir
vydala (vystavila) - je to tzv. vystavce cenného papiru - neboli tzv. emitent
(emituje tj. vydava, vystavuje cenny papir).
® Ten, kdo poskytl ¢i svéfil majetek (penize) jinému a za to obdrzel cenny
papir, z ¢ehoZ mu plynou jista prava (napiiklad na vynos). Tato osoba je

investor.

2.5 Trh cennvch papirua

Trh, na kterém se odehravaji transakce s cennymi papiry mezi emitenty
a investory a mezi investory navzajem, nazyvame frh cennych papiri. Trh
cennych papirt je soucasti kapitdlového trhu, na némz investofi umist'uji své
penézni prostfedky do cennych papirii, které se na trhu pohybuji stiedné az

dlouhodobé (akcie, podilové listy, obligace).

Velka ¢ast cennych papirt je volné obchodovatelna a jejich drzitelem se
miiZe stat postupné celd fada investorli. Jeden investor obrZi cenny papir pfimo
od emitenta a proda ho dalSimu investorovi, ten dal§imu...atd. Tento trh lze

znazornit pomoci schématu na nasledujici stance.

Tou nejviditeln€lsi Casti trhu s cennymi papiry jsou tzv. veFejné trhy,
jako v nas napiiklad prazska burza cennych papirit nebo RM-Systém. Cenné
papiry, kterym je povolen pfistup na tyto trhy podle zvlastnich pravidel, se
oznacuji jako tzv. veFejné obchodovatelné cenné papiry. Aby se cenny papir

stal vefejné obchodovatélny, musi k tomu ziskat povoleni Ministerstva financi



CR. To je udéleno jen za jistych piedpokladi. Piedevéim musi existovat
prospekt cenného papiru s velmi podrobnymi udaji o emitentovi, o jeho
finanéni situaci a piedmétu podnikani a udaje o viastnim cenném papiru. Diky
tomu piedstavuji vefejné obchodovatelné cenné papiry nejcitelnéjsi  a
nejpriohlednéjsi &ast trhu s cennymi papiry. U jinych nez vefejné
obchodovatelnych cennych papiri nejsme Casto tak dobfe informovini a
mnohdy je potieba si pracné zji§fovat, zda vitbec existuje akciova spolecnost,

jejiz akcie nam nékdo nabizi ke koupi.

Trh cennvch papira

K&
Firma ALFA Investor A
emitent 1
CP 1
CPal
Ké -
Investor B
- K&
Pl
Firma BETA —
Investor C
emitent 2
o sk

Kazdému veiejné obchodovatelnému cennému papiru se pridéluje
zvlastni kodové Cislo, tzv. ISIN (International Securities Identification
Numbering = meziniarodni soustava Cislovani cennych papiri). Toto &islo je

zakladnim oznacenim, kter¢ se pouziva pii obchodovani.
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7 naseho zakona o cennych papirech plyne, Ze viechny akcie z
kupénové privatizace se automaticky stavaji veiejné obchodovatelnymi

cennymi papiry.

2.6 Obchodnik s cennymi papiry a jeho makléri

Jako na kazdy jiny trh, mohou i kupujici a prodavajici na trh cennych
papird vstupovat bud’:
* primo jako "amatéfi", nebo jako "profesionalové",
* nebo prostiednictvim nékoho tj. prostiednictvim brokera, makléfské

firmy apod..

BéZzny majitel cenného papiru (napf. majitel akcii z kupodnové
privatizace), tj. bézny Kkupujici nebo prodavajici, bude vétSinou v roli
"amatéra", tj. osoby, ktera kupovani a prodavani cennych papiri nema jako své
povolani. Pokud se bézny kupujici nebo prodavajici rozhodne vstoupit na trh
prostiednictvim jiné osoby, da se predpokladat, Ze si za takového prostiednika

zvoli "profesionala”.

Tento "profesional” musi mit povoleni (licenci) pro podnikani v oboru
cennych papiria, tj. obchodnikem s cemnymi papiry. Pii jednani s
obchodnikem se béZny kupujici nebo prodavajici dostane do kontaktu
piedevéim s makléfem, tj. s osobou, ktera jedina smi pro obchodnika

vykonavat odborné Cinnosti.

2.7 Organizitor trhu

Organizator trhu s cennymi papiry je osoba vymezujici pravidla, podle
kterych se na daném misté, v dany Cas a danym zpasobem soustied'uji kupujici

a prodavajici. Velice volné feCeno, organizator trhu je jakysi "spravee trzigté"
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dohlizejici na to, aby ti, ktefi na jeho trzi§ti chtéji kupovat a prodavat, tak

mohli ucinit a piitom dodrzovali zakony a dalsi pravidla obchodniho styku.

V Ceské republice je mozné organizovat pouze vefejné trhy. Zadny
organizator verejného trhu nesmi na tomto trhu kupovat ani prodavat. Tradicni
formou vefejného trhu je trh burzovni, organizovany burzou. V posledni dobé
viak vS§ude ve svété roste vyznam organizatori trhit mimoburzovnich. Takovym

mimoburzovnim trhem je i trh RM-S.

2.8 Stredisko cennvch papira

Jak jsem jiz uvedl vyse, podle podoby se cenné papiry rozlisuji na cenné
papiry listinné a zaknihované (viz. podkapitola 2.2.2). Listinné cenné¢ papiry
existuji v podobé listiny (certifikatu), na kterém je napsano, o jaky cenny papir

se jedna, kdo jej vydal a jaka prava ma majitel tohoto cenného papiru.

Zaknihované cenné papiry fyzicky neexistuji. Jejich existence je dana
zapisem v evidenci StFediska cennych papiri, tj.instituce, jejimz zakladatelem
je ministerstvo financi. Tento zapis se provadi ma aétu majitele cennych

papiri, nebo-li na majetkovém ucltu.

Pii koupi a prodeji zaknihovaného cenného papiru je tieba védét, Ze
cela transakce nabyva ucinnosti aZ okamzikem svého zapisu ve Stiedisku

cennych papiri.

Stiedisko cennych papiru (SCP) bylo otevieno 29.3. 1993 v Praze. SCP
je na rozdil od burzy a RM-S rozpocCtovou organizaci ziizenou na zakladé
zakona o cennych papirech. Zikladni dlohou Stiediska cennych papirl je

zajistovani evidence CP a Cinnosti s touto evidenci souvisejici. Vedle toho



mohou byt dal§imi sluzbami SCP hromadni a samostatna aschova cennych

papiru a ¢innosti s touto uschovou spojenné.

Pro majitele cennych papirti je SCP zvlasini "bankou", u niz si sice
nevedou své pénézni uéty, ale své uéty majetkové, Géty cennych papiri. Na
tomto aétu je veden veSkery pohyb cennych papirii, jako je koupé, prodej,

darovani, dédéni - tj. veskeré pievody na ucet a z GCtu.

Uéet majitele cennych papiri obsahuje zejména:
» Ciselné oznaceni uctu a datum zfizeni uctu,
* identifikaci majitele Gctu,
* udaje o cennych papirech majitele uctu:
- druh (akcie, dluhopis atd.),
- naleZitosti cenného papiru,
- pocet kusi,
- spolumajitele,
- pozastaveni vykonu nakladat s cennymi papirem ¢i omezeni vykonu
tohoto prava stanoveném emitentem,
- u koho je cenny papir ulozen nebo kym je spravovan,
* seznam osob opravnénych nakladat s cennymi papiry na uctu, rozsah jejich
opravnéni, a dale 1 seznam osob opravnénych pozadovat idaje o cennych
papirech na uc¢tu a rozsah tohoto opravnéni,

= Cas provedeni zapisu na uctu.

Stiredisko cennych papird dorucuje vSem majitelim cennych papirh
vypisy z jejich acéta. V tomto vypisu stiedisko zejména wuvadi, které
zaknihované cenné papiry a v jakém poctu pro majitele eviduje. Tento vypis je

pro majitele CP zakladnim dokladem o stavu jeho Gctu cennych papird.
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2.9 Primarni a sekundarni trh s cennymi papiry

Ta cast trhu cennych papir, na kterém se "prodavaji" cenné papiry
pravé vystavené (emitované) svym prvnim majitelim, se oznacuje jako
primdrnid trh. Ta Cast trhu, na niZ je majitelé cennych papira prodavaji dale,

se oznacuje jako trh sekunddirni.

2.9.1 Primarni trh

Primdrn{ trh je mistem, které emitentim umoZfiuje najit pro vydavané
cenné papiry prvni majitele. Na primarnim trhu se cenné papiry ani

neprodavaji ani nekupuji.

Podle zakona vznika cenny papir az okamzZikem svého vydani, tj.
okamzZikem, kdy ma svého prvniho majitele. Cenny papir, ktery nema majitele,
neni v zasad€é cennym papirem, byt by mél vSechny ndleZitosti cenného papiru.
Pouze nepiesné lze tedy vydani cenného papiru oznacit jako "prvotni prodej".
O prodej fakticky nejde pfedevsim proto, Ze emitent pfi vydavani neni
majitelem cenncho papiru, ktery vydava. (A az na vyjimky se majitelem tohoto

cenncho papiru nikdy nestane.)

Na druh¢ stran¢ vsak neni pochyb o tom, Ze mezi vydavanim a prodejem
existuje velice silna formaini podobnost. Proto se vydavani cenného papiru
bézné fika prvotni (primarni) prodej a mistu, kde k tomuto prodeji dochazi se

rika primdrni trh.

2.9.2 Sekundarni trh

Sekunddrni trh je mistem, kde se navzajem hledaji a kde spolu
vyjednavaji kupujici a prodavajici, tzn. budouci majitelé (investofi) se

sou¢asnymi majiteli (investory). Na tomto trhu se tedy akcie, nabyté na
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primarnim nebo uZ také na sekundarnim trhu, prodavaji dal. Organizitorem
sckundarniho trhu je je bud burza cennych papirl, nebo mimoburzovni

instituce jako napfiklad RM-S.

2.10 Model ¢eského kapitalovaho trhu

V pribéhu moderni historie vykrystalizovaly dva zakladni modely (typy)
kapitalového trhu: monisticky a pluralisticky. Zakladnim kritériem pro
rozliSeni obou modeld je to, zda na kapitalovém trhu pisobi jedna nebo vice
vrcholovych instituci, jejichZz prostifednictvim se realizuji transakce s vefejné
obchodovatelnymi cennymi papiry. Je-li takova instituce pouze jedina, jde o
monisticky model, existuje-li takovych instituci vic, jedna se o model

pluralisticky.

2.10.1 Monisticky model

V monistickém modelu je vrcholna instituce pouze jedina, lze jej tedy
oznacit za model centristicky, popf. monopolni. Na vrcholu kapitalového trhu
se nachazi burza cennych papiri, na niz se soustfed’'uje nabidka a poptavka po
cennych papirech, tj. likvidita trhu. V Cistém monistickém modelu ma burza
dokonce postaveni absolutniho monopolu piiznané¢ho statem, coz je zakotneno

v prislu§nych zakonech.

Potenciondlni vihody monistického modelu:
* racionalné soustied’'uje likviditu trhu na jediném misté,
* je spojen s vysokou transparentnosti trhu,
* umoznoje tvorbu "spravnych" kurzi (fair price),

* poskytuje nezanedbatelnou usporu nakladi.
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Potenciondlni nevyhody, resp. uréita rizika monistického

modelu:
* nebezpedi stagnace, vyplyvajici z monopolniho postaveni na trhu,
* moZnost monopolizace informaci, coz mize vést ke sniZeni transparentnosti
trhu,
* pii omezenych moznostech komunikace mezi ucastniky trhu, bud’ fakticky
omezuje ucast vzdalenéjsich ucastniki, nebo je pro né spojen s vyssimi

naklady.

2.10.2 Pluralisticky model

Pluralisticky model kapitalového trhu lze oznacit jako decentralizovany.
Tento kapitalovy trh nema jediny vrchol, protoZze na ném operuje vice
subjekti, ktefi funguji v podstaté stejné jako burzy cennych papiri. Rozliseni
obchodii na "burzovni" a "mimoburzovni" tu do urcité miry pozbyva
puvodniho smyslu, nebot  ani existence nékolika "vrcholnych" systému

nevylucuje uzavirani obchodli mimo tyto systémy.

Hlavni potencionalni vyhody pluralistického modelu:
* investor ma moznost zvolit si kterykoliv z existujicich systému, piipadné se
ucastnit vSech, nebo prechazet z jednoho na druhy,
= protoze existuje vice systémi, tyto systémy si navzajem konkuruji, takze by

mély mit snahu zlepSovat své sluzby, sniZovat naklady atd.

Hlavni potencialni nevyhody pluralistického modelu:
* pluralisticky model ma ve srovnani s monistickym relativné niz§i likviditu,
* ma niZsi transparenci trhu,
* hufe se hleda "spravna cena",

* hrozi nebezpeci vzniku ni¢ivé konkurence,
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*  vytvaii podminky pro uzavirani dohod mezi riznymi systémy, které¢ mohou
prerust do oligopolu.
* ma celkové vyssi naklady vyplyvajici z paralelni existence nékolika

podobnych systémii.

Kapitalovy trh v Ceské republice je piikladem pluralistického modelu
(je zde jak burza cennych papiri, tak podobny systém, ktery se zabyva
obdobnou &innosti - RM-Systém). Je nutno piipomenout, ze z hlediska stitu
lze monisticky model na rozdil od pluralistického mnohem sndze regulovart a

kontrolovat.



3. Podnik vypocéetni techniky, a.s.

Nékolik nasledujicich stinek bych se rad vénoval Podniku vypodletni
techniky, a.s.. Nékomu se moZna bude zdat, Ze jakakoliv zmifika o tomto
podniku je zbyteéna, vzdyt pfeci tématem této bakalaiské prace je
"Obchodovani s cennymi papiry pies RM-S". Myslim, Ze je pro to hned
nékolik duvodi. Tym PVT komlexné zpracovaval 1. i 2. vinu kupénové
privatizace. Jak jsem se jiZz vy§e zminil, akcie z této kuponové privatizace jsou
v zaknihované (dematerializované), v elektronické podobé v paméti pocitale.
Jsou zapsany v evidenci Stiediska cennych papir, které rovnéz projektoval
PVT, a ten je navic zakladatelem a majitelem RM-Systému - mimoburzovnim

organizatorem trhu s cennymi papiry.

3.1 Nazev, sidlo spole¢nosti a datum zaloZeni PVT

Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Obvodnim
soudem pro Prahu 1 v oddilu B, ¢islo slozky 495. Nazev spolecnosti je Podnik
vypoletni techniky, a.s. se¢ sidlem na adrese Kovalecka 30, 190 00 PRAHA -
9. V rejstiiku jsou zapsany i viechny odstépné zavody (divize) véetné svych
sidel, pfedmétu podnikani a predstaviteli. Podnik byl zaloZen 1.ledna 1954,
jako statni podnik. Akciovou spolecnosti se 100% podilem statu se PVT stal 1.
lenda 1991. Prvni vina kupénové privatizaci prinesla zasadni zménu ve sloZeni
akcionait. Majoritni vlastnik, tj. stat, byl vystfidan investi¢nimi privatizaénimi

fondy a individudlnimi akcionafi v kvétnu 1992.

3.2 Sloieni akcionaia PVT

V souladu se zakonem o cennych papirech uvadi SCP ve vypisu emise

k31.12 1993;
® gkciond¥i s vice neZ 10% podilem na rdkladnim jméni:
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Fond narodniho majetku CR, IPF Komeréni banky, a.s., Harvardsky
dividendovy investi¢ni fond, a.s.

® akciondfi s dalsim viznamnym podilem na zdkladnim jméni:
KIS INVEST SPECIAL, podilovy fond, Spofitelni privatizacni fond, a.s.,
Investi¢ni rozvojovy fond PI, a.s., Harvardsky rustovy investicni fond, a.s.,
PPF, investicni spolecnost a.s.

® ostatni akciondFi:
Kromé 67 investi¢nich a podilovych fondl vlatni akcie PVT, a.s., 5 873

drobnych akcionafii, coZ pfedstavuje zhruba 7% podil na zakladnim jméni.

3.3 Predmét podnikani PVT

Piedmétem podnikani PVT jsou zejména tyto ¢innosti:

® Automatizované zpracovani dat, tj. provozovani vypocetni,
kancelarské, organizaéni a sdélovaci techniky, provozovani Uzemni
poéitaové sité véetné prenosu dat a souvisejicich sluzeb, videotexové
sluzby a dalsi obdobné Cinnosti.

® Poskytovani software, tj. provadéni projektovych a programovacich
praci, prodej a pronajem programi, konzultani a poradenska ¢innost

® Vyvoj, vyroba, montiaz, kompletace a technicky servis prostiedki
vypocetni techniky.

® Velkoobchodni a maloobchodni prodej a pronajem vypocetni,
kancelaiské, organizaCni a sdélovaci techniky a souvisejiciho

zakladniho materialu a ostatniho zboZi z oboru elektrotechniky.

3.4 Podnikatelské aktivity PVT

PVT byl po celou dobu své existence vyznamnou ¢eskou profesionalni
organizaci  zajistujici  zpracovani rozsdhlych informaclnich  systémi.

Zpracovaval napiiklad udaje ze séitani lidu, domd a bytl a ostatni statistické
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vykazy pro statisticky ufad. Pro statni spravu to byly vypolty mezd pracovniki
ve Skolstvi, zdravotnictvi a vnitini zpravy, a dale pak letnictvi narodnich

vybori.

Novy rozvoj podniku zaéal po roce 1992. Doslo ke zméné podnikatelske
a obchodni strategic. Hlavni podnikatelskou dinnosti PVT, a.s. je analyza,
feSeni a zpracovani informacnich systéml s vyuZitim celoplo$né informacni a

poéitaové sité PVT, ktera pokryva izemi CR.

3.5 NejvyznaméjSi zakazky a zpracované projekty po roce 1990

Mezi nejvyznaméjsi zakazky PVT po roce 1990 bych zarfadil tyto:
® Volby do zdkonoddrnych orgdnii Federdintho shromdidént a Ceské
ndrodni rady v kvétnu roku 1990 - autor programového vybaveni a
zZpracovatel
® Volby do zastupitelskych sborid obcl a mést v listopadu 1990 - autor
programového vybaveni a zpracovatel (prognostické statistické odhady
PVT se v zadné kategorii neodchilily od konecnych vysledku o vice
nez 0,8 %)
® S¢ttdnt lidu, domi a bytii v roce 1991 - autor programového vybaveni
a zpracovatel
® Kupénovd privatizace - komplexni zpracovani 1. a 2. viny kuponové
privatizace, nejvétsi projekt svého druhu v CR
® RM - SYSTEM, a.s. - zaloZeni dcefinné spoleinosti na organizovani
mimoburzovniho trhu s cennymi papiry, dodavky pro tuto dcefinnou
spole¢nost - od projekce a programovani aZ po zajisténi
mimoburzovniho trhu s cennymi papiry
® StFedisko cennych papirit - vytvoiené dodavatelsky pro Ministerstvo
financi CR. PVT vypracoval navrh, realizoval cely systém a zajistuje i

provoz této snad nejvétdi databize na Gzemi Ceské republiky
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3.6 _Technologie PVT

Zakladni vyznam pro rozvoj sluzeb PVT, a.s., ma existence pocitaové
sité, ktera pracuje na zpusobu interaktivniho zpracovani typu klient /server.
Jejim prostfednictvim jsou propojeny pocitate na viech pracovistich,
programatorské tymy, ale soulasné i uZivatelé, provozni pracovnici. Pies
pocitaCovou sit' je realizovana vefkera datovad komunikace, operativni Fizeni i
vnitropodnikova posta. Jeji podstatou je 54 komunikaénich uzlG po celé Ceské
republice. Na kaZdy tento uzel je napojeno kolem 15 registranich mist.
Vsechna tato mista jsou vybavena  technologii, odpovidajici svétovym
standartim pfevazné firmy Digital Equipment Corporation, jednotlivé
komunikacéni body jsou propojeny vicecestné - ochrana proti kolapsu systému

na zaklad¢ mistni technické zavady.

Toto technologické prostiedi vytvafi zakaznikim potfebné podminky na
zakladé spliovani dvou zakladnich funkci. Za prvé musi absorbovat a
podporovat takové technické prostiedky, které kazda nova zakazka vyZaduje, a
za druhé musi zabezpecit ochranu a davérnost dat, které zakaznik ke
zpracovani poskytuje. Tyto dvé funkce uréuji sméry dalsiho technologického
rozvoje. Bezpecnost prostiedi odpovida evropskym normam ITSEC ve stupni

C2 a prohlubuje se k vyssim stupfiim pfislusnych norem.

V roce 1993 sméioval technologicky rozvoj zejména ke zvySeni
otevienosti prostiedi sit€é a k rozdifeni jeji kapacity. Oteviené prostiedi je
zakladem pro pfipojovani novych zikazniki nezavisle na jejich technologickém
vybaveni. Prostfedi se stalo multiprotokolové. Soucasti tohoto prostiedi jsou i
lokalni sité. Do lokéalnich siti PVT byli pfipojeni dal§i zdkaznici pfes modemy a
komunikaéni procesory. Tak bylo véem umozZnéno vyuZzivat vypocletni kapacity
velkych datovych serveri. V témze roce (1993) byly ovéfovany a pfedavany do
provozu spoje o rychlosti 64 Kbit/s. Tyto spoje byly realizovany jak klasicky

na pevnych okruzich, tak pomoci radioreleovych serveri.
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3.7 Organizaéni uspoiadani PVT

Akciovou spole¢nost tidi piedstavenstvo, v jehoZ &ele stoji piedseda a
zarovefi generdlni feditel PVT, a.s. spolu se dvéma mistopiedsedy.
Piedstavenstvo je opravnéno ke viem jednianim za akciovou spolecnost a k
rozhodovani o zasadnich otazkach s vyjimkou rozhodnuti, kterd pfisludi v

souladu se stanovami valné hromadé.

DileZitym kontrolnim organem je dozoréi rada. Dozorci rada dohliZi na
vykon plisobnosti pfedstavenstva a na uskuteéfiovani podnikatatelské Cinnosti
spolenosti. Dozoréi rada je povinna pfezkoumavat roéni Gletni zavérku,

bilance a navrhy na rozdéleni zisku. O vysledcich informuje valnou hromadu.

PVT, a.s. je strukturalné rozdélen na ustiedi a 22 divizi s podiizenymi 9
sckcemi. Divize a sekce jsou ploiné rozdéleny po celém tzemi Ceské
republiky. Vztah dstiedi a odSepnych zavodi je zaloZen na bazi ekonomickych
pravidel s delegovanymi pravomocemi. Schéma organizaéniho uspofadani

PVT, a.s. je na predchazejici strance.
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4. Zakladni adaje o spole¢nosti RM - SYSTEM,

a.s.

4.1 Obecna charakteristika RM-S. Nazev, sidlo a datum

zaloZeni spole¢nosti, pfedmét podnikani a akciona¥i

RM-Systém je akciova spoleénost, jejimZz piedmétem podnikani je
organizovdni mimoburzovnitho trhu s cennymi papiry. RM-Systém proto
vykonava, i kdyZz ponékud jinou formou, tutéZz Cinnost jako burza cennych
papiri. Spoleénost je zapsiana v obchodnim rejstiiku pod jménem
"RM-Systém, akciovd spolednost” se¢ sidlem spoleénosti na adrese Klimentska
1, 110 00 PRAHA 1, Ceska republika. Zapis byl proveden 28.ledna 1993.
Spoleénost ziskala licenci pro organizovani mimoburzovniho trhu s cennymi
papiry dne 19.bfezna 1993. Trh RM-Systému se poprvé oteviel 24. kvétna
1993, tj. od tohoto dne byla moZnost uzavirat obchody s cennymi papiry
pomoci RM-S. Zakladni jméni spoleénosti je 15 miliond K&. Vlastnikem viech

akcii je zakladatel spoleénosti, tj. PVT, a.s.

RM-S sam s cennymi papiry neobchoduje, cenné papiry ani neprodava,
ani nenakupuje. Funkci RM-S je kupujicim a prodavajicim nabizet sluZby
umoznujici efektivni uspokojovani jejich poptavky a nabidky. S timto cilem
RM-S pfijima pokyny ke koupi (K-pokyny) a pokyny k prodeji (P-pokyny).
RM-S viechny tyto piijaté pokyny vyhodnoti, tzn. zda a za jakych podminek je
moZné tyto pokyny uspokojit. Toto vyhodnoceni se provadi tak, Ze pro kazdy
pfijaty pokyn hleda vhodny protipokyn.

RM-S ke své praci moderni pocitaCovou technologii DEC, a to jak pro

zpracovani obchodii, tak i pro pfimy styk se Stfediskem cennych papiri a

bankou. Jednou z hlavnich zasad obchodovani je podrobit piedobchodni

- 30 .



validaci kazdy piijaty pokyn, jak ke koupi tak k prodeji. Toto pravidlo stejné
jako anonimita obchodl, zaruka utajeni dat i jejich zajidténi proti zneuZiti

chrani zakazniky a zarucuje jejich bezpeénost v obchodovani.

4.2 Zakladni normy, vztahujici se k podnikatelské ¢innosti
RM-S

K ¢innosti RM-S se vztahuji nékteré zdkony, vyhlasky a normy, kterymi
se musi tato spole¢nost fidit. Zvasté se jedna o tyto:
®  obecné platné predpisy vztahujici se ke spolecnosti jako
podnikatelskému subjektu
® zakon o cennych papirech ¢ 591/ 1992 Sb.
®  trzni fad RM-SYSTEMU schvileny Ministerstvem financi CR

4.3 Vychodiska projektu, na jehoZ zakladé vznikl trh RM-S

RM-S byl navrZen stejnym tymem, ktery projektoval kuponovou
privatizaci. Cilem bylo vytvofit systém obchodovani, ktery by maximalné
respektoval nékteré necopakovatelné zvlaStnosti nasi transformujici se
ekonomiky:

* 75% viech dospélych obéanti a nékolik stovek investiénich fondu a
spoleénosti se u nas diky kuponové privatizaci stalo majiteli cennych
papirii, konkrétné akcii,

* mnozi budou chtit alespori nékteré ze svych akcii okamZité prodavat a
jiné akcie kupovat,

» zarovefi hned nebude existovat dostateCné husta sit’ kvalifikovanych a
spolehlivych profesionali nabizejicich obstaravatelské (brokerské)
sluzby,

* nas kapitalovy trh bude po znanou dobu charakterizovam malou

diivérou jak v G¢astniky trhu, tak v kvalitu samotnych cennych papiri.
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Vychazeje ze vsech téchto divodid, povazovali projektanti RM-S za

naprostou nezbytnost maximalné rozsifit moZnost p¥imého vstupu na trh.

4.4 Porovnani trhu RM-S s tradi¢nim burzovnim trhem

—

Nejvyzhamnéjsi z téchto rozdili spoéiva v odlisném vymezeni okruhu

osob, kterym se dovoluje pFime vstupovat na trh.

4.4.1 BURZA

Burza je zaloZena na Clenském pfistupu. To znamena, Ze Clenové burzy
(akcionafi burzy) maji oproti jinym osobam privilegované postaveni. Za

vvvvvv

kdo smi a kdo naopak nesmi na tento burzovni trh pfimo vstupovat.

Pokud chce na trh burzy vstoupit jina osoba, ma dvé moZnosti:
* bud ziska od ¢lenid burzy opravnéni ke vstupu na jeji trh,
* nebo na tento trh vstoupi nepfimo prostfednictvim nékteré osoby,

ktera od ¢lent burzy uvedené povoleni jiz ziskala.

4.4.2 RM-Systém
Na trh organizovany RM-S smi pfimo vstoupit v zasad¢ libovolna osoba,
pokud splni jednoduché podminky trZniho fdidu RM-S. Na trh RM-S miiZze

vstoupit jak pravnicka tak fyzicka osoba, jak profesionilové tak "amatéfi".

Na rozdil od burzy RM-S nezavadi Zadnou exkluzivitu ¢lenstvi.
Piipadné rozdilné postaveni kupujicich a prodavajicich mize vzniknout pouze
na specifickém smluvnim zaklad¢ a neni dano tim, zda maji ¢i nemaji na RM-S
néjaké majetkové ucasti. V podstaté se da fici, Ze s nepatrnou vyjimkou osob,
které porusuji zdkon nebo trzni fdd RM-S, organy RM-S nemaji pravo nikomu

odmitnout poskytovéni svych sluZeb.
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Oproti burze cennych papird je na trhu RM-S také ponckud upravena
role tzv. obstaravateli (zprostiedkovatel nebo-li "brokeri”). RM-S ponechava
na svych zakaznicich, zda chtéji své obchody realizovat pfimo sami, nebo zda
k tomu chtéji pouzit profesionalnich obstaravatelskych sluzeb obchodniki s
cennymi papiry. Dale nema RM-S zadné pravo branit tém, kteii obchoduji na

jeho trhu, aby vstupovali i na jiné trhy s cennymi papiry.

4.5 Typy aukci nabizenych RM-S

RM-Systém nabizi, resp. nabizel nékolik typu aukci, tj. moZnosti
uzavirani obchodi. Pi#i zahdjeni své Cinnosti v roce 1993 zadinal RM-S s
periodickou aukci, kde doba podavani pokyni Cinila nékolik dnié aZ tydnd.
Postupné se pocet dni pro pfijimani pokynu sniZoval a zvySovala se Cetnost
aukci. Poté piibyla prubéZna aukce, ktera se stavala mezi klienty stale

popularnéjsi, az aplné vytlacila periodickou aukci.

4.5.1 Periodicka aukce

Periodickd aukce se sklada z pfijimaci a vyhotovaci faze. Na zacatku
pfijimaci faze se stanovi a uvefejni pfipustnd cenovd pasma pro viechny
obchodované cenné papiry, Jsou odvozena z nabidky a poptavky predchazejici
aukce. Dile se pak stanovi termin ukonéeni pfijimani obchodnich pokynti. V
samotném priibéhu pfijimaci faze se podavaji pokyny. Plati zasada, Ze vSechny
pfijaté pokyny se musi zicastnit nasledné faze, tedy samoiného vyhodnoceni.
Ve vyhodnocovaci fazi se provede piedobchodni validace obchodu, jejich
sparovani a uréeni aukéni ceny pro kazdou emisi cennych papiri. Dale pak
majetkové a finanéni vyrovnidni a zvefejnéni vysledkd. Periodickd aukce
zadinala obchodovani pfes RM-S, poté vSak byla postupné nahrazovana

pritbéznou aukci a s koncem roku 1994 svoji Cinnost ukondila.
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4.5.2 Pribéina aukce

PribéZnd aukce je kazdodenni kontinualni obchodovani, kde se aukCni
ceny v pribéhu obchodniho dne méni podle aktuilni nabidky a poptiavky. Pro
kazdy den jsou vyhliSena pfipustnia cenova pasma, ve kterych se obchoduje.
Pasma plati pro jeden den a stanovuji se na zakladé vysledki piedchoziho
dne. Viechny obchodni pokyny se validuji. To znamena, Zze se kontroluje ve
Stfedisku cennych papirli, zda prodavajici skute¢né vilastni nabizené cenné
papiry, a v bance, zda kupujici sloZil dostateénou financéni ¢astku na néakup.
Pokud neni toto splnéno, je obchodni pokyn vyfazen. Prubézna aukce se sklada
ze dvou oddélenych Casti. V prvé, vstupni, se paruji ty zvalidované pokyny,
které jsou v daném okamziku v centrilni evidenci, nezavisle na dni, hodiné, ¢i
zpusobu podani. Parovani probiha tak dlouho, dokud jsou v dispozici
odpovidajici si pokyny. V druhé Easti se ke zbyvajicim pokynim pfidavaji
pokyny z ON-LINE podatelen a ON-LINE stanic, které byly ten den pfijaty a
které se dale prfijimaji v dobé prubézné aukce. Kazdy takto pfijaty pokyn
vyvolavd nové aukéni kolo pro odpovidajici cenny papir. Po sparovini
nasleduje finanéni i majetkové vyrovnani, které se provede tyZz den jako
probéhl obchod. Do pribézné aukce vstupuji bé&Zni zdkaznici podavanim
pokyni na obchodnim listu nebo ON-LINE podatelné, zvlastni zakaznici

podavani pokynii na disketé, pfes modem, ¢i ON-LINE stanici.

4.5.3 Primy prodej

P¥imy prodej umoziiuje RM-SYSTEM svym zikaznikdm provadét na
zikladé jimi uzavienych smluv. RM-SYSTEM provadi pouze ptedobchodni
validaci pokyni, tj. ovéfi vzajemnou solventnost obchodnich partner a zajisti

finanéni a majetkové vyrovnani obchodu.
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4.6 Pracovisté RM-S a jeho trini rad

RM-S se sklada z centralniho pracoviité a ze sité vstupnich pracovist.
Nejdilezitéj§im ukolem centralniho pracovi§té RM-S je zpracovat viechny
pokyny, které mu jsou dorufeny ze vstupnich pracovist. Na zakladé tzv.
centralniho algoritmu centrdlni pracovi§té stanovi, které z téchto pokyni je

moZné uspokojit, v jakém rozsahu a za jakou cenu.

4.6.1 Vstupni pracovisté

Vstupni pracovist¢ RM-S jsou rozdélena do skupin, které odpovidaji
typim zakaznikil, ktefi vstupuji jejich prostfednictvim na trh RM-S:
® drobni (b&Zni) zdkazmici, tj. zpravidla individualni ob¢ané, navstévuji
piedeviim tzv. obchodni mista, kde podavaji své pokyny na tzv.
obchodnich listech,
® stiedni a velci (zvldstni) zdkaznici, tj. zejména investiCni spoleCnosti a
obchodnici s cennymi papiry. Ti mohou volit mezi dvéma zpisoby
vstupu na trh RM-S:
*= na specializovanych vstupnich pracovistich mohou podavat svoje
pokyny na disketé,
= ve svych vlastnich prostorach mohou podavat pokyny prostiednictvim
pracovnich stanic, které jim na pozadani vybuduje RM-S v jedné ze
dvou zakladnich modifikaci:
« modemu, jehoZ prostiednictvim je moZné na trhu podavat davkové
piipravené soubory s pokyny obdobné jako na disketé, ale s vys§§im
uzivatelskym komfortem,

- on-line stanice umoZznujici uzavirat obchody v realném Case.
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4.6.2 Trini iad

Podle zikona o cennych papirech je RM-S povinen zveiejnit pravidla,
na jejichZ zakladé poskytuje zdkaznikiim svoje sluzby. Soubor téchto pravidel

musi byt podle citovaného zakona uspofadan v tzv. trinim ¥Fddu.

RM-S je povinen svij tizni fad piedlozit ke schvaleni Ministerstvu
financi CR, které rovnéz schvaluje viechny piipadné zmény a dopliiky tohoto
trzniho fadu. Existence trZzniho fidu, jeho korektnost a dostupnost na kazdém

obchodnim misté napomahaji k ochrané zakazniki RM-S.

Trzni fad obsahuje zejména podrobny popis pokynt, které mohou byt u
RM-S podavany, a zakladni zplsoby jejich uspokojovani. Trzni fad dale
definuje principy, podle nichZ se na trhu RM-S stanovuji a zvefejiuji kupni
ceny (kurzy) prodavanych cennych papiri. Dale trzni fad podrobné vymezuje
zakladni udaje a dispozice urcujici obsah zakladniho pokynu, tj. zakladni
sluzby RM-S. Pii podavani kazdého pokynu ke koupi nebo prodeji plati, Ze
pokud zakaznik ve svém pokynu nestanovi jinak, plati to, co jako zdkladni

sluzbu uréuje trzni fad.
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S. Investice a investiéni portfolio

Penize lze vydavat dvojim zpisobem. Lze je utratit za véci, které
chceme sami spotiebovat (auto, nové lyZe, kino, §ampariské, vecefe s pritelkyni
v italské restauraci atd.), nebo za véci, které nehodlime spotiebovat, ale
naopak je proménit na penize v budoucnu. V tomto okamziku jsme postavaveni
pied dilezité rozhodnuti: SPOTREBOVAT NEBO INVESTOVAT? - TOT
OTAZKA. Pokud se rozhodneme pro druhou variantu, tj. investovat, stanou se

Z nas investoFi.

Investovat lze samozfejmé riiznymi zplsoby: napf. ulozit si penize na
vkladni kniZku, koupit si diim na horach, dlouhodobé pronajmout restauraci,
stat se spoleCnikem firmy na vyrobu psich konzerv, koupit akcie, obligace,

obrazy, starozitnosti i §perky.

MiZeme tedy investovat do cehokoliv, at jiz chceme hodnotu svych
penéz uchovat ¢i zvysit. Investice vZdy znamena, Zze se dnes nééeho vzdame,
abychom néco ziskali v budoucnosti. Toto ma bezpochyby smysl pouze tehdy,
pokud to co ziskame v budoucnu ma pro nas vétdi cenu, neZ to co nyni
obétujeme. Obétujeme tedy néjakou dnesSni hodnotu za hodnotu budouct.
Zatimco dne$ni hodnota je jista (vrabec v hrsti), budouci hodnota je vidy

nejista (holub na stiese). S investovanim je proto vidy spojen &as a rizike.

Investice tedy jednoduSe znamena jen to co o ni fekl nikdo menSi nez
nositel Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1990, profesor William F. Sharpe, a

pied nim asi sto jinych ekonomii:

e INVESTICE

je obétovani dnesni jisté hodnoty (spotfeby) ve prospéch budouci

nejisté hodnoty (spotfeby).
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5.1 Portfolio

Pokud se budeme zabyvat investicemi a vibec "spravnym
investovanim”, drive ¢i pozdé&ji narazime v pfevazujici ¢asti odborné literatury
na pojem portfolio. Jedno 2z nejdilezitéjsich zjisténi teorie investic v
poslednich desetiletich je, Zze k budovani portfolia z jednotlivych investic je
zapotiebi vic neZ shromazdovani cennych papiri s vyhodnymi vynosy.
Teoretické studie dokazaly, ze v portfoliu, které by mélo nejlépe vyhovét
investorovym poZzadavkiim, jsou dilezité i vzajemné vztahy jednotlivych

investic.

5.1.1 Markowitzova teorie portfolia

V 50. a 60. letech tohoto stoleti se mezi investory casto hovofilo o
riziku, nebylo vsak k dispozici zadné konkrétni méfitko k jeho kvalifikaci.
Konstrukce modelu portfolia vSak nutné vyZaduje kvantifikovanou proménou

veli¢inu popisuji riziko.

Harry Markowitz sestrojil zakladni model portfolia tak, Ze odvodil
o¢ekavany vynos z portfolia alokaci (aktiv) a méritko oCekavaného rizika.
Ukazal, Z¢ smysluplnym méfitkem pro kvantifikaci rizika portfolia je rozptyl,
resp. smérodatna odchylka miry vynosi, pokud plati uréita zakladni

vychodiska.

5.1.2 Maximalni vynosy a averze k riziku

Prvni z obecnych vychodisek teorie portfolia zni, Ze investofi maji
zijem maximalizovat vynosy ze svych investic p¥i dané hrovni rizika. Zdc je
tfeba rozsifit Gvahy o portfoliu na viechna investorova aktiva a zavazky. Méli
bychom vzit v Gvahu vSechny moZné investice, protoZe mezi vynosy z téchto
investic mohou existovat velmi vyznamné vazby. Portfolio je vic neZ jen

souhrn dobrych individualnich investic.
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Druhé vychodisko tvrdi, Ze investofi maji v zasadé averzi k riziku:
maji-li moZnost si vybrat ze dvou alokaci (umisténi) se stejnym vynosem,
vyberou si alokaci s niZ§im rizikem. Jako dikaz tohoto tvrzeni uvadéji néktefi
autofi fakt uzavirani nejriznéjich pojistnych smluv. Ti, ktefi se davaji pojistit,
realizuji vlastné okamzité a konkrétni vydaje, aby se chranily proti nejistym,
moZnd vétdim vydajim v budoucnu. Ochota nechat se pojistit znamena ochotu
zaplatit nyni zndmou a piesné danou ¢&astku za pojistku, abychom se vyhnuli
nejistoté potencialné vétSich budoucich vydaji spojenych napi. s autohavarii

nebo vaznou chorobou.
Konkrétni definice pojmiu riziko a nejistota se sice li§i, ale pro naSe

ucely miizeme riziko definovat jako nejistotu budoucich vysledkii. Jina definice

hovofi o riziku jako o pravdépodobnosti opaéného vysledku.

5.2 Portfolivé investice

Portfolio znamena urcity soubor realnych nebo financnich investic,
piipadné obojich. Pii portfoliové investici rozdélime sumu, kterou hodlame
investovat, na nékolik investiénich cila. Kazdy cil je jiny, kazdy ma svou
piednost a svou nevyhodu, pokud jde o vynosy, riziko ¢i likviditu. Nesazime

jen na jednu investici, ale hned na nékolik.

P¥ilklad: Mame-li prebyteény 1 mil. K& a chcene jej investovat, pak
postupujeme napf. takto: 200 tis. K& uloZime na béZzny ulet, za 200 tis. K&
koupime obligace Plzenského pivovaru, za 200 tis. K& ziskdme stavebni
parcelu, za dalsich 200 tis. K& koupime akcie Chebské firmy Senzo a za
poslednich 200 tis. K& vstoupime jako tichy spoleénik do restauracniho

podnikani svého Cinského pfitele Wu-weje.
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Smyslem rozdéleni investi¢nich zdroji v podobé portfolia je piedeviim
rozdéleni investinich rizik do rlznych, na sobé nezavislych oblasti.
Kdybychom naproti tomu vsadili jen na jednoho koné, byt sebevétsiho
favorita, pfichizime v pfipadé nezdaru tohoto favorita o viechny uloZené

investiéni prostiedky.

Portfolio umoznuje oviem také spojovat riizné vyhody riiznych druhi
investic. Napf. je znamo, Ze nemovitosti a zlato jsou z dlouhodobého hlediska
spolehlivym uchovatelem hodnoty, akcie skytaji moZnost vysokych ziski,

vklady davaji moZnost snadného pfistupu k hotovym penézim atp.

S.3 Modelové investi¢ni portfolio-investice do akcii

Jako modelové investicni portfolio jsem vybral pouze akcie Ceskych
akciovych spolecnosti. Jsou to véechno akcie podnikd z kiponové privatizace,
z riznych, na sobé nezavislych obori ekonomiky a zaroven ty, jejichZ akcie
jsou jedny z nejobchodovanéjsich pies RM-Systém. Na tomto misté n€koho
mozna napadne otazka: "ProC pouze akcie ?", kdyz v piredchozich odstavcich
jsem tvrdil, ze diverzifikace portfolia by méla byt do riiznych druhi investic a
ne pouze do cennych papirii. Je to proto, Zze tématem mé bakalafské prace je
"Obchodovani s cennymi papiry pfes RM-S". Proto si myslim, Z¢ mnou

vytvofené portfolio bude pro dalsi praci postadujici.

Jedna se tedy o tyto odvétvi a o akcie téchto spolecnosti :
®  Penéznictvi - Komeré&ni banka
®  Vyroba a rozvod elektfiny - CEZ Praha
®  Potravinaisky primysl- Cokolddovny Praha
®  Chemicky primysl - Fafra Napajedia
®=  Stavebnictvi - IPS Praha
®  Strojirenstvi - Skoda Plzeri
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Komercéni banka

Komer&ni banka patii k nejvétsim Gstaviim v oboru. B&hem roku 1994
zvysila zakladni jméni dpisem nové emise akcii a jak je v takovych pfipadech
casté, z tehnickych diivodi zménila nominalni hodnotu svych cennych papirt z
tisice na pét set korun. To se samoziejmé projevilo na kursu téchto akcii.
Vedeni Komeréni banky zatim neoznamilo , jaky zisk ustav ogekava (prosinec
1994) , ale Komercni banka tradi¢né patii mezi ustavy s dobrymi vysledky.
Loni vytvoftil astav zisk pfed zdanénim téméf osm miliard korun. V poslednich
nckolika letech navic banka vyrazné posilila své rezervy, které kryji mozné
ztraty ze Spatnych Gvéru. Komeréni banka je dnes v podstaté finanéni
skupinou, matefsky Gstav ma jiz fadu specializovanych dcefinych spolecnosti
pro oblast investi¢ni, stavebni spofeni, duchodové pfipojisténi a tak dale.

Zakladni jméni (mil. K&): 9 500,00

Depozita (1993 - mil. K¢&): 184 438,00

Hruby zisk (1993 - mil. K¢&): 7 921,00

Polet pracovnikii: 16 664

Majitelé: FNM 48,65%, riizné pravnické osoby 44,63%, fyzické osoby

6,72%

Kurz akcie - Komercni bankd

RM-S 1994

Cena (Ké¢)
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Graf na predchazejici strané znazornuje vyvoj kurzu akcii Komercni
banky na trhu RM-S v roce 1994. Primérna cena akcie &ini 2546 K¢,
minimalni cena byla 7492 K¢ a maximalni 4056 K&. Nasleduje graf objemil

obchodi s akciemi Komeréni banky na RM-S v roce 1994.

Objemy obchodl - Komeréni bankd
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Ceské energetické zavody

Elektrarenska spoleénost CEZ je dominantnim producentem ve svém
oboru, kde pokryva zhruba 80% trhu. Vedle toho zpravuje také takzvané vyssi
rozvodové sité, tedy vedeni mezi jednotlivymi regiony, a tim ovlada celou
elektrarenskou soustavu zemé. Nominalni hodnota akcii CEZ byla navysSena z
ticice na 1100 korun. Na cenach akcii se to viak nijak vyrazné neprojevilo. V
roce 1993 byl CEZ nejvétsim tuzemskym podnikem podle zisku, ktery byl
16,75 miliardy korun. Nejlépe si zatim vedla firma v roce 1992, kdy vytvofila
zisk 26,5 miliardy korun. Pro nejbliz8ich n¢kolik let oCekava CRZ pokracovani

masivni investorské akce, ktera ma pfinést takové Gpravy elektraren, které jim
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umozni vyrabét i za piisnych ekologickych pravidel. Celkové naklady jsou
odhadovany na téméf osmdesat miliard korun.

Zakladni jméni (mil. K¢&): 58 873,13

Obrat (1993 - mil. K&): 50 828,68

Hruby zisk (1993 - mil. Ké): 16 750,00

Polet pracovnikii: 13 723

Majitelé: FNM 71,7%, soukromi investori 27,4%, RIF 1,5%

r Kurz akcie -CEZ *
RM-S 1994

Cena (Kc¢)

Graf znazorfiuje vyvoj kurzu akcii CEZ na trhu RM-S v roce 1994,
Primérna cena akcie ¢éini 7662 K¢, minimalni cena byla 7329 K¢ a maximalni

2544 K&, Nasleduje graf objemd obchodi s akciemi CEZ na RM-S v roce

1994.
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Cokoladovny Praha

Cokolddovny Praha jsou nejvétsim domacim vyrobcem cukrovinek.
Jsou 17 nejvét§im zaméstnavatelem v zemi a ziejmé nejvétsi potravinafskou
spoleénosti. Do konglomeratu Cokoladoven patii znacky Opavia, Zora, Orion,
Sfinx, Marysa, Velim a fada dalSich. Vyznamné podily ve firmé vlastni
zahraniéni kapital. Cely obor prochéazi v posledni dob¢ urcitou odbytovou krizi
zavinénou piedeviim sniZenym exportem do zemi byvalého Sovétsk¢ho svazu.
Vedeni spoleénosti pfednedavnem odbytové problémy potvrdilo, nicméné nejde
podle §éfir firmy v Zadném piipadé o existencni zalezitost. Cokoladovny se
staly také jednim z nejvyznaméjsich inzerentt v zemi a podle nékterych
odhadu se podileji na celkovych reklamnich vydajich asi tfemi procenty, coZ
by znamenalo zhruba 60 milionu korun ro¢ng.

Zdbkladnt jméni (mil. K¢): 4 959,00

Obrat (1993 - mil. K&): 8 122,00

Hruby zisk (1993 - mil. K&): 592,00

Polet pracovntkii: 7 500

Majitelé: Néstle, BSN,BERD, IPF, drobni investoFi
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Kurz akcie - Cokoladovny*
RM-S 1994

Cena (Kc¢)
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Graf znazornuje vyvoj kurzu akcii Cokoladoven na trhu RM-S v roce
1994, Prumérna cena akcie Cini 4912 K¢, minimalni cena byla 2634 K¢ a
maximalni 70 266 K¢. Nasleduje graf objemii obchodii s akciemi Cokoladoven
na RM-S v roce 1994,
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Fatra Napaijedla

Fatra Napajedla je vyznamym producentem plastovych vyrobkéi a v
tomto oboru ma na domacim trhu vysadni postaveni. V posledni dobé nicméné
priznalo vedeni spoleénosti problémy a firma zfejmé nevytvofi zadny zisk (za
r. 1994). Fatra je totiz nyni tladena rychle rostoucimi cenami vstupnich
materiali, pfedevsim PVC, které dodavatelé zdrazovali mésiéné téméf o dvacet
procent. Na druh€ strané ji vSak nebezpeéi konkurence dovaZenych vyrobkil
nuti udrZovat finalni ceny v podstaté stabilni. To znamena, e podnik ubira ze
své ziskové Casti a pracuje v podstaté jenom na minimalni zisk. S obratem
kolem 1,8 miliardy korun se Fatra fadi zhruba na sedmdesaté misto mezi
domacimi firmami. Lonisky hruby zisk (r. 1993) 190 miliont korun znamena
Ctyficaté misto v takovém poftadi.

Zikladni jmént (mil. K&: 598,5

Obrat (1993 - mil. Ké&): 1 827,56

Hruby zisk (1993 - mil. K¢&): 190,97

Polet pracovniki: 1 883

Majitelé: PF 91,75%, FNM 2,07%, RIF 3%, ostatni 3,18%

Kurz akcie - Fatra

RM-S 1994

Cena (K¢)
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Graf znazorfiuje vyvoj kurzu akcii Fatry Napajedla na trhu RM-S v roce
1994. Primérna cena akcie &ini 3775 K&, minimalni cena byla 1669 K& a
maximalni 5880 K¢. Nasleduje graf objemi obchodii s akciemi Fatry na RM-S
v roce 1994.
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IPS Praha

IPS Praha je velka stavebni firma zaméfena na dodavky inZenyrskych a
primyslovych staveb, v mensi mife i na opravy a stavbu bytového fondu. Podle
lofiského (1993) obratu 4,7 miliardy korun jde o druhou nejvetsi stavebni
spole¢nost v zemi, V celkovém srovnani je osmadvacata. V oboru jsou veétsi jen
Vojenské stavby, ale ty nedosahly tak velkého zisku jako IPS, které loni
ohlasily hruby zisk 220 milionii korun, coz podnik zaradilo na Sestatficat¢
misto. O letodnich vysledcich se pfedpoklada, Ze nebudou horsi nez lonské. V
nejblizsich letech, pro ktera odbornici pocitaji s ristem hospodaiské aktivity a

s rostouci stavebni produkci, mize IPS olekavat obdobi rozvoje. Vedeni
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spoleCnosti v8ak nékolikrat vydalo rezervovana prohlaseni nabadajici spise k
nepiecenovani moznosti a vyhledi stavebnictvi.

Zakladni jméni (mil. K&): 900,36

Obrat (1993 - mil. K&): 4 708,00

Hruby zisk (1993 - mil. K&): 220,10

Poclet pracovniki: 4 646

Majitelé: DIK a [PF 90%, ostatni 10%

Kurz akcie - IPS *
RM-S 1994
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Graf znazornuje vyvoj kurzu akcii IPS Praha na trhu RM-S v roce 1994.
Primérna cena akcie ¢ini 7862 K¢, minimalni cena byla 1399 K¢ a maximalni

3149 K¢, Nasleduje graf objemi obchodii s akciemi IPS na RM-S v roce 1994,
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Objemy obchodu - IPS *
RM-S 1994

35000 01—

Objem (K¢)

Skoda Plzen

Strojirensky gigant Skoda Plzed patii mezi nejvétsi firmy ve staté. Pro
srovnani, podle obratu v roce 1993 byl tfinacty v pofadi s vice nez dvanacti
miliardami korun. Letos (1994) by mél obrat piekrocit osmnact miliard korun a
pristi rok poéita vedeni firmy jiz s tiiceti miliardami korun. Skoda Plzen pfitom
jesté pred dvéma lety prozivala tézkou krizi a hrozilo v ni masové propousténi
a zastaveni vyroby. Vlada vSak urychlila privatizaci spolecnosti, Gast predala
bankiam a Cast nynéjsimu fediteli Lubomiru Soudkovi. Spolecnosti se loni
podafilo vytvorit hruby zisk pies 300 milionu korun, a kdyz zatim nejsou
oficialni adaje, letosni vysledky by mély byt spife lepsi. Vedeni firmy
predpoklada, ze v nejbliz§ich dvou letech by spolecnost méla proZit obdobi
rychlého ristu ekonomické aktivity.

Zdkladn{ jméni (mil. K&): Y 479,71

Obrat (1993 - mil. K¢&): 12 034,17

Hruby zisk (1993 - mil. K&): 321,86

Poéet pracovntkid: 21 000
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Majitelé: kuponovi investori 51%, Nero 20%, Komercni banka 10%,

2%

Investicni a postovni banka 7%, FNM 1

Kurz akcie - Skoda Plzenr*
RM-S 1994
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Graf znazorfiuje vyvoj kurzu akcii Skody Plzen na trhu RM-S v roce

1994. Primérna cena akcie ¢ini 586 K¢, minimélni cena byla 489 K¢ a

maximalni 834 K&. Nasleduje graf objemu obchodii s akciemi Skody Plzen v
roce 1994.
515 al
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Mame tedy vytvofené modelové investiéni portfolio z vy§e uvedenych

akeif. Celkova hodnota uréitého poitu (baliku) akcii, kterd je soudinem

jednotlivych cen a mnoZstvi pfisluinych CP, se oznaleje terminem bé&¥nd

hodnota portfolia. Za cenu akcie vezmeme primérnou cenu na RM-S za rok
1994. Od kazdého CP budeme mit feknéme 10 kusi.

Dejme tomu, Ze budeme chtit tyto akcie za rok prodat. Zjistime si tedy
olekdvanou cenu CP. Piedpoklidame pii tom, ¢ ceny akcii na RM-S budou
za rok se 40% pradépodobnosti stejné jako primérna cena v roce 1994, s 35%
pravbépodobnosti poklesnou (napf. na nejniz§i hodnotu v roce 1994) a s 25%

pravdépodobnosti vzrostou (napf. na nejvyssi hodnotu v roce 1994).

PFtklad: O&ekavana cena za 1 kus akcie CEZ bude &init 1766 K&, nebot’
1766= 1662 (primérna cena v r.1994) * 0,4 + 1329 (min. cena)
*0,35 + 2544 (max. cena) * 0,25

Stejnym zpusobem propoéteme ocekavanou cenu i u dalSich akcii.

Dostaneme tedy tyto hodnoty:

* Komeréni banka - 2555 K¢,

= CEZ - 1766 K¢,

* Cokoladovny - 5453 K¢,

= Fatra - 3324 K¢,

= JIPS - 2022 K¢,

» Skoda Plzen - 614 KC&.

Obdobi takové spekulace je natolik kratké, Zze dividendy nemusime
zahrnovat mezi vynosy. Pro zjifténi odekavaného vynosu pouZijeme mkazatel

olekdvaného vynosu portfolia po dobu drieni. Tento ukazatel lze spolitat

dvéma metodami (viz.tabulky 1. a 2.), které se trochu rizni, respektive druha

metoda vychazi Casteind z prvni, ale u obou bychom méli dojit ke stejnym

vysledkiim.
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Tabulka 1. Oc&ekavany vynos portfolia po dobu drZeni

- metoda 1

KB 10 2 546 25 460 2 555 25 550

CEZ 10 1 662 16 620 1 766 17 660
Cokolddov. 10 4912 49 120 5 453 54 530

10 3 LI 31 750 3 324 33 240
10 1 862 18 620 2 022 20 220
10 586 5 860 614 6 140

147 430 157 340

Oé¢ekavany vynos portfolia po dobu drZeni =

157340 / 147430 * 100 = 6,72%

o &R »



Tabulka 2.

Ocekavany vynos portfolia po dobu drieni

- metoda 2

KB

CEZ 16 620 17 660 0,11 6,26 0,71
Cokolddov. 49 120 54 530 0,33 11,01 3,67
Fatra 31 750 33 240 0,22 4,69 1,01
IPS 18 620 20 220 0,13 8,59 1,09
Skoda 5 860 6 140 0,04 4,78 0,19|
Plzen
KEM 147 430 157 340 1

6,72 %

tj. opét 6,72 %

+ D

Ocekavany vynos portfolia po dobu drZeni = vaieny pramér

otekavanych vynosi jednotlivych CP v portfoliu, kde vahami jsou

podily béiné hodnoty téchto CP na béiné hodnoté celého portfolia,




Rekl jsem, Ze portfolio se tvoii proto, aby investor minimalizoval rizika

a optimalizoval pomér mezi vynosy a rizikem. Uka’me si tedy zakladni
souvislosti mezi vynosem a rizikem.

Je-li PORTFOLIO vhodné sestaveno, miie byt
Jeho riziko niisi neZ riziko spojené s kaidou

jednotlivou investici (cennym papirem), ktera je

soucasti portfolia.

Toto tvrzeni se bude na prvni pohled zdat trochu divné, nebot vypada
stejn€¢ jako kdybych tvrdil, Ze primérna viha jablka, vypoétend z vah viech
jablek, které mame v kosi je niZsi neZ vaha kazdého jednotlivého jablka v kosi.
V pripadé¢ portfolia je tomu viak skutecné tak. Je to proto, Ze riziko celého
portfolia neni jednoduse prumérem jednotlivych rizik jednotlivych investic v
portfoliu. Bézi-li v dostihu dva koné s vyrovnanymi Sancemi - kazdy z nich ma
tedy 50% pravdépodobnost, Zze zvitézi, a proto i 50% riziko, Ze nezvitézi.
Vsadime-li na kazdého z nich ve stejném kursu sazek, pak nase dvé Castky
tvofi malé portfolio s nulovym rizikem. Je totiZ jisté, Ze¢ jeden z koni musi

Zvitézit.

"Vhodné&" sestavené portfolio znamend, Zze kdyZ je u jedné investice
vysokid Sance na vysoky vynos, nesmi byt tato Sance doprovazena rovnéz
vysokou pravdépodobnosti vysokého vynosu u jiné investice a naopak. To

jinymi slovy znamena - kdyZ jedno Zelizko v ohni prohrava, mélo by druhé

vyhravat a naopak.

Investujeme-li naptiklad do akcii automobilek a vyrobcii pneumatik, pak
to zfejmé& neni pili§ vhodné. Budou-li prosperovat vyrobci automobilil, zfejmée

budou prosperovat i vyrobci pneumatik - a naopak. Vysledky obou odvétvi
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jsou na sebe dost vaziny a proto i vjnosy z jejich akcii se pohybuji stejnym
smérem. Rikime, Ze vynosy jsou fzv. pozitivné korelované (viz. tabulka 3).

Takovym rozptylenim investic riziko nesniZujeme. Investujeme-li do papirii s

pozitivni korelaci vynosli, pak si tvorbou portfolia svou situaci nijak

nczlepSujeme a je to skoro stejné jako bychom investovali do jednoho z téchto
papirt.

Tabulka 3

Pozitivné korelované vynosy

Pozitivné korelované vynosy

£

Vynosy BETA

Vynosy ALFA
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Z grafu pozitivné korelovanych vynosi vidime, Ze pro pozitivné

korelované vynosy jsou body rozmistény pravidelné, jakoby kolem myglené
piimky se severovychodni orientaci.

Idealnimi investicemi pro portfolio jsou proto takové, které jsou naopak
trzv. negativné korelované (viz. tabulka 4).

Tabulka 4

Negativné korelované vynosy

Negativné korelované vynosy*

Vynosy BETA

Vynosy ALFA
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Z. grafu negativné korelovanych vynosit je ziejmé, e body
znazorfiujici vynosy jsou rozmistény rovnés pravidelné, jakoby kolem mys$lené
piimky se severozapadni orientaci.

Typicky pfiklad vyrazné negativng korelovanych vynosti nabizi
zahrani¢ni obchod. Pokud existuje firma, ktera se zabyva zahrani¢nim
obchodem, méla by jak exportovat, tak importovat. Z podnikatelské aktivity -

dovoz a vyvoz - si vlastné firma vytvofi malé podnikatelsé portfolio.

Ptiklad: Jestlize firma ALFA najde zbozi X, které bude vyvazet za
DEM, pak bude chranéna proti kurzovnimu poklesu nasi koruny. Dojde-li totiZ
napiiklad k poklesu hodnoty koruny z 18 K& na 25 K¢ za jednu DEM, stane se
dovoz zbozi Y ztratovym, ale soudasné se automaticky zvysi ziskovost vyvozu
zbozi X. JestliZe totiZ firma ALFA nasla zboZi X, které v CR nakupuje v cené
9 K¢ za kus a prodava za 1 DEM v SRN, pak pfi kurzu 18 K¢ za 1 DEM ma 9
K¢ ( = 18-9 ) na to, aby z nich pokryla veskeré niklady a svij zisk. Klesne-li
kurs koruny na 25 K¢ za 1 DEM, pak pfi téchto cenach ma jiz 16 K¢ ( =25-9 )
na to, aby z nich pokryla naklady a svij zisk.

Kdyby naopak hodnota koruny stoupla z 18 K¢ na 16 K¢ za 1 DEM, pak
klesne zisk vyvozu zbozi X ( na naklady a zisk zbyde z kazdé 1 DEM pouhych
7 K& = 16-9 ), ale naopak stoupne zisk z dovozu zboZi Y. Pfi stejnych
domacich cenach zboZi Y bude firma ALFA nakupovat v SRN levnéji - za 1
DEM zaplati vzdy o 2 K& méné neZ dnes.

V realité véak dost téZko hledame idealni piiklad perfekiné negativné
korelovanych vynosti. Pro portfolio jsou viak vhodné i takové vynosy, mezi
nimi7 neni viibec zadna souvislost. Nejsou tedy nijak - ani pozitivné ani
negativné - korelované. Jde o vynosy nekorelované ( vi z.tabulka 5 ). Takové

jsou i vynosy v naem modelovém portfoliu.
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Tabulka 5 Nekorelované vynosy

Nekorelované vynosy *

36

Vynosy BETA

Vynosy ALFA

Pfi vét§im poétu investic jiz s grafem nevystadime. Vzajemnou zavislost
vynosti miZeme spoéitat tak, Ze spocitime rizikoe pro celé portfolio, a to
pomoci smérodatné odchylky ( odchylky od oéekavaného vynosu portfolia ).
Cim vice jsou vynosy investic v portfoliu pozitivné korelované, tim vétsi bude
toto riziko ( smérodatna odchylka ). Cim vice jsou vynosy negativné
korelované, tim mensi bude toto riziko. Riziko portfolia s nekorelovanymi
vinosy je nékde mezi nizdim rizikem s nckorelovanymi vynosy a vysSim

rizikem portfolia s pozitivné korclovanymi vynosy.
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V tabulece 6. je znazornén propocet rizika portfolia pro pozitivné
korelované vynosy. V nasledujici tabulce 7. Jje tento propoet pro nase

modelové portfolio s nekorelovanymi vynosy.

V nasem pfipadé jsme tedy mamichali investicni portfolio z akcii
Komeréni banky, CEZu, Cokolidoven, Fatry, IPS a Skody Plzesi v takovém
poméru, Ze 25% hodnoty portfolia tvofi akci CEZ a ostatni akcie jsou
zastoupeny 15%. Z tabulky vyplyva, ze pokud bychom investovali pouze do
jednotlivych akcii na$ ocekdvany vynos by se pohyboval od 3,5% do 14,1%.
Oc¢ekavany vynos naseho portfolia je 6,88%.

Podivejme se nyni na rizika. Pokud bychom investovali do jednotlivych
akcii, rizika se nam pohybuji od 5,37% (u nejniZ§iho o&ekavaného vynosu) az
po 12,39% ( u nejvyssiho ofekdvaného vynosu). Naproti tomu riziko celého
portfolia je pouze 1,768% a to pii vynosu 6,88%.

Na tomto piiklad¢ jsem ukazal, Ze vhodnym sestavenim portfolia 1ze

vyrazné sniZovat riziko spojené s investovanim.

Zakladni pravidlo vhodného sestaveni portfolia:

pravidlo protichidného pohybu vynosu
( = negativné korelované vynosy)

nebo alespon na sobé nezavislého pohybu vynosi

(= nekorelované vynosy)
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Tabulka 6

Propocet rizika portfolia

(pro pozitivné korelované vynosy)

170,56

0,3 6 14 9,2 3,86 14,9 4,47
0,4 -2 -5 -3,2 -8,54 72,93 29,17
0,1 1 3 1,8 -3,54 12,53 1,25
Ocek. 3,5 8,1 Soudet = 69
vynos rozptyl
portfelia
Riziko 5,39 12,68
(smérod.
odchylka)
Ocek. |35+06 + 81*04 = 5,34
vynos
portfol.
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Tabulka 7 Propocet rizika modelového portfolia

0,18

28 -4 9 3 15 915 1 2.28 1 1,55
14 5 3 -3 17 4,9 |-1,98 | 1,56
-5 25 12 8 6 7,15 | 0,28 | 0,01

14,1 4,5 4,9 4,7 11,8 Soudlet
= 213

rozptyl

portf.

12,39 | 10,56 | 5,07 | 8,84 | 7,58

14,1 4,5 4.9 4,7
4 L + L] + » + L]

0,15 0,15 0,15 0,15
% 6,88
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6. Ohlédnuti za kapitilovym trhem v CR v roce
1994

Ohlednuti za rokem 1994 na &eském kapitilovém trhu je moZno stru&né

shrnout do konstatovéani, Ze po obrovském vzestupu obchoddi i cen na polatku

roku nastal postupny sestup a koncem roku se ceny i obchody pohybovaly na
svych minimalnich hodnotich.

Podle nazorii mnoha odbornikii, byla vina zijmu, kterd se pichnala
kapitalovym trhem v CR v prvnich mésicich roku 1994, zpiisobena tzv. "hot
money", které se pfelévaji po svétovych trzich vidy tam, kde o¢ekavaji rychly
profit. I z tohoto pohledu je tfeba srovnavat dosazené vysledky v jednotlivych
mésicich roku a teprve budoucnost ukiZe, jaké jsou normalni hodnoty, se

kterymi bude moZno porovnavat aktuilni data.

Velké cenové vykyvy jsou rovnéz charakteristické pro mladé kapitilové
trhy, ktera se potykaji s nedostatkem informaci o jednotlivych akciovych
spoleénostech, kdy se podstatné rozchazeji vnitini hodnoty cennych papir s

jejich trznimi hodnotami.

6.1 Rok 1994 na trhu s cennymi papiry v RM-Systému

Trh s cennymi papiry v RM-Systému byl v roce 1994 ve znameni
nastupu priibézné aukce, kterd postupné pfebirala ulohu hlavniho trhu. Tato
metoda umoZiiuje v priibéhu obchodniho dne prodavat nebo kupovat CP v
rimci pfipustného cenového pasma za celou fadu cen, které vyplyvaji z
konkrétni nabidky a poptavky. Dalsi velkou zménou oproti periodické aukci
bylo sniZeni asu potfebného k vypofadani obchodli. Zatimco v periodické
aukci se vypofadani pocitalo ve dnech, v pribézné aukci se hovofi o vtefinach,

maximalné minutich. Tim se podstatné zvysila moZnost alastnik trhu pruzné
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reagovat na vyvoj cen. Provoz pribézné aukce byl zahijen 2.2. 1994 a 16.2.

1994 byl poprvé realizovan kontinuilni zpisob obchodovani v reilném &ase.

V prib&hu roku se v RM-S soubéiné obchodovalo na dvou odlidnych
trzich a pribéZna aukce postupné ziskivala absolutni pievahu. Koncem roku se
jiz periodickd aukce stala pouhym doplikem aukce pribézné, ve které se
realizovalo vice neZ 95% viech obchoddi. Ukazalo se také, Ze i:rﬁbéiné aukce

se nestala pouze doménou velkych obchodnikii s cennymi papiry, ale byla

vyhledavina i drobnymi investory a DIKy.

Rozdéléni Cetnosti podle objemu obchodii v roce 1994

Objem obchodu v K¢ Pocet ISIN
0 172
0-1000 ’ 1 ]
1000 -10 000 134
10 000 - 100 000 399 -
100 000 - 1 000 000 363
1000 000 - 10 000 000 170
10 000 000 - 100 000 000 29
nad 100 000 000 ) 3

Vyvoj primérnych aukcnich cen v prubéznych
aukcich v roce 1994
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Za rok 1994 se v RM-S uzaviely obchody v celkové vy$i vice neZ 4,4
mld. K& a na tomto objemu se oba zpiisoby obchodovini podilely zhruba
rovaym dilem ( 2,3 mld. K& periodické a 2,1 mld. K¢ prib&%né aukce ). V
periodické aukci se v roce 1994 v priméru obchodovalo za 580 K& a v
prub&zné za 485 K. Tento rozdil mezi ob&ma primé&rnymi cenami vznikl

pfedevéim na zalitku roku, kdy byly v periodické aukci dosahoviny nejvE&tsi
objemy obchodi, a kdy jesté trh zaznamenéval rist.

Mésicni objemy obchodi v periodickych a priib&nych aukcich v

B roce 1994

600 — I DiCdem B mibiesdcs |——
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100

leden
Unor
Z4&H
Rijen
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4
Dlezen ’ l | ied Ly
Duben h — —

. Listopad
Prosinee

Mésicni objemy obchodi v pri’_l_bé:‘éﬁ)’rch aukcich

Mésic Uskutecnéné obchody Primérni
' v K¢ v kusech cena v K¢
1994 Unor © 776844190 9847 . 788.91
Bfezen 31 873 638.60 44363 718.47
Duben 118 990 273.90 184 617 644.53
Kvéten 203 544 536.00 - 346 387 587.62
Cerven 191 081 014.60 368 679 5 "1’3::9
Cervenec 172018 053.50 325383 528.66
Srpen 246 407 893.70 487974 504.96
ZAH . 412063 725.50 795 613 517.92
Rijen 287917 116.70 686 186 419.52
Listopad 284 646 083.10 716 937 351':‘25
Prosinec 176 491 450.30 423 796 j



Pokud bychom chtéli posuzovat objemy obchodii v pritbéZzné aukci, je to
ponckud slozit€jsi. Obecné se da fici se postupné¢ narustaly a svého vrcholu
dosahly ve druhé poloviné zafi 1994, kdy se denni objemy pohybovaly okolo
20 mil K¢. OvSem absolutni vyse objemii neni v tomto piipadé rozhodujicim
kritériem, protoZe zde soubézné existovala, hlavné na pocatku roku, relativné
silna periodicka aukce. Pro posouzeni celkovych objemii je tedy nutné
vychazet ze souctu obou typl aukci. Zde jiZ jednoznainé plati, Ze vrcholem
bylo obdobi bfezna aZ kvétna, kdy byly mésiéné dosahovany objemy vyssi nez
pal miliardy.

B



LZavér

Ve své bakalafské praci jsem se pokusil popsat kapitalovy trh v Ceské

republice. Zaméfil jsem se pfi to pievazné na trh RM-Systému v roce 1994.

Vytvofil jsem si modelové investiéni portfolio z akeii podniki z
kuponové privatizace a na tomto modelovém portfoliu jsem spoéital vynos

portfolia po dobu drZeni a riziko portfolia. Dale jsem objasnil vztahy mezi

vynosy Vv portfoliu.

Vychazel jsem pii tom z databize RM-Systému "Priibé?né aukce za rok
1994". Tuto databazi jsem setfidil, upravil a vybral z ni data o akciich
Komeréni banky, CEZu, Cokoladoven, Fatie, IPS a Skodé Plzesi. Z téchto
udajhi jsem sesrojil grafy vyvoje kurzii a objemii obchodii a provedl také vyse

uvedené vypocty.

Ukazalo se pii tom, Ze Cesky kapitalovy trh je jesté mlady, neexistuje
dostateéné dlouha casova fada a nikdo piesné nevi zda kurzy odrazeji
skuteénou hodnotu cennych papirii. Podle poklesu kurzi i objemi obchodi se
zda, ze trh koncem roku 1994 prochazel krizi. Je to mozna zpisobeno i tim ,
¢ vétdina obchodi probiha podle mnoha odbornikii na neoficidlnich trzich a
navic, ackoliv se vi, ¢ investice do cennych papird je investici do
budoucnosti, ¢esky Elovék je prozatim zvykly Zit spise z pfitomnnosti, tj. dava

pfednost hotovym penéziim.
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Seznam priloh

Aukéni ceny, objemy obchodii a graf vyvoje kurzii akcit Komerént banky,
CEZu, Cokolddoven, Fatry, IPS a Skody Plzeii v prithéinych aukcich RM-S

v roce 1994



Kurz

branych akcii

RM-S 1994
& cp cp
Datum €S0008441952 | CZ0008019106 CS0008420964
XXX CEZ Komercni banka | Cokolad

33 2 531 00 K& - ovny
. T00 Ke 2 810,00 K& 10 116,00 K&
9.2 2 531,00 Ké 2 810,00 Ké 10 116,00 K&
17.2 2149.50 K& 2 810,00 K& 10 116,00 K&
232 2 531,00 K& 4 056,00 K& 10 000,00 K&
23, 2 516,75 K& 4 056,00 K& 10 266,00 K&
4.3. 2527,75 Ké 3 992,50 K¢ 8 314,50 K&
93, 2 543,50 K& 3 992,50 K& 8 491,66 K&
11.3. 2 478,50 K& 4.034,22 K& 8 125,00 K&
16.3. 2 306,62 K& 3 064,78 K& 9 959,00 K&
183 1746,31 K& 3 886,20 K& 9 959,00 K&
223 2 234,97 K& 3 905,50 K& 8 477,77 Ke
233, 2 300,00 K& 4 000,00 K& 8 000,00 K&
253 2 26710 K& 4 000,00 K& 8 000,00 K&
30.3. 195451 K& 3 846,15 K& 6 528,44 K&
14, 2 114,48 K& 365251 K& 7 800,00 K&
8.4, 2 039,76 K& 3 671,80 K& 7 306,50 K&
124 2 033,00 K& 3576.45 K& 7 438,75 K&
13.4 1960.41 K& 2 025,72 K& 7 800,00 K&
19.4. 1955,25 K& 3572,17 K& 7 487,15 K&
204 180,28 K& 3 500,00 K& 7 358,80 K&
24 168237 K& 3 372,87 K& 7 400,00 K&
26.4. 1755.68 K& 3 050,00 K& 7 002,50 K&
274 1 869,76 K& 3 126,87 K& 6 850,00 K&
29.4. 1780.27 K& 3 104,01 K¢ 6 736,50 K&
35, 1790,02 K& 2 991,30 K& 6 325,92 K&
45 1791,58 Ke 3 164,76 K¢ 6 828,95 K&
6.5 1726,03 K& 3 110,84 Ké 6 350,00 K&
10.5. 1789,76 K& 3092,18 Ké 6 211,66 K&
11.5. 1756,40 K& 3 041,07 K& 6 250,00 K&
13.5. 170821 K& 2099.18 K& 6 217,52 K&
17.5. 1754,36 K& 3 007,35 K& 6 000,00 K&
18.5. 1716.73 K& 3 080,00 K& 6 225.00 K&
20.5. 1 689,25 K& 2 993,79 K& 6 225,00 K&
245 1676,02 K& 2 066,57 K& 581333 K&
255, 1667,24 K& 2 971,38 K& 5 842.25 K&
275 1650,12 Ké 2 806,89 K& 5 842,25 K¢
315 1 602,09 Ké 3 515,65 K& 5 842,25 K¢
16 1508,43 K& 2 673,52 K& 5 842,25 K¢
36 1525,63 Ké 247493 K& 5 842,25 K¢
76 145397 Ké 243532 Ke 5 700,00 K
15.6. 1403,38 K& 2 500,49 K¢ 4 363,33 Ke
17.6. 1 449,42 K& 2 579,02 K& 4 750,00 K&
216 1530,17 KE 2650,36 K¢ 4 880,00 8e
226 1557,95 K& 2860,13 K& 4°998,16 K
54 6 1662.35 K& 2 920,68 K& 4 848,61 K¢
286] __ 167803KE 2 851,43 Ké 4 965,00 K&




Kurz

ranych akcii

RM-S 1994
2??. 1630,72 Ké 284225 K& 5 117,10 Ké
7z 1599,79 Ké 2 731,10 K& 5 434 20 K¢
47. 1552,38 K& 2722,90 K& 5 200 00 K&
X 1513,36 K& 2573,76 K& 5157 14 K&
87, 1520,90 Ké 2 596,63 K& 5307 14 K&
17, 1561,42 K& 2 629,16 Ké 4 813,84 K¢
12.7. 1531,45 K& 268747 K¢ 4430,25 K&
14.7. 1 550,40 Ké 2 692,08 K& 4937,23 K&
15.7. 1514,93 K& 2610,14 K& 5 093,55 K&
18.7. 1488,81 Ké 2 685,18 K& 494285 K&
19.7. 1 526,00 K& 2 666,40 K¢ 5 000,00 K&
217, 1523,50 Ké 2 664,20 K& 4 893,30 K&
27 1541,40 K& 2 606,50 K& 4 800,00 K&
257, 1541,90 K& 2 693,00 K¢ 4 750,00 K&
26.7. 152570 K& 259210 K& 4904,20 K&
28.7. 1545,80 Ké 2 649,60 K& 4 962,50 K&
29.7. 1 530,30 K& 2 710,20 K& 4 825,00 Ké
18 1 574,50 Ké 2 585,30 K& 4 685,00 K¢
28, 1 573,40 K¢ 2 659,80 K& 4 775,00 K&
48 1613,90 K& 2 608,50 K& 4765,00 K&
58 1607,80 Ké 2 600,00 K& 4 626,00 Ké
88. 1662,20 K& 2 644,00 K¢ 4 794,30 Ké
98 1 632,90 K& 2 670,20 K& 4 750,00 K&
12.8. 1 671,50 Ké 2611,50 Ké 4765,00 KG
15.8. 1 688,10 Ké 2 647,70 K& 4 640,30 K&
18.8. 1 673,50 Ké 2 628,40 K& 4 600,00 K&
19.8. 1 678,40 Ké 2 604,20 K& 4 615,90 K&
22.8. 1 659,60 K& 2 628,20 K& 4 604,60 K&
238, 1 684,60 K& 2 604,70 K& 4 045,50 K&
258, 1 660,30 K& 2 641,80 K& 4 637,50 K&
26.8. 1 633,30 K& 2 593,40 K& 4 637,50 Ké
208, 1671,50 K& 2 504,80 K& 4 374,00 K&
30.8. 1 640,40 Ké 2 571,80 K& 4 668,80 K¢
19 1616,10 K 2 517,50 K& 4 650,00 K&
20, 1 609,00 K& 2 544,10 K& 4550,00 Ké
59 1 636,40 K& 2 501,30 K& 4819, 20K
6.9 1 641,30 K& 2 533,00 K& 4741,70 K
79 1 630,20 K& 2 486,90 Ké 4°800,00 Ké
89 1 623,30 K& 248510 KE 477500 K
9.9 1 643,50 K& 2 544,00 K& 4 221,50 K&
12.9 1692,70 K& 2 450,30 K& 4 700,00 K&
=4 : : 0 Ké
13.0 1 680,00 K& 2590,00 K& 4700,0 <
140 1 663,60 K& 250,90 KE 422250 K
159, 1 697,00 K& 2 497,50 K¢ 4 508,20 K
16.9 1707,10 K& 2 465,90 K& 4700,00 Ké
19.9 1 670,80 K& 2 491,70 Ké 4°850,00 K
20.9 1.696,80 K& 2 503,20 Ké 4'500,00 K&
21.9 1 692,80 K& 2 531,60 K& 4323,20 K¢
29| 1.666,70 KE 2 489,10 K¢ 3 873,70 K¢
YT : 4 750,00 K&
239 1697,90 Ké 2 419,50 K& 2K
269 1 694,30 K& 2 458,90 K& 4200,00 K¢




Kurz

ranych akcif

RM-S 1994

gg.g. 1 2400,00 Ke 2 394 40 Ké 4 125,00 Ké
= : 696.60 Ké 2 390,60 K& 4 125,00 K&
e 7,20 K¢ 2 301,00 K& 412500 K&
o 1650,90 Ké 2 350,90 Ké 4 000,00 Ké
10. 1 629,90 Ké& 2 305,30 K& 3 667,00 Ké
4.10. 1609,00 K& 2320,50 K& 423110 K&
5.10. 1617,60 K& 234110 K& 4 000,00 K&
6.10. 1613,80 Ké 2 305,20 Ké 3895,00 K¢
7.10. 1613,50 K& 2 358,20 Ké 3 676,20 Ké
10.10. 1 630,40 Ké& 2 365,90 K¢ 3 676,20 K&
11.10. 1644,00 K& 2 369,30 K¢ 3510,00 K&
12.10. 1631,10 K& 2 270,80 K& 3 844,20 K¢
13.10. 1 638,60 K& 2 274,30 Ké 3 292,60 Ké
14.10. 1 624,90 Ké& 2 200,00 Ké 3320,10 Ké
17.10. 1624,80 K& 2 009,20 Ké 3 496,30 K&
18.10. 1 620,00 K& 2 203,80 Ké 3 566,70 K¢
19.10. 1627,50 Ké 2 200,90 Ké 3 554,80 K¢
20.10. 1607,50 Ké 2 149,80 Ké 3500,00 K&
2110, 1 601,10 K& 2 026,70 K& 3 460,00 K&
2410, 1611,00 Ké 2 145,00 Ké 3210,40 K&
2510. 1 608,40 Ké 2 103,30 Ké 3 250,50 K&
26.10. 1 614,30 K& 2 108,50 K& 3 022,80 Ké
2710. 1597,70 K& 2107,10 K& 3 400,00 K&
31.10. 1609,50 K& 2 070,80 K& 3087,10 K&
1.11. 1 536,00 K& 2 082,40 K& 2 634,40 Ké
211 1 538,80 K& 2 037,40 K& 3 041,50 K&
311, 1 533,80 K& 2 003,80 K& 3 056,10 K&
411 1 530,30 K& 2 050,20 K& 3 060,00 K&
711, 1 500,40 K& 1 967,20 K& 3 000,80 K&
811, 1 502,50 K& 1 991,70 K& 3 023,80 K&
911, 1367,80 K& 1 962,20 K& 3 010,70 K&
1011 1 340,10 Ké 1 987,60 K& 3 052,00 K&
1111, 1 328,90 Ké 1 858,30 K& 3 001,90 K&
14.11 1349,70 K& 1 882,60 K& 3 065,00 K&
15.11. 1 353,00 K& 1880,40 K& 3 035,00 K&
16.11. 1370,40 K& 1847,60 K& 3 000,00 K&
1711, 1 415,10 K& 1811,40 K& 3 235,00 K&
18.11 1 479,70 K¢ 1 897,00 K¢ 3 300,00 K¢
21.11 1 524,20 K& 1894,20 K& 3 210,50 K&
2211, 1 555,80 K& 1 998,90 K& 3 531,00 K&
23.11. 1 516,30 K& 199850 K& 3 600,00 K&
24.11. 1 504,50 K& 194650 K& 3503,30 Ké
2511 1 451,00 K& 1 893,90 K& 3 952,00 Ké
2811, 1.407,00 K& 1.805,30 K¢ 3 603,50 Ke
5911 1 403,60 K& 1 738,10 K¢ 3 469,70 K&
30 11. 1 442,60 K& 1 816,00 K¢ 3 500,00 K&
112 1414,10 K& 183310 K¢ 3332,80 KE
2.12 1 396,90 K¢ 1842,10 K¢ 3333,30 K&
512 1 477,50 Ké 1 817,20 Ké 3 475,00 Ké
612 1 477,20 K& 1785,40 K& 3 490,00 K¢
712 1 483,50 Ké 1766,80 K¢ 371500 Ke




Kurzy vybranych akcii

RM-S 1994

8.12. 1 400,80 K& 1 773,20 K& 3 476,70 K&

912. 1417,20 K& 1 741,30 K& 3 704,30 K&
1212 1 380,00 K& 1 686,70 K& 3 533,90 K&
13.12. 1 369,40 Ké 1 680,30 K& 3 476,20 K&
14.12. 1 391,10 Ké 1 521,00 K& 3 410,70 Ké
1512, 1 346,50 Ké 1 491,80 K& 3 580,00 K&
16.12. 1 379,60 K& 1 574,80 K& 3 440,00 K&
19.12. 1 388,10 K& 1 640,70 Ké 3 364,30 K&
2012, 1 405,80 Ké& 1 685,40 K& 3 300,00 K&
21.12. 1 398,80 K& 1 740,60 K& 3182,10 K&




Kurz

branych akcii

RM-S 1994
L2 cP cP
Datum CS0008414256 | CS0005010255 | CS0005041250
XXX Fatra IPS Skoda Plzen

29 3 650,00 K& 1501,00 K& 761,97 K&
9.2. 3 650,00 Ké 1501,00 K& 761,97 Ké
112 3 650,00 Ké 1501,00 Ké 815,30 K&
232 3 650,00 K& 1501,00 K& 639,97 Ké
23, 3 650,00 K& 1501,00 K& 740,76 K&
43 474250 Ké 1501,00 K& 833,50 K¢
9.3, 4614,50 Ké 1501,00 Ké 743,12 K&
113, 4614,50 K& 1501,00 K& 759,52 K&
16.3. 4614,50 K& 1501,00 K& 521,14 K&
183, 4614,50 K& 3 148,64 K& 653,44 K&
223 4614,50 Ké 3 148,64 K¢ 691,29 Ké
233, 3 839,00 K& 2 400,00 K& 745,25 K&
253 3 839,00 K& 2 400,00 K& 704,00 K&
30.3 4729,00 Ké 2 400,00 Ké 680,27 Ké
14, 4729,00 K& 2 350,00 Ké 671,36 Ké
8.4 5 880,00 K& 2 400,00 K& 748,80 K&
124, 3 708,00 K& 2 400,00 K& 678,56 K¢
134, 3300,16 K& 2 000,00 K& 689,89 K&
19.4. 3 140,62 K& 2 084,90 K& 704,64 K&
20.4. 3 140,62 K& 2000,15 K& 703,48 K&
224, 3 140,62 K& 1782,54 K& 697,97 K&
26.4. 3 439,05 K& 1725,54 K& 697,81 K&
27.4. 3 439,05 K& 172554 K& 608,21 Ké
294 3 414,50 K& 1800,00 K& 677,12 K&
35, 3 339,60 K& 1841,36 Ké 661,31 K&
45, 3 339,60 K& 203353 K& 674,70 K&
65, 3 351,00 Ké 2 000,00 K& 650,00 Ké
10.5. 3 500,00 K& 2005,30 K& 649,97 K
11.5. 3 500,00 K& 2 000,00 K& 495,34 K&
135 3 400,00 K& 2 027,98 K& 594,18 K
175 3 250,42 K& 2 009,72 K& 620,67 K&
185, 3 355,00 K& 190857 K& 639,85 K&
205, 3 405,00 K¢ 1 762,34 K& 603,50 K&
24 5. 3 450,00 K& 1.865,00 K& 604,85 Ké
255, 3 450,00 K& 1925,00 K& 603,83 K¢
275, 3 132,50 K& 1875,00 K 602,23 K&
315, 3 302,50 K& 1875,00 K¢ 599,63 K&
16 3 270,83 K& 1.880,00 K& 573,31 K&
36 3 000,00 Ké 1 865,90 K& 533,10 Ké
76 2 287,00 K& 1807,10 Ké 488,65 K&
156 2 853,71 K 1807,10 K 507,08 K&
17 6. 2 853,71 K& 1709,68 K& 522,76 K&
216 3 830,00 Ké 1769,70 K 498,12 K&
56 2 950,00 Ké 1 737,00 K& 546,22 K&
} 546 7 646,66 K¢ 1399,00 K& 576,74 K&
mmm ) ) 0 174056 K SRk




Kurz

branych akcii
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2?.6. 3 050,00 Ke 1 750,00 Ké 572,27 Ké
7. 2 843,42 K¢ 172527 Ké 572,58 K&
47. 2 843,42 K¢ 1700,00 K& 551,33 K&
g;. 3 080,00 Ké 1700,00 Ké 549 23 K¢
2 3 080,00 K& 1700,00 K& 533,45 K&
11.7. 3 080,00 Ké& 1801,93 K& 551,99 Ké
12.7. 3 080,00 K& 1801,93 K& 549,58 K&
14.7. 3 060,00 K& 170000 Ké 563,26 K&
15.7. 3 060,00 Ké 1665,38 K& 566,67 K&
18.7. 3 060,00 Ké& 1 600,00 Ké 568,95 K&
19.7. 2 671,50 K& 1600,00 K& 580,50 K&
21.7, 3 450,00 K& 1689,80 K& 570,30 K&
227. 3000,00 Ké 1 625,00 K& 555,90 K&
257, 3 000,00 Ké& 1 750,00 K& 572,60 K&
26.7. 3100,00 K& 1 695,00 K& 580,50 K&
28.7. 3200,00 K& 1 655,00 K& 570,90 Ké
297, 3 200,00 Ké 1 650,00 K& 559,00 K&
18. 3 143,90 Ké 1 558,30 K& 536,40 K&
28. 314390 K& 1625,00 K& 578,60 K&
48 3100,00 Ké& 1 660,00 K& 556,10 K&
58. 3 000,00 K& 1725,00 K& 563,70 K&
88 3 000,00 K& 1725,00 K& 576,80 K&
98 3 000,00 K& 1719,80 K& 593,50 K&
12.8. 3 125,00 K& 1 780,00 K& 585,50 Ké
158 3 204,00 K& 1700,00 Ké 564,30 K&
188 3192,90 Ké 1735,00 K& 568,50 K&
19.8. 3 192,90 K& 1 750,00 K& 580,00 K&
228. 3 325,00 K& 1 722,30 K& 571,80 K&
238, 3210,00 Ké 1 800,00 K& 584,40 Ké
258, 3 210,00 Ké 1 803,70 K& 583 50 K&
26.8. 3 210,00 K& 1800,00 K& 588,10 K&
29.8. 3 210,00 Ké 1 655,00 K& 580,80 K&
308, 3 351,00 K& 1 729,60 K& 588,20 K¢
19 3 230,00 Ké 1 788,90 K& 590,80 K&
29 3 200,00 Ké 1 800,00 K& 588,90 K&
50 3 372,90 Ké 1 800,00 K& 581,30 K&
69 3 445 70 K¢ 2 000,00 K& 581,50 K&
79 3 445,70 K& 1 800,00 K& 580,00 K&
30 3 445,70 K& 1 800,00 K& 579,90 K&
9.9, 3 500,00 K& 1.800,00 K& 582,20 K&
12.9. 3 412,50 K& 1 899,10 K& 575,30 K&
1390 3 412,50 Ké 2 050,00 K& 581,60 K&
140 3 400,00 Ké 2 036,00 K& 588,80 K&
15.9 3 500,00 K& 2 036,00 K& 503,40 K&
16.9. 3 678,30 Ké 1 946,40 K¢ 586,00 K¢
1990 4 297,00 Ké 2100,00 K¢ 597,40 K¢
200, 3 500,00 K¢ 1 976,40 Kg 599,10 K‘f
219 3 500,00 K& 193360 K& 500,60 K&
229 3 600,00 K& 1 950,00 K& 599,60 Ké
239 3 478,10 Ké 2 142,10 Ke 606,10 Ké
26.9 3 650,00 Ké 1 963,00 Ké 608,10 K&




Kurz

branych akcii

RM-S 1994
27.9. 3 460,00 Ké 2 117,90 Ké 602 70 Ké
289 3 000,00 K& 2 095,00 K& 604 90 K&
290 3 000,00 K& 2 100,50 K& 610,80 K&
30.9. 3 000,00 K& 201500 Ké 601 50 K¢
3.10. 3 115,00 K¢ 2 080,00 K& 601,80 Ké
410 3 300,00 Ké 1771,50 Ké 589 20 K¢
510. 3 200,00 K& 2 241,00 K& 504,10 K&
6.10. 3 200,00 K& 2 040,20 K& 578,70 K&
7.10. 3 100,00 K& 2 040,20 Ké 580,90 Ké
1010, 3 000,00 K& 2 040,20 K& 560,40 K&
11.10. 3 000,00 K& 2 040,20 K& 569,50 K&
12.10. 3 000,00 K& 2 000,00 K& 566,20 K&
1310, 3 000,00 K& 1 960,00 K& 562,80 K&
1410 3 000,00 K& 1 934,00 K& 561,80 K&
17.10. 3 000,00 K& 1 850,00 K& 56220 K&
18.10. 3 000,00 K& 1 901,00 K& 564,20 K&
19.10. 3 000,00 Ké 1 901,00 K& 565,40 K&
20.10. 3 000,00 Ké 1 901,00 K& 567,20 K&
2110 3 000,00 Ké 1 875,00 K& 564,60 K&
2410. 3 000,00 K& 1 875,00 K& 563,60 K&
25 10. 3 000,00 Ké 1 899,60 K& 563,70 K&
2610 2 438,50 K& 1 899,60 K& 565,80 K&
27.10. 199250 Ké 1 899,60 K& 550,10 K&
31.10. 1 668,70 K& 1 835,00 K& 544,50 K&
111, 1 668,70 K& 1 835,00 K& 534,20 K&
211, 2 630,00 K& 1 853,50 K& 504,30 K&
3.11. 3 058,00 K& 1 600,00 K& 514,20 K&
411, 3 058,00 K& 1 861,30 K& 499,70 K&
711, 3 058,00 Ké 1 850,00 K& 505,50 K&
811 2 728,30 K& 174130 Ké 522,20 K&
911 2 728,30 K& 1 807,00 K& 500,40 Kc
10.11. 2 800,00 Ké 1 815,90 K& 501,00 K&
1111, 2 800,00 K¢ 1 836,00 Ké 519,50 K&
1411, 2 800,00 K& 1 836,00 Ké 499,00 K&
1511, 2 800,00 KE 1 801,50 K& 492 60 K&
16.11. 2 800,00 Ké 1 790,40 K& 499,10 K&
1711 2 800,00 Ké 1 841,20 Ké 520,70 K&
18 11. 2 800,00 K& 1 841,20 Ké 544,30 K&
2111, 2 800,00 K& 1 800,00 K& 561,30 K&
2211, 2 487,50 K& 1 800,00 Ké 564,50 K
2311, 2 487,50 K& 1 887,60 K& 566,60 K&
2411 2 750,00 K& 1830,20 K 555,80 K&
25 11 2 505,00 K& 1789,30 K 553,50 K&
28 11. 2 755,00 K& 1804,00 K 540,30 K¢
29 11 2 755,00 K¢ 1 800,00 K§ 541,20 Kr:'
3011 2 850,00 K& 1777,30 K& 551,00 K¢
112, 2 750,00 Ké 1825,00 K¢ 544,60 K¢
212 2 722,20 K& 1825,00 K 528,00 K
512 272220 Ké 1833,40 K& 547,50 K¢
612 2 722,20 K& 1833,40 KE 527,90 K&
712 272220 Ké 1 833,40 K& 527 .70 K&




Kurzy vybranych akcii
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B2 272220 Ke 1.825,00 Ké 544,40 K¢

9.12. 272220 Ké 1 844,80 K¢ 529,70 K¢
12.12. 272220 K¢ 1949 50 Ké 528,50 K¢
13.12. 2 690,00 K¢ 1949 50 K¢ 543,80 K¢
14.12. 2 500,00 Ke 1899,50 Ké 530,10 K¢
15.12. 2 520,00 K¢ 1 807,00 Ké 539,30 K¢
16.12. 2 271,00 K¢ 1864,60 K& 541,10 K&
19.12. 2 449,00 K¢ 1.890,50 K¢ 543,00 Ké
2012 2 600,00 Ke 1 800,00 K¢ 535,80 K¢
2l s 2 600,00 Ké 1 801,50 Ké 544,10 K¢




Objemy obchodii vybranych akcii

RM-S 1994
CP CP cp
Datum CS0008441952 CZ0008019106 | CS0008420964
CEZ Komercni banka | Cokoladovny

921994 205 011,00 K& 16 860,00 K& 0,00 K&
17.2.1994 642 706,60 Ké 0,00 K¢ 30 348,00 K¢
23.2.1994 1174 384,00 K& 105 456,00 K& 250 000,00 K¢
2.3.1994 312 077,00 Ké 0,00 Ké 71 862,00 Ké
4.3.1994 240 137,00 Ké 143 730,00 K& 49 887,00 K&
9.3.1994 424 764 50 Ké 0,00 K¢ 101 900,00 K&
11.3.1994 376 746,10 K& 528 484,00 Ké& 32 500,00 Ké
16.3.1994 417 500,00 Ké& 146 697,00 K& 39 836,00 Ké
18.3 1994 132 720,00 K& 128 244,60 K& 0,00 Ké
22.3.1994 98 339,00 Ké 70 299,00 K& 76 300,00 K¢
23.3.1994 131 100,00 K& 296 000,00 Ké 8 000,00 Ké
25.3.1994 74 814,60 Ké 48 000,00 Ké 0,00 Ké
30.3.1994 345 948,50 Ké 203 846,00 Ké 117 512,00 K&
1.4.1994 266 425 00 Ké 186 278,50 K& 195 000,00 Ké
8.4.1994 348 800,00 Ké 609 520,00 Ké 14 613,00 K&
12.4.1994 152 475,00 Ké 604 420,20 Ké 59 510,00 Ké
13.4.1994 235 250,00 Ké 157 989,00 Ké 15 600,00 K&
19.4.1994 533 784,50 K¢ 821 600,00 Ké 262 050,50 K&
20.4.1994 231 693,50 Ké 381 500,00 Ké 88 305,60 K&
22.4.1994 329 745,00 Ké 182 135,40 Ké 22 200,00 Ké
26.4.1994 222 972,00 Ké 271 450,00 Ké 49 017,50 K&
27.4.1994 106 576,50 K¢ 125 075,00 Ké 54 800,00 K¢
29.4.1994 562 567,50 K¢ 173 825,00 Ké 40 419,00 K&
3.5.1994 540 860,00 Ké 921 350,00 Ké 347 926,00 Ké
4.51994 713 051,00 Ké 332 300,00 Ké 143 408,00 Ké
6.5.1994 207 124,00 Ké 329 750,00 Ké 82 550,00 Ké&
10.5.1994 452 811,00 Ké 494 750,00 Ké 130 445,00 Ké
11.5.1994 156 320,00 Ké 170 300,00 Ké 50 000,00 Ké
13.5.1994 833 610,50 Ké 668 817,50 Ké 87 045,30 K¢
17.5.1994 635 080,00 Ké 818 001,00 Ké 150 000,00 K&
18.5.1994 430 485,00 Ké 699 160,00 Ké 136 950,00 Ké
20.5.1994 444 274,00 Ké 437 093,50 Ké 49 800,00 K¢
24.5 1994 253 080,00 Ké 311 490,50 K¢ 34 880,00 K&
25.5.1994 301 771,10 Ké 225 825,00 K¢ 11 684,50 Ké
27.5.1994 714 504,00 Ké 244 200,00 K& 0,00 Ké
31.5.1994 663 267,50 K¢ 289 300,00 K¢ 0,00 K?
161994 377 230,00 Ké 105 167,30 K& 0,00 K&
3.6.1994 425 651,00 Ké 299 467,50 Ké 0,00 Ké
7 61994 183 200,50 K¢ 224 050,00 K¢ 342 000,00 Ec_:
15.6.1994 364 880,00 Kc 505 100,00 K¢ 78 900,00 K¢
363 642,50 K¢& 9 500,00 K¢
6.1994 700 820,00 Ké 720 900,00 K¢ 97 200,00 Ké
2l : 120 125,50 K& 29 989,00 K¢
226 1994 252 388,50 K& 50 K¢ S R0k
24 61994 350 756,80 K¢ 592 900,00 K¢ BLalbanRe

28.6.1994 518 513,00 K¢ 396 350,00 K& :




Objemy obchodi vybranych akcii

RM-S 1994
2?‘?‘ 133 779 487,70 Ké 403 600,00 Ké 97 225,00 Ké
5£ 531 133,00 K& 532 565,00 K& 48 907,80 K&
e 133 505,00 K¢ 89 856,00 K¢ 5 200.00 K&
7.7.1994 217 925,00 Ké 259 950,00 Ké 36 100,00 K&
8.7.1994 168 820,00 K& 254 470,00 Ké 37 150,00 Ké
11.7.1994 131 160,00 Ké 47 325,00 K¢ 62 580,00 K&
12.7.1994 147 020,00 Ké 150 498 50 K& 17 721,00 K&
14.7.1994 347 290,00 K& 323 050,00 K& 64 184,00 Ké
15.7.1994 184 821,90 Ké 180 100,00 Ké 45 842,00 K&
18.7.1994 961 777,00 K& 145 000,00 K& 519 000,00 K&
19.7.1994 122 081,00 Ké 117 320,00 K& 5 000,00 K&
21.7.1994 603 284,30 K& 418 280,00 K& 73 400,00 K&
22.7.1994 209 630,00 K& 221 550,00 K& 9 600,00 Ké
25.7.1994 263 665,00 K& 191 200,00 K& 4 750,00 K&
26.7.1994 114 425,00 K& 171 079,00 K& 58 850,00 K&
28.7.1994 907 382,80 K& 272 905,00 Ké 99 250,00 K&
29.7.1994 138 537,20 K& 417 372,90 K& 9 650,00 Ké
1.8.1994 1954 010,00 K& 196 479,00 K& 74 960,00 K&
2.8.1994 245 452,50 K& 122 350,00 K& 28 650,00 K&
4.8.1994 919 902,00 Ké 305 195,00 Ké 95 300,00 Ké
5.81994 141 490,00 K& 150 800,00 K& 50 886,00 K&
8.8.1994 889 267,50 K& 240 600,00 K& 33 560,00 K&
9.8.1994 295 554,00 K& 234 974,90 K& 9 500,00 K&
12.8.1994 145 421,00 Ké 135 800,00 K& 9 530,00 K&
15.8.1994 153 613,00 Ké 378 620,00 K& 46 402,50 K&
18.8.1994 577 370,00 K& 365 343,50 K& 46 000,00 K&
19.8.1994 350 780,00 K& 265 629,00 K& 50 775,00 K&
22.8.1994 174 254,00 K& 141 920,00 K& 50 650,00 K&
23.8.1994 951 815,00 K& 224 005,00 K& 16 182,00 K&
2581994 521 328,00 K& 750 280,00 K& 64 925,00 K&
26.8.1994 243 359,00 K& 287 871,50 K& 0,00 K&
29.8.1994 195 559,50 K& 160 880,00 K& 21870,00KE
30.8.1994 201 763,60 K& 69 439,00 K& 18 675,00 K&
1.9.1994 347 468,50 K& 271 885,00 K& 23 250,00 K&
2.9.1994 455 334,00 K& 320 550,00 K& 27 300,00 K&
5.9.1994 345 275,00 K& 390 208,50 K& 62 650,00 K&
6.9.1994 469 410,00 K& 329 290,00 K& 56 900,00 Ké
7.9.1994 464 615,00 K& 208 900,00 K& 24 000,00 K&
8.9.1994 490 249,00 K& 345 435,00 K& 23 875,00 K&
9.9.1994 305 698,00 K& 195 890,00 K& 21107,50 K€
090 105,00 K& 384 693,50 K& 56 400,00 K&
12.9.1994 ;
122 640,00 K& 95 830,00 K& 14 100,00 K&
13.9 1994 : _
284 475,00 K& 353 190,00 K& 16 890,00 K&
14.9 1994 : : :
471 775,00 K& 304 700,00 K& 1023 350,00 K&
15.9.1994 : : .
717 000,00 K& 113 430,00 K& 23 500,00 K&
16.9 1994 : o1
416 030,00 K& 408 633,50 K& 14 550,
19.9 1994 , : YT
300 340,00 K& 297 884,50 K& 22 500,00 K&
20.9 1994 : o o
87 780,00 K& 265 820,00 K& 43 232,00 Ké
£1.9. 168 o : 23 242,00 K&
59 995,00 K& 186 680,00 K& ,00 K&
2291994 4 ) 50.00 K&
691 030,00 K& 188 719,50 K& 14 250,
2391994 s 60,00 K¢ 16 800,00 K&
26.9 1994 406 620,00 K& 127 860,00 K& )




Objemy obchodui vybranych akcii

RM-S 1994
5791994 319 60 :
2891994 215 70000 Ks B T
2991994 466 730,50 K& 530 gm'g - 0,00 Ké
30.9.1994 312 010,00 Ké 554 865,00 Ks e
3.10.1994 210 255,00 Ké 209 777.5 he 8 000,00 Ké
4.10.1994 167 33500 K& 7 onic LaaoKe
5.10.1994 174 700,00 K& 156 856'88 = R
6.10.1994 206 570,00 K& 313 500,00 f‘z e
= 00 Ké 00 K& 10 475,00 K&
994 424 345 00 K& 287 694 00 Ké 106
10.10.1994 389 660 50 K& 217 660,00 K& e
11.10.1994 848 293,40 Ke 251 145,00 K& a0
12.10.1994 272 395 50 K& 15714500 Ke 13590.00 K¢
13.10.1994 467 010,00 Ke 225 155,00 Eg 5 g?g'gg Eﬁ
1410 1994 469 602,50 K& 79 200,00 K& 26 560,50 K&
17.10.1994 414 328,00 Ké 130 600,00 K& 55041 00 K&
18.10.1994 463 318,00 K& 414 320,00 K¢ 32 100,00 K&
19101994 533 834, 50 K& 180 476,00 K& 106 645,00 K&
§t11 1 8_ :gj ggg g;s,oo Ke 210 680,00 K& 21 000,00 K&
10. 9.00 K& 117 550,00 K& 3 460,00 K¢
24.10.1994 407 587 00 K& 128 697 50 K& 57 787.00 Eg
2510.1994 352 240,00 Ké 189 295 00 K& 975150 Ké
26.10.1994 416 499,00 K& 257 232 50 K& 12 091,00 K&
AT MR VT mmeE T ha o
10, 00 K& 0.00 K& 43 220,00 K&
1111994 199 682 00 Ké 383 155,00 K& 36 881.00 K&
211.1994 389 319,00 Ké 281 160,00 K& 18 249,00 K&
3.11.1994 144 179,00 K& 533 020,00 K& 55 009,50 K&
;, 1 : 1994 400 950,10 K& 422 340,00 K& 61 200,10 K&
111994 390 102,50 K& 299 014,00 K& 379 070,00 K&
8111994 314 023,70 K& 517 835,00 K& 160 261 40 K&
9111994 149 091,60 K& 239 390,50 K& 84 300,00 K&
10.11.1994 50 922,00 K& 268 330,50 K& 155 650,00 K&
11.11.1994 131 55850 K& 156 094,50 K& 81 050,00 K&
14.11.1994 240 241,00 K& 188 259,00 K& 30 650,00 K&
1511 1994 332 825,00 K& 233 166,00 K& 45 525,00 K&
16.11.1994 252 160,00 K& 243 877 50 K& 27 000,00 K&
17.11.1994 215 092,00 Ké 316 990,00 K& 32 350,00 K&
18111994 661 427,00 Ké 464 770,50 K& 23 100,00 K&
21.11.1994 478 602.50 K& 329 580,80 K& 35 315,00 K&
22111994 334 486,00 K& 287 834,00 K¢ 112 992,00 K&
5311 1994 764 216,00 K& 521 615,00 Ké 18 000,00 K&
2411 1994 460 384,10 Ké 505 638,00 K& 97 020,00 K&
25 11 1994 240 867 50 K& 1238 640,00 K& 138 320,00 K&
5811 1994 876 548,00 K& 1001 948,50 K& 97 294,50 K&
2911 1094 342 475,20 Ké 203 354,00 K¢ 131 850,00 K&
3011 1994 191 860,00 K& 301 460,00 K& 101 500,00 K&
112 1994 546 058,40 K& 172 307,20 K& 133 311,00 K&
2121994 233 287 50 Ké 280 005,00 K& 20 000,00 K&
5121994 301 400,00 Ké 417 948 50 K& 62 550,00 K&
6121994 323 500,00 K& 890 894,50 K& 69 800,00 K&
712 1994 234 385,50 Ké 659 014,00 K& 178 318,00 K&




Objemy obchodu vybranych akcii

RM-S 1994

8121994 310 980,00 K¢ 1 028 429,20 K& 41 720,40 K&

9.12.1994 306 103,50 Ké 861 962,50 K& 88 904,00 K&
12.12.1994 607 189,00 K& 522 865,60 K& 42 407,00 K&
13.12.1994 724 384,50 Ké 1024 970,60 K& 79 952,00 Ké
14.12.1994 575 896,00 Ké 625 131,00 K& 51 160,00 K&
15.12.1994 623 426,00 K& 1036 762,90 K& 3 580,00 K&
16.12.1994 296 609,20 Ké 409 451,40 K& 41 280,00 K&
19.12.1994 971 685,00 K& 1 228 863,00 K& 70 650,00 K&
20.12.1994 285 380,00 Ké 549 433 10 K& 13 200,00 Ké
21.12.1994 335 701,00 Ké 590 070,20 K&

44 550,00 K¢




Objemy obchodii vybranych akcii

RM-S 1994
=t e cp
Datum
CS0008414256 C€S0005010255 | CS0005041250
Fatra IPS A
55 z Skoda Plzen
1994 0,00 K& :

: - 0,00 Ké 0,00 Ké
9.2.1994 0,00 K& 0.00 Ké ; c
17.2.1994 0,00 Ké o 27 431,10 K¢
23.2.1994 000 Ke .00 K& 53 810,00 Ké
= 0C 0,00 Ké 54 397,50 K¢

2.3.1994 21 900,00 Ké& : :
e 0,00 K& 231 120,00 Ké

431994 37 940,00 Ké - ;
e 0,00 K& 79 182,50 K&

931994 461450 K& : 3
7151604 il 0,00 K& 106 266,50 K&
xS 0,00 Ké 45 030,00 K& 104 815,00 K&
16.3.1994 0,00 K& : o
183 1994 = 0,00 Ké 104 229,20 Ké
= 0,00 Ké 22 040,50 K& 84 948 30 K&
=Pl 0,00 K¢ 0,00 K 44 934,00 K&
23.3.1904 26 873,00 Ke 14 400,00 K¢ 114.024,50 Ke
25.3.1994 0.00 Ké : ' =
; 0,00 K& 21 120,00 K&
30.3.1994 184 431,00 K& 0,00 K& 86 394,80 Ké
1.4.1994 0,00 K& 2 350,00 K& 264 518,00 K&
8.4.1994 23 520,00 K& 7 200,00 K& 326 480,00 K&
12.4 1994 25 956,00 K& 0,00 K& 232 070,00 K&
13.4.1994 39 602,00 K& 60 000,00 K& 207 657,00 K&
19.4.1994 150 750,00 K& 110 500,00 K& 1025 261,50 K&
20.4.1994 0,00 K& 280 021,00 K& 285 616,30 K&
2241994 0,00 Ké 19 608,00 K& 517 895,00 K&
26.4.1994 127 245,00 K& 60 394,00 K& 170 965,00 K&
27.4.1994 0,00 K& 0,00 K& 200 710,00 K&
29.4.1994 47 803,00 K& 27 000,00 Ké 222 773,00 K&
351994 66 792,00 K& 40 510,00 K& 346 530,00 K&
451994 0,00 K& 239 956,60 K& 232 772,00 K&
6.5.1994 16 755,00 K& 4 000,00 K& 256 750,00 K&
10.5.1994 98 000,00 Ké 132 349,80 K& 255 440,00 K&
11.5.1994 0,00 K& 10 000,00 K& 162 473,20 K&
13.5.1994 34 000,00 K& 52 727,50 K& 348 191,50 K&
17.5.1994 45 632,00 Ké 90 437,50 K& 173 790,00 K&
18.5.1994 10 065,00 K& 280 560,00 K& 151 005,00 K&
20.5.1994 13 620,00 K¢ 72 256,00 K& 98 974,00 K&
2451994 27 600,00 K& 22 380,00 K& 151 817,50 K&
2551994 0,00 Ké 15 400,00 Ké 164 847,50 K&
27.5.1994 62 650,00 K& 18 750,00 K& 301 116,00 K&
31.5.1994 188 242,50 Ké 0,00 K& 194 880,00 K&
1.6.1994 68 687,50 K& 142 880,00 K& 342 267,00 K&
3.6.1094 45 000,00 K& 82 100,00 K& 377 440,00 K&
7.6.1994 9 148,00 K& 12 649,70 K& 141 220,30 K&
15.6.1994 99 880,00 K¢ 0,00 K¢ 36 510,00 K¢
176 1994 0,00 Ké 194 904,00 K& 132 260,00 K&
2161994 7 660,00 Ké 30 085,00 K¢ 84 682,00 K¢
22.6.1994 20 650,00 Ké 29 529,00 Ké 38 781,80 Ké
2461994 79 400,00 K¢ 22 384,00 Ké 251 460,00 K&
28 61994 30 500,00 Ké 147 950,00 K¢ 177 620,00 Ké




Objemy obchodii vybranych akcii

RM-S 1994
29.6.1994 0,00 Ké 45 500,00 K& 131 050,00 K&
1.7.1994 54 025,00 Ké 31 055,00 K& 208 994 90 K&
4.7.1994 0,00 K& 3 400,00 K& 105 856,80 K&
7.7.1994 15 400,00 Ké 0,00 K& 57 670,00 K&
871994 3 080,00 K& 166 600,00 Ké 58 680,00 K&
11.7.1994 0,00 K& 104 512,50 K& 243 430,00 K&
12.7.1004 0,00 Ké 0,00 Ké 139 505,00 K&
14.7.1994 45 900,00 Ké 74 800,00 K& 306 415,00 K&
15.7.1994 0,00 K& 64 950,00 K& 39 100,70 K&
18.7.1994 0,00 K& 17 600,00 K& 83 636,00 K&
19.7.1994 2671,50 K& 0,00 K& 148 598,00 K&
21.7.1994 10 350,00 Ké 70 970,00 K& 266 914,00 K&
22.7.1994 30 000,00 Ké 48 750,00 K& 226 255,00 K&
2571994 0,00 K& 28 000,00 K& 66 990,00 K&
26.7.1994 18 600,00 K& 13 560,00 K& 71978,10 K&
28.7.1994 16 000,00 K& 163 840,00 K& 227 225.00 K&
29.7.1994 0,00 K& 46 200,00 K& 237 020,00 K&
1.8.1994 32 007,50 K& 32 725,00 K& 30 040,00 K&
2.8.1994 0,00 K& 1625,00 K& 385 358,00 K&
4.8.1994 18 600,00 K& 3 320,00 K& 475 435,50 K&
5.8.1994 57 000,00 K& 8 625,00 K& 63 702,00 KE
8.8.1994 0,00 K& 0,00 K& 57 678,40 K&
9.8.1994 0,00 Ké 137 581,50 K& 101 496,00 K&
12.8.1994 31 250,00 K& 35 600,00 K& 104 808,00 K&
15.8 1904 44 856,00 K¢ 119 000,00 K& 211 612,50 K&
18.8 1994 22 350,00 K& 72 870,00 K& 443 996,00 K&
19.8.1994 0,00 K& 12 250,00 K& 27 261,30 K&
22.8.1994 26 600,00 K& 68 890,00 K& 238 444,50 K&
23.8.1994 16 050,00 K& 81 000,00 K& 146 675,00 K&
25 8 1994 134 820,00 K¢ 86 576,00 K& 202 490,00 K&
26.8.1994 41 730,00 K& 81 000,00 K& 68 218,00 Ke
29.8.1994 0.00 K& 79 440,00 K& 50 821,00 Ke
30.8.1994 100 530,00 K& 122 800,50 K& 105 295,00 K&
191994 19 380,00 K& 64 400,00 K& 307 210,00 K&
591994 54 400,00 K& 64 800,00 K& 148 399,00 K
591994 104 558,30 K& 0,00 K 242 419,50 Ke
6.91994 99 925,00 Ké 18 000,00 K& 389 570,00 K&
7 0.1994 0,00 Ké 57 600,00 K& 144 407,50 K
8.9 1994 0,00 Ké 12 600,00 K& 137 446,20 Ke
9.9.1994 14 000,00 Ké 0,00 Ke 150 800,00 K&
: 20 890,00 K& 207 672,00 K&
1291994 47 775,00 Ké 00 Ké .
13 9 1994 0,00 Ké 30 750,00 Ké 92 471,00 K¢
00 Ké 24 432,00 Ké 214 307,20 K&
14.9.1994 ke 0,00 Ke 61 121,70 KE
15.9.1994 3 500,00 KE 00 KE Sl
14 713,00 Ké 54 500,00 K& 232 650,00 K
10.9.1904 O KE 10 500,00 K& 403 274,50 K&
19.9.1994 17 108 751 000,00 K& 882 524,50 K&
20.9. 1904 2 e 90 880,00 K& 513 253,00 K&
21.0.1994 e 136 500,00 K& 198 465,00 K&
e 53 75,00 KE 325 600,00 K 238 203,90 K&
gg g 1994 10 950,00 K¢ 204 150,00 Ké 194 586,50 Ke




Objemy obchodu

branych akcii

RM-S 1994
27.9.1994 6 920,00 K& 40 240,00 K& 156 101,00 K&
28.9.1994 36 000,00 K& 31425 00 K& 317 570,00 K&
29.9.1994 0,00 K& 16 804,00 K& 386 029,50 K&
30.9.1994 0,00 Ké 28 210,00 Ké 400 007,00 Ké
3.10.1994 9 345,00 Ké 2 080,00 Ké 133 603,00 Ké
4.10.1994 23 100,00 K& 12 400,50 K& 185 587,50 K&
5.10.1994 22 400,00 K& 6 723,00 K& 98 020,50 K&
6.10.1994 185 600,00 K& 110 170,00 Ké 388 855,50 K&
7.10.1994 21 700,00 Ké 0,00 K& 415 359,40 Ké
10.10.1994 21 000,00 Ké 0,00 K& 211 830,90 K&
11.10.1994 27 000,00 K& 0,00 K& 175 984,00 K&
12.10.1994 0,00 Ké 4 000,00 K& 180 616,00 K&
13.10.1994 0,00 K& 5 880,00 K& 175 587,50 K&
14.10.1994 3 000,00 K& 29 010,00 K& 280 319,50 K&
17.10.1994 0,00 K& 37 000,00 K& 181 041,00 K&
18.10.1994 0,00 Ké 19 010,00 K& 198 035,70 K&
19.10.1994 0,00 Ké 0,00 Ké 261 770,00 K&
20.10.1994 0,00 K& 0,00 K& 301 162,00 Ké
21.10.1994 0,00 Ké 24 375,00 K& 209 462,50 K&
24.10.1994 0,00 Ké 0,00 Ké 213 040,00 K&
25.10.1994 3 000,00 K& 189 955,00 K& 128 520,00 K&
26.10.1994 7 315,50 K& 0,00 Ké 108 070,00 K&
27.10.1994 35 864,20 Ké 0,00 K& 311 880,00 K&
31.10.1994 35 043,60 K& 27 525,00 Ké 310 380,00 K&
1.11.1994 0,00 Ké 0,00 Ké 135 687,90 K¢
211.1994 18 410,00 K& 42 630,50 Ké 127 080,50 K&
3.11.1994 67 276,00 K& 96 000,00 Ké 109 000,50 K&
4.11.1994 0,00 Ké 132 150,00 Ké 387 776,50 K&
7.11.1994 0,00 K& 27 750,00 Ké 159 215,50 K&
8.11.1994 109 130,00 Ké 53 980,00 K& 110 190,00 Ké
9.11.1994 0,00 Ké 25 298,00 K¢ 188 993,00 K&
10.11.1994 16 800,00 Ké 79 900,00 Ké 196 889,50 K&
11.11.1994 0,00 Ké 58 752,00 K¢ 235 320,00 Ké
14.11.1994 39 200,00 Ké 0,00 Ké 174 155,70 K&
15.11.1994 0,00 K& 52 243 00 Ké 92 110,00 K&
16.11.1994 0,00 Ké 69 825,00 Ké 240 567,00 K&
17.11.1994 0,00 Ké 31299 50 Ké 159 429,10 Ké
18.11.1994 0,00 Ké 0,00 Ké 353 814,00 K&
21.11.1994 0,00 Ké 102 600,00 Ké& 65 666,50 K&
22.11.1994 2 487 50 Ké 54 000,00 Ké 102 169,60 K&
23.11.1994 0,00 Ké 103 820,00 K¢é 492 33500 Ké
24.11.1994 19 250,00 Ké 22 070,00 Ké 274 577,00 Ké
25.11.1994 17 535,00 Ké 57 256,00 K& 203 680,90 Ké
28.11.1994 16 530,00 Ké 184 004,00 K& 144 249 00 Ké
29.11.1994 0,00 Ké 12 600,00 Ké 61 155,00 Ké
30.11.1994 14 250,00 K& 168 840,00 Ké& 33 610,00 Ké
1.12.1994 2 750,00 Ké 5 475,00 K& 74 611,00 Ké
2.12.1994 24 500,00 Ké 0,00 Ké 106 134,70 Ké
512 1994 0,00 Ké 58 670,00 Ké 56 937,00 K&
612 1994 0,00 K¢ 0,00 Kt? 237 013,00 Kc?
7.12.1994 0,00 Ké 0,00 Ké 100 790,00 Ké




Objemy obchodu vybranych akcii

RM-S 1994

8121994 0,00 Ké 18 250,00 Ké 133 385,00 K&

9.12.1994 0,00 K& 228 760,00 K& 238 899,50 K&
12.12.1994 0,00 K& 13 646,50 K& 235 698,50 K&
13.12.1994 5 380,00 K& 0,00 K& 189 779,20 K&
14.12.1994 7 500,00 K& 39 889,50 K& 233 762,00 K&
15.12.1994 17 640,00 K& 3614,00 Ké 22 650,00 K&
16.12.1994 15 897,00 K& 139 841,00 Ké 153 138,00 K&
19.12.1994 12 245,00 Ké 15 124,00 K& 177 003,50 K&
20.12.1994 23 400,00 K& 90 000,00 Ké 59 470,00 Ké
21.12.1994 0,00 K& 25 221,00 Ké 147 996,30 K&
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RM-S 1994
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