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Rizikový kapitál pro financování společností v ČR

Jiří Papáček*
Anotace: Ve vyspělém světě je poměrně často využíváno investic rizikového kapitálu pro financování takových projektů, které jsou svou podstatou či absencí záruk nezajímavé z pohledu bank. Význam rizikového kapitálu jako nástroje financování vznikajících perspektivních podniků nejlépe dokládají výsledky zahraničních podniků, jejichž vývoj byl financován prostřednictvím rizikového kapitálu. Financování podnikatelských aktivit prostřednictvím investic rizikového kapitálu je v České republice novým a málo známým investičním instrumentem.

Rizikový kapitál

Vznikne-li perspektivní podnikatelský záměr, má jeho původce několik možností, jak získat finance na jeho uskutečnění. Především to jsou akumulované úspory, půjčka od banky, úpis cenných papírů na veřejném trhu a rizikový kapitál. 

Každý z výše jmenovaných způsobů financování má své výhody a svá specifika. V praxi i teorii firemních financí existuje pro každý typ podniku optimální způsob financování. Vhodné finanční nástroje jsou přitom dány průmyslovým odvětvím, použitou technologií, rozsahem zásob a časovými a hotovostními charakteristikami podniku. Na druhé straně pak musí povaha financování odpovídat typu investorů, kteří jej poskytli, resp. jejich časovým požadavkům a poměru očekávané návratnosti a rizika, které jsou ochotni nést.

Kvůli stavu českého finančního trhu se však často setkáváme s podniky, jejichž záměr je kvalitní, nicméně nesplňuje zcela požadavky nejčastěji osloveného investora - banky. Další běžný zdroj financování - leasing - je vhodný v omezeném počtu případů a navíc od počátku podnik velmi zatěžuje.

Ideálním doplňkem výše zmíněných zdrojů jsou přímé investice do jmění podniku nebo způsoby, které se takovému financování blíží. Snižují poměr závazků ke jmění (debt/equity), mají dlouhodobý charakter a investor často významně kontroluje či ovlivňuje úspěšný rozvoj podniku. Pro srovnání základních charakteristik viz Tab. č. 1.

Tabulka č. 1: Přehled základních charakteristik způsobů financování 
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(Pramen: Finanční poradce podnikatele 5/96)
Rizikový kapitál v ČR

Investice rizikového kapitálu se v České republice začaly objevovat poměrně nedávno. Téměř veškeré investice tohoto typu byly uskutečněny po roce 1995. Přibližně tři čtvrtiny společností financovaných rizikovým kapitálem byly založeny v posledních pěti letech. V roce 1997 měl typický český podnik financovaný rizikovým kapitálem obrat ve výši 50 miliónů Kč. 

Dle závěrů uveřejněných v National Venture Capital Survey (1997) je možno konstatovat, že společnosti financované rizikovým kapitálem stimulují ekonomiku. Následující charakteristiky jsou zpracovány na základě údajů uvedených ve výše zmiňované publikaci: investoři poskytují vedení a zkušenosti: společnosti, do nichž bylo investováno, udávají následující tři významné formy nefinanční pomoci: 

· zajištění kontaktů a informací o trhu 

· nové podněty vedoucí ke změně společností

· kritické zhodnocení nových myšlenek

Graf č. 1: Nejdůležitější pomoc nefinančního charakteru od investorů rizikového kapitálu (podíl v %) dle hodnocení podniků, které obdržely investice rizikového kapitálu.
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(Pramen: PricewaterhouseCoopers, Ekonomické dopady rizikového kapitálu v České republice, 1998) 

55 % podniků uvedlo, že investice rizikového kapitálu zvýšily zaměstnanost a 75 % uvedlo, že rizikový kapitál významně akceleroval investice. 45 % společností uvedlo, že rizikový kapitál stimuloval investice v oblasti výzkumu a vývoje a podle 35 % podniků investice rizikového kapitálu vedly ke zvýšení exportu.

Společnosti investují intenzivně: v letech 1995-1997 investovaly tyto společnosti téměř tři čtvrtiny svého celkového obratu, tj. 4 miliardy Kč. Náklady na výzkum a vývoj zaznamenaly výrazný nárůst ve více než 40 % společností.

Společnosti vykazují rychlý růst: v roce 1997 vykazovaly dvakrát větší růst obratu než 100 nejvýznamnějších českých společností. 

Společnosti exportují: v roce 1997 vzrostl jejich vývoz o 33 %, takže tvořil přibližně jednu čtvrtinu jejich příjmů. 

Jak vyplývá ze zprávy EVCA (European Venture Capital Association) za rok 1998, vývoz průměrné společnosti financované rizikovým kapitálem vzrostl v roce 1997/1998 o 33 % a představoval během tohoto období asi 25 % obratu. Pro srovnání u 50 nejúspěšnějších exportérů z větších českých podniků tvořil vývoz více než 42 % obratu. Roční růst exportu u průměrné firmy financované rizikovým kapitálem v EU činil 30 %.

Zástupci zainvestovaných společností považují fondy rizikového kapitálu za aktivní partnery, kteří přispívají finanční i nefinanční formou:

Investoři poskytují kapitál umožňující rychlý růst: investoři rizikového kapitálu vlastnili v průměru 47 % celkového vlastního jmění společností, do kterých investovali a měli většinový podíl v každé třetí firmě. Zakladatelé těchto podniků a jejich rodiny měli většinový podíl v 54 % společností.

Jejich přínos je hodnocen velice kladně: podle manažerů společností, do nichž bylo investováno, by bez rizikového kapitálu 94 % jejich společností neexistovalo, popřípadě by jejich růst byl výrazně pomalejší. Více než polovina manažerů vyjádřila názor, že investice rizikového kapitálu přispěla k růstu zaměstnanosti.

Graf č. 2: Vývoj společností bez přítomnosti rizikového kapitálu (podíl v %)
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(Pramen: PricewaterhouseCoopers, Ekonomické dopady rizikového kapitálu v České republice, 1998)

Stáří a velikost společností financovaných rizikovým kapitálem

Společnosti financované rizikovým kapitálem v ČR vznikly většinou v nedávné době a jejich velikost je malá až střední.

Graf č.3: Stáří společností investovaných rizikovým kapitálem (v %)
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(Pramen: PricewaterhouseCoopers, Ekonomické dopady rizikového kapitálu v České republice, 1998)

Investice rizikového kapitálu směřují převážně do podniků nezatížených fungováním v plánované ekonomice. Mezi nejvýznamnější důvody patří schopnost celého podniku tržně myslet a chovat se, pružně reagovat na potřeby trhu, atd.

Odvětvová struktura v České republice
Jak vyplývá z údajů uveřejněných ve studii společnosti PricewaterhouseCoopers, byl rizikový kapitál investován ve výrazně odlišných odvětvích, než tomu bylo v zemích EU. Zejména investice do sektorů s vyspělou technologií byly nižší než v zemích EU. Za zmínku stojí odvětví stavebnictví, které zaznamenalo vysoký podíl investic rizikového kapitálu v ČR.

Graf č. 4: Společnosti financované rizikovým kapitálem podle sektorů činnosti (podíl odvětví na celkových investicích v % )
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(Pramen: PricewaterhouseCoopers, Ekonomické dopady rizikového kapitálu v ČR, 1998)

Jak z grafu č.4 vyplývá, v České republice převládají investice rizikového kapitálu do odvětví, která nejsou zaměřena na vyspělé technologie jako je tomu v zemích EU.

České společnosti financované rizikovým kapitálem nejsou zaměřeny na sektory vyspělých technologií do takové míry, jako jejich evropské protějšky. Procento společností v odvětvích souvisejících s výpočetní technikou (5,6 %) a zdravotní péčí (2,8 %) představovalo přibližně polovinu hodnoty zjištěné v EU. Podíl odvětví souvisejících s elektronikou (2,8 %) dosáhl jedné třetiny úrovně EU. V oblasti biotechnologie a průmyslové automatizace nedošlo k žádným investicím rizikového kapitálu. Investice do spotřebitelského sektoru byly více než o polovinu nižší než obdobné investice v rámci EU. Investice do sektoru služeb byly rovněž nižší. Naopak investice do sektoru stavebnictví více než třikrát přesáhly hodnoty ze zemí EU.

Velikost investic

Investice do začínajících firem a do počátečních fází jsou mnohem významnější v České republice než v EU, kde je naopak mnohem populárnější financování koupě společnosti vedením (MBO) a koupě společnosti manažerským týmem mimo společnost (MBI). Pouze jedna třetina investic přesáhla v ČR částku 1 milión EURO. 

Graf č. 5: Struktura investic do českých podniků dle jejich výše (v mil. Kč) v roce 1998
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(Pramen: PricewaterhouseCoopers, Ekonomické dopady rizikového kapitálu v České republice, 1998)

Výše investic je závislá na velikosti podniku, jeho podnikatelském záměru a odvětví, ve kterém společnost podniká.

Společnosti financované rizikovým kapitálem zaznamenávají rychlý růst a uskutečňují rozvoj v mezinárodním měřítku. Investice v oblasti rizikového kapitálu jsou v České republice poměrně novým jevem. Není proto možné presentovat údaje dokumentující dlouhodobý přínos. Průměrný roční růst obratu ve společnosti s investicemi rizikového kapitálu představoval v roce 1997/98 24%. Velikost růstu byla statisticky velmi proměnlivá. U 25 % společností se projevilo v roce 1997 snížení obratu a 19 % těchto společností dosáhlo růstu přesahujícího 50 %. U průměrné společnosti financované rizikovým kapitálem v EU došlo k ročnímu růstu o 35%. V témže období zaznamenala průměrná společnost ze skupiny sta nejvýznamnějších českých společností růst pouze o 11 %.

Struktura investic rizikového kapitálu

Graf č.6 : Podíl jednotlivých typů investic fondů rizikového kapitálu v ČR v roce 1999 dle objemu investic (podíl v %)
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(Pramen: EVCA Yearbook 1999)

Z výše uvedeného grafu je patrné, že podíl manažerských odkupů dosáhl hodnot, které jsou obvyklé v západoevropských zemích. Tento vývoj je ovlivněn zaměřením investorů, kteří většinou pocházejí z některé západoevropské země a z toho důvodu preferují konzervativnější přístup k investicím, než je tomu např. v USA. V ČR nedošlo v roce 1999 k jediné investici do projektu v předstartovní fázi. Za příčinu tohoto stavu je mimo jiné možno považovat absenci fondů rizikového kapitálu, které se zaměřují na investice do předstartovní fáze projektů (seed capital). 

Graf č. 7: Podíl jednotlivých typů investic fondů rizikového kapitálu V ČR v roce 1999 dle počtu investic (podíl v %)
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(Pramen: EVCA Yearbook 1999)

Z grafů č. 6 a 7 je patrný nesoulad mezi poměry investic a jejich počty jako je tomu v zemích EU. Je však možno sledovat odlišný trend. Nejvýznamnější rozdíl mezi investicemi v zemích EU a ČR je možno spatřovat v poměrech manažerských odkupů. Zatímco v ČR se manažerské odkupy podílely na objemu celkových investic 52 % při 42 % podílu na všech uskutečněných investicích, v zemích EU se manažerské odkupy podílely na objemu investic 52 % při 21 % podílu na uskutečněných investicích.

Vývoj celkových investic v ČR v letech 1993-2001*

Následující graf č.8 a tabulky č.2 a č.3 charakterizují trend u uskutečněných investic od roku 1993 až do roku 07/2001 v ČR U 12% provedených investic však není známa jejich výše a proto výsledné objemy nejsou přesným odrazem skutečnosti.

Tabulka č.2 : Objem a počet uskutečněných investic kapitálu v ČR v letech 1999-2001*

	Rok
	Objem investic (mln.Kč)
	Počet investic

	1993
	375,0
	2

	1994
	2 415,9
	12

	1995
	39 604,2
	16

	1996
	8 645,0
	18

	1997
	11 924,6
	27

	1998
	46 802,4
	93

	1999
	59 424,8
	80

	2000
	51 046,3
	140

	07/2001*
	42 949,5
	51

	celkem
	263 187,6
	439


(Pramen: Czech Deal Monitor, 2001) 

Graf č.8 : Objem a počet uskutečněných investic kapitálu v ČR v letech 1999-2001*
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(Pramen: Czech Deal Monitor, 2001)

Tabulka č.3 : Objem a počet uskutečněných investic kapitálu v ČR do jednotlivých oborů v letech 1999-2001*

	Investice v ČR                1993-2001*
	Kategorie oborů podle EVCA
	Objem

Investic

 (mln.Kč)
	Počet investic

	FINANCIAL SERVICES 
	Finanční služby
	116 165,1
	28

	(Not Categorized)
	(nezařazeno)
	35 647,7
	39

	MANUFACTURING
	Výroba
	16 111,3
	55

	INDUSTRIAL PRODUCTS & SERVICES
	Průmyslová výroba a služby
	13 415,8
	65

	INTERNET TECHNOLOGY
	Internetové technologie
	9 676,8
	40

	TELECOMMUNICATIONS
	Telekomunikace
	9 081,8
	8

	CONSTRUCTION
	Stavebnictví
	4 133,9
	14

	MEDICAL
	Zdravotnictví
	3 986,5
	8

	CONSUMER RELATED
	Zákaznicky orientované
	3 850,2
	61

	COMMUNICATIONS
	Komunikace
	3 394,3
	7

	SERVICES (OTHER)
	Služby (ostatní)
	3 221,4
	8

	TRADE & DISTRIBUTION
	Obchod a distribuce
	2 158,5
	18

	MEDIA & ENTERTEINMENT
	Média a zábava
	2 151,6
	21

	COMPUTER
	Výpočetní technika
	1 589,4
	25

	ENERGY
	Energetika
	787,0
	12

	CHEMICALS AND MATERIALS
	Chemie a materiály
	668,3
	13

	INTERNET SERVICES
	Internetové služby
	91,0
	6

	AGRICULTURE
	Zemědělství
	0,0
	2

	ELECTRONICS
	Elektronika
	0,0
	1

	TRANSPORTATIONS
	Doprava
	0,0
	8

	
	Celkem
	226 130,6
	439


(Pramen: Czech Deal Monitor, 2001)

Všeobecné překážky rozvoje 

Podniky v České republice mají k dispozici stále rostoucí nabídku fondů rizikové kapitálu a zároveň investiční manažeři těchto fondů mají bohatou nabídku možných projektů, ale hlavním rysem nabídky a poptávky zde přesto zůstává nízká absorpce investic rizikového kapitálu ze strany českých podniků.

V roce 1998 uveřejnila Evropská asociace rizikového kapitálu studii, ve které jsou uvedeny odpovědi 80 podnikatelů z Velké Británie se zájmem o nový investiční kapitál na otázku "Odkud očekáváte požadované investice?" Více než polovina odpovědí (53%) zněla od investorů v oblasti rizikového kapitálu, zatímco pouze 37% odpovědí znělo pomocí bankovních úvěrů.

Podobnou studii provedla Evropská asociace rizikového kapitálu v 5 postkomunistických zemích včetně České republiky. Dotázaní čeští podnikatelé na stejnou otázku odpověděli následovně: " z vnějších zdrojů vlastního kapitálu včetně rizikového kapitálu plánují získat pouze 9% z požadovaných doplňkových investičních zdrojů, zatímco 42% zdrojů chtějí získat pomocí bankovních úvěrů.

Empiricky je nabídka rizikového kapitálu v České republice i poptávka po něm velká. Skutečný proces zprostředkování, při němž dochází ke spárování jednotlivých společností poptávajících kapitál s investičními firmami, které ho mohou poskytnout, s sebou nese vysoké transakční náklady. Vysoké transakční náklady a s nimi související překážky efektivního zprostředkování mají mnoho příčin, ale dají se shrnout takto:

· obecný nedostatek relevantních manažerských zkušeností u mnoha českých podnikatelů

· nedostatečné pochopení práce s rizikovým kapitálem i na úrovni podnikatelů s největšími znalostmi

· chybějící standardní a průhledná podoba finančních výkazů poskytovaných společnostmi, do kterých se investuje

· silná neracionální konkurence u projektů ze strany komerčních bank

· nedostatek alternativních finančních nástrojů uzákoněných Obchodním zákoníkem České republiky

· neochota českých podnikatelů akceptovat "dělbu o svůj podnik"

Rizikový kapitál je zcela nový způsob financování podnikatelských projektů, který v ČR nemá žádnou tradici a svou oprávněnou pozici si teprve postupně obtížně buduje. 

Podíváme-li se na věkové složení českých podnikatelů, většina z nich bude náležet ke střední a starší generaci. Tyto generace se vyznačují většinou konzervativním myšlením, nové "převratné" změny přijímají velice pomalu. 

Naději na změnu je možno vidět v mladé generaci podnikatelů, kteří jsou otevřeni novým trendům, pronikají do odvětví, pro která jsou velmi vhodná pro financování rizikovým kapitálem (Internet, elektronický obchod,…) a mají možnost se srovnávat se světem a vidět výhody, které přináší spojení s rizikovým kapitálem.
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List1

				Investice v ČR                                1993-2001*		Kategorie oborů podle EVCA		Výše investice (mln.Kč)		Počet investic

				AGRICULTURE		Zemědělství		0.0		2

				COMMUNICATIONS		Komunikace		3,394.3		7

				COMPUTER		Výpočetní technika		1,589.4		25

				CONSTRUCTION		Stavebnictví		4,133.9		14

				CONSUMER RELATED		Zákaznicky orientované		3,850.2		61

				ELECTRONICS		Elektronika		0.0		1

				ENERGY		Energetika		787.0		12

				FINANCIAL SERVICES		Finanční služby		116,165.1		28

				CHEMICALS AND MATERIALS		Chemie a materiály		668.3		13

				INDUSTRIAL PRODUCTS & SERVICES		Průmyslová výroba a služby		13,415.8		65

				INTERNET SERVICES		Internetové služby		91.0		6

				INTERNET TECHNOLOGY		Internetové technologie		9,676.8		40

				MANUFACTURING		Výroba		16,111.3		55

				MEDIA & ENTERTEINMENT		Média a zábava		2,151.6		21

				MEDICAL		Zdravotnictví		3,986.5		8

				SERVICES (OTHER)		Služby (ostatní)		3,221.4		8

				TELECOMMUNICATIONS		Telekomunikace		9,081.8		8

				TRADE & DISTRIBUTION		Obchod a distribuce		2,158.5		18

				TRANSPORTATIONS		Doprava		0.0		8

				(Not Categorized)		(nezařazeno)		35,647.7		39

						Celkem		226,130.6		439

				Investice v ČR                                1993-2001*		Kategorie oborů podle EVCA		Výše investice (mln.Kč)		Počet investic

				FINANCIAL SERVICES		Finanční služby		116,165.1		28

				(Not Categorized)		(nezařazeno)		35,647.7		39

				MANUFACTURING		Výroba		16,111.3		55

				INDUSTRIAL PRODUCTS & SERVICES		Průmyslová výroba a služby		13,415.8		65

				INTERNET TECHNOLOGY		Internetové technologie		9,676.8		40

				TELECOMMUNICATIONS		Telekomunikace		9,081.8		8

				CONSTRUCTION		Stavebnictví		4,133.9		14

				MEDICAL		Zdravotnictví		3,986.5		8

				CONSUMER RELATED		Zákaznicky orientované		3,850.2		61

				COMMUNICATIONS		Komunikace		3,394.3		7

				SERVICES (OTHER)		Služby (ostatní)		3,221.4		8

				TRADE & DISTRIBUTION		Obchod a distribuce		2,158.5		18

				MEDIA & ENTERTEINMENT		Média a zábava		2,151.6		21

				COMPUTER		Výpočetní technika		1,589.4		25

				ENERGY		Energetika		787.0		12

				CHEMICALS AND MATERIALS		Chemie a materiály		668.3		13

				INTERNET SERVICES		Internetové služby		91.0		6

				AGRICULTURE		Zemědělství		0.0		2

				ELECTRONICS		Elektronika		0.0		1

				TRANSPORTATIONS		Doprava		0.0		8

						Celkem		226,130.6		439

				Investice v ČR                                1993-2001*		Kategorie oborů podle EVCA		Výše investice (mln.Kč)		Počet investic

				FINANCIAL SERVICES		Finanční služby		116,165.1		28

				INDUSTRIAL PRODUCTS & SERVICES		Průmyslová výroba a služby		13,415.8		65

				CONSUMER RELATED		Zákaznicky orientované		3,850.2		61

				MANUFACTURING		Výroba		16,111.3		55

				INTERNET TECHNOLOGY		Internetové technologie		9,676.8		40

				(Not Categorized)		(nezařazeno)		35,647.7		39

				COMPUTER		Výpočetní technika		1,589.4		25

				MEDIA & ENTERTEINMENT		Média a zábava		2,151.6		21

				TRADE & DISTRIBUTION		Obchod a distribuce		2,158.5		18

				CONSTRUCTION		Stavebnictví		4,133.9		14

				CHEMICALS AND MATERIALS		Chemie a materiály		668.3		13

				ENERGY		Energetika		787.0		12

				TELECOMMUNICATIONS		Telekomunikace		9,081.8		8

				MEDICAL		Zdravotnictví		3,986.5		8

				SERVICES (OTHER)		Služby (ostatní)		3,221.4		8

				TRANSPORTATIONS		Doprava		0.0		8

				COMMUNICATIONS		Komunikace		3,394.3		7

				INTERNET SERVICES		Internetové služby		91.0		6

				AGRICULTURE		Zemědělství		0.0		2

				ELECTRONICS		Elektronika		0.0		1

						Celkem		226,130.6		439
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Výše investice (mln.Kč)

Zastoupení jednotlivých investice v ČR      1993 - 2001*



List3

				Rok		Výše investice (mln.Kč)		Počet investic

				1993		375.0		2

				1994		2,415.9		12

				1995		39,604.2		16

				1996		8,645.0		18

				1997		11,924.6		27

				1998		46,802.4		93

				1999		59,424.8		80

				2000		51,046.3		140

				07/2001*		42,949.5		51

				celkem		263,187.6		439
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Výše investice (mln.Kč)

Počet investic

Vývoj investic v ČR



		1993		n.s.		Nissho Iwai Corp		75		1		1993/07

				n.s.		Bauer (Nike)		300		1		1993/09

		1994		Štěrkovny a pískovny Veselí nad Lužnicí		Pioneer		n.s.		1		1994

				RAKO a.s.		Agrob-Buchtal-Keramik		214		1		1994

				n.s.		Philips		150		1		1994/06

				n.s.		USG		75		1		1994/09

				n.s.		Johnson Controls		n.s.		1		1994/10

				n.s.		Draka		n.s.		1		1994/11

				n.s.		ITT		450		1		1994/11

				n.s.		Arrow International		450		1		1994/12

				Beskyd Fryčovice a.s.		Regionální podnikatelský fond		22.7		1		1994/12

				n.s.		Schade		1005		1		1994/12

				Ekol Gas PB s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		9.1		1		1994/12

				Refravit s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		40.1		1		1994/12

		1995		Mineral s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		20		1		1995

				Talpa RPF s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		15		1		1995

				n.s.		Reekie		n.s.		1		1995/02

				n.s.		Lefevere		45		1		1995/02

				n.s.		Astron		450		1		1995/04

				n.s.		TDW		522		1		1995/05

				B&BC a.s.		Renaissance Partners		n.s.		1		1995/05

				n.s.		Denon		30		1		1995/07

				n.s.		Hualon		675		1		1995/08

				SteelTile s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		15-Jun		1		1995/12

				Dr. Król s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		17		1		1995/12

				n.s.		Vyncke		45		1		1995/12

				Mada-Pack s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		10		1		1995/12

				Slezské izolační závody a.s. v likvidaci		Regionální podnikatelský fond		15		1		1995/12

				n.s.		Afrifina		690		1		1995/12

				Atrei-Izotherm a.s.		Regionální podnikatelský fond		13.2		1		1995/12

		1996		ASPEKT Kilcullen s.r.o.		Trigon		30		1		1996

				Výzkumný ústav pletařský, a.s.		Regionální podnikatelský fond		41.4		1		1996

				Léčiva a.s.		Warburg Pincus		2600		1		1996

				n.s.		Toyoda		n.s.		1		1996/01

				n.s.		Matsushita Elec.		3000		1		1996/01

				n.s.		PML		810		1		1996/01

				n.s.		Valentec		150		1		1996/02

				n.s.		Festa		n.s.		1		1996/04

				AB Mobalpa s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		1		1		1996/04

				Staspo s.r.o.		Fond rizikového kapitálu spol. s r.o.		3.7		1		1996/05

				n.s.		Schweighofer		990		1		1996/06

				Apolon a.s.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		5		1		1996/08

				n.s.		Rohde Schwarz		n.s.		1		1996/10

				Voicetronics s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		20.4		1		1996/12

				n.s.		Butz		36		1		1996/12

				Belgarde, s.r.o.		Regionální podnikatelský fond		24.5		1		1996/12

				n.s.		AssiDomän		900		1		1996/12

				Laurin a.s.		Regionální podnikatelský fond		33		1		1996/12

		1997		Česká spořitelna, a.s.		EBRD		n.s.		1		1997

				Software 602		3 private investors		90		1		1997

				APP Group CEE B.V.		Warburg Pincus		851		1		1997

				PAL Praha, a.s.		Magna International Inc.		n.s.		1		1997

				Fezko, a.s.		PCTC Management		n.s.		1		1997

				AGS Znojmo		Norsk Hydro		n.s.		1		1997

				ZZN Pelhřimov		Norsk Hydro		n.s.		1		1997

				Limtek, s.r.o.		Cash Reform		n.s.		1		1997

				FRUTA Podivín, a.s.		HAMÉ, a.s.		n.s.		1		1997

				REKAINVEST, spol. s r.o.		Renaissance Partners		n.s.		1		1997/01

				n.s.		Toray		4500		1		1997/02

				n.s.		Ford		1500		1		1997/06

				Nasit s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		9		1		1997/07

				n.s.		Showa		840		1		1997/07

				Odlit s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		1.3		1		1997/09

				n.s.		Euro-Matsushita		51		1		1997/10

				AMART a.s.		Renaissance Partners		n.s.		1		1997/10

				n.s.		Kern		102		1		1997/10

				Gramofonové závody a.s.		Winslow Partners, Erste Private Equity Limited		410		1		1997/10

				Velamos a.s.		Dixon CZ		n.s.		1		1997/10

				Keli s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		18.5		1		1997/11

				n.s.		E&M		60		1		1997/11

				n.s.		Eichenauer		30		1		1997/12

				n.s.		n.s.		66		1		1997/12

				TES Litvínov		Baring Communications Equity		388.3		1		1997/12

				n.s.		FIC		3000		1		1997/12

				Tip s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		7.5		1		1997/12

		1998		Mostecká uhelná a.s.		APPIAN Group		n.s.		1		1998

				Dattelkabel, a.s.		GTS		1000		1		1998

				UNEX		Bancroft Eastern Europe		7800		1		1998

				Mora Moravia, a.s.		Flemings		60		1		1998

				Dental a.s.		Riverside		n.s.		1		1998

				Sýrárna ve Velkém Valtinově		Bongrain		n.s.		1		1998

				Interkontakt Group, a.s.		CSFB Private Equity		1650		1		1998

				Ecodate s.r.o.		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		6		1		1998/01

				n.s.		n.s.		1782		1		1998/01

				n.s.		n.s.		99		1		1998/01

				Spolchemie a.s.		Česká finanční s.r.o.		n.s.		1		1998/01

				n.s.		Isotopchim		30		1		1998/02

				Ferox, a.s.		MVE International		n.s.		1		1998/02

				Velamos a.s.		CzechBike		n.s.		1		1998/03

				n.s.		Vogel & Halke		9		1		1998/04

				Let, a.s.		Ayres Corporation		135		1		1998/04

				Fezko a.s.		Erste Private Equity Limited		341		1		1998/04

				n.s.		Hailo-Werk		165		1		1998/04

				n.s.		Radici		555		1		1998/05

				Eugenia a.s		Fond rizikového kapitálu, spol. s r.o.		4.7		1		1998/06

				n.s.		Hella-Behr		390		1		1998/07

				Czech On Line, a.s.		DBG Eastern Europe		245		1		1998/08

				Kovona Karviná, a.s.		ČSAD Diesel		n.s.		1		1998/08

				Later Chrudim a.s.		Erste Private Equity Limited		270		1		1998/09

				n.s.		DII Group		567		1		1998/09

				n.s.		Hayes-Lemmerz		780		1		1998/09

				n.s.		AEG		750		1		1998/09

				Sklárny Kavalier, a.s.		Bohemia Crystalex Trading		n.s.		1		1998/09

				Škoda Energetika		Cinergy Global Resources Inc		n.s.		1		1998/09

				Mora Moravia, a.s.		Czech and Slovak Investment Corporation		n.s.		1		1998/09

				TTP Elitex Jablonec nad Nisou		Cis s.r.o.		n.s.		1		1998/10

				Setuza Ústí nad Labem		Agrocredit		1341.6		1		1998/10

				Priessnitzovy léčebné lázně, a.s.		Union Trading		n.s.		1		1998/10

				VSB, a.s.		První český stavební marketing		n.s.		1		1998/10

				Brněnské veletrhy a výstavy a.s.		Düsseldorfer Messe GmbH		1776.6		1		1998/10

				Juta, a.s.		MBO team, Jutaplast		n.s.		1		1998/10

				Pronto Plus		Julius Meinl		n.s.		1		1998/10

				Terminal.cz		Telenor a.s.		n.s.		1		1998/10

				Gadone s.r.o.		General Electric Co.		n.s.		1		1998/10

				Ingstav Opava, a.s.		První hybernská a.s.		n.s.		1		1998/10

				Gradua, s.r.o.		Cegos		n.s.		1		1998/10

				Collingwood & Partners Architects Praha s.r.o.		Aukett Associates plc.		15		1		1998/10

				Optimit Odry		Semperit AG		n.s.		1		1998/10

				Centrotex a.s.		Investiční a poštovní banka a.s.		n.s.		1		1998/10

				Pražská paroplavební společnost, a.s.		Evropská vodní doprava s.r.o.		n.s.		1		1998/10

				Patria Finance, a.s.		Almanij		n.s.		1		1998/10

				OKD, a.s		Českomoravské doly Kladno		n.s.		1		1998/10

				Pega, a.s.		Investiční fond Kredital		n.s.		1		1998/10

				Chmelařská pojišťovna a.s.		Almanij		111.4		1		1998/11

				Severočeské vodovody a kanalizace a.s. (SčVK)		Hyder plc.		n.s.		1		1998/11

				n.s.		Mecaplast		n.s.		1		1998/11

				Chebské vodovody a kanalizace, a.s.(Chevak)		Niederrheinische Gas und Wasserwerke GmbH		n.s.		1		1998/11

				TV Galaxie		Global Television Network		n.s.		1		1998/11

				Olšanské papírny a.s.		Conto Group		459.1		1		1998/11

				n.s.		AVL Moravia		18		1		1998/11

				ČKD Žandov		J.P. Sauer&Sohn		n.s.		1		1998/11

				Centrum Aruhazak		Skala Aruhazi Kft		n.s.		1		1998/11

				Kralupol, s.r.o.		Shell		n.s.		1		1998/11

				n.s.		SCA		n.s.		1		1998/11

				Chemapol Group, a.s.		Proventa		70.3		1		1998/11

				Metalimex, a.s.		K.O.P. Praha		n.s.		1		1998/11

				Pražské pivovary, a.s.		Bass plc.		n.s.		1		1998/11

				Vojenské stavby, a.s.		J. Ring		469.2		1		1998/11

				Agentura Triumf spol. s r.o.		ITE Group plc.		69.6		1		1998/11

				Chlumčanské keramické závody, a.s.		Lassenberger Holding-International, Central Maritime Holdings Ltd.		n.s.		1		1998/11

				Severočeské vodovody a kanalizace a.s. (SčVK)		Vivendi SA		482.7		1		1998/11

				Datalink, s.r.o.		České radiokomunikace a.s.		n.s.		1		1998/11

				B&M Music s.r.o.		PolyGram NV		n.s.		1		1998/11

				Softlink spol. s r.o.		České radiokomunikace a.s.		n.s.		1		1998/11

				Vodovody a kanalizace Jižní Čechy (VaK JC)		Anglian Water plc.		n.s.		1		1998/11

				Lounské tepelné hospodářství s.r.o.		Severočeské teplárny		n.s.		1		1998/11

				Setuza, a.s.		Agrocredit, a.s.		n.s.		1		1998/11

				HC Sparta Praha, a.s.		Anschutz Properties		n.s.		1		1998/12

				Dr. Zátka spol. s r.o.		Czech Private Equity Fund		79.5		1		1998/12

				Slezské cukrovary		Südzucker AG		n.s.		1		1998/12

				FCC Folprecht, s.r.o.		Logica plc.		315		1		1998/12

				n.s.		Skoda Auto - VW		16860		1		1998/12

				Česká Kooperativa a.s.		Moravskoslezská Kooperativa, pojišťovna, a.s.		n.s.		1		1998/12

				Západočeská plynárenská a.s.		BNP Dresdner Bank		n.s.		1		1998/12

				Energomontáže Liberec, a.s.		Laredo Karlovy Vary s.r.o.		n.s.		1		1998/12

				SPT Telecom		Koninklijke KPN NV		7918.5		1		1998/12

				HAKI, a.s.		Renaissance Partners		n.s.		1		1998/12

				Illusion Softworks s.r.o.		bmp CR Invest		18		1		1998/12

				Stavební obnova železnic (SOŽ)		Subterra		n.s.		1		1998/12

				Pivovar Radegast a.s.		Plzeňský Prazdroj a.s.		n.s.		1		1998/12

				Maron s.r.o.		Czech Private Equity Fund		87.2		1		1998/12

				n.s.		E.W. Bowman		n.s.		1		1998/12

				Hanácký masokombinát Olomouc, a.s.		Satrapa		n.s.		1		1998/12

				TECHO a.s.		Fond rizikového kapitálu spol. s r.o., Flemings Investment Management Limited		72		1		1998/12

				ČSAD České Budějovice, a.s.		ČSAD Jihotrans a.s.		n.s.		1		1998/12

				Metaz, a.s.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		1998/12

				Kovopol, a.s.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		1998/12

				FAB a.s.		Assa Abloy		n.s.		1		1998/12

		1999		Kabel Plus		MEDIAONE Group		1357		1		1999

				CCS Česká společnost pro platební karty a.s.		Flemings		60		1		1999

				Vertex		VETROTEX		3500		1		1999

				Korado, a.s.		EBRD		n.s.		1		1999

				Carborundum Electrite a.s.		The Riverside Central Europe Fund		n.s.		1		1999

				Energovod a.s.		Eltodo a.s.		n.s.		1		1999

				Český mobil, a.s		Genesis Capital (Advent International)		n.s.		1		1999

				Check IT a.s.		n.s.		n.s.		1		1999

				PIKA, spol. s r.o.		HAMÉ, a.s.		n.s.		1		1999

				n.s.		Pegas		825		1		1999/01

				n.s.		Allied Signal		n.s.		1		1999/01

				SteelTile s.r.o.		Českomoravský podnikatelský fond		54.6		1		1999/01

				n.s.		Hella-Autotechnik		1201.1		1		1999/01

				n.s.		Pauwels Trafo		n.s.		1		1999/01

				n.s.		Nippon Kayaku		330		1		1999/01

				Drogerie a.s.		Oresa Ventures		112.5		1		1999/01

				Agrobanka a.s.		GE Capital Bank		n.s.		1		1999/01

				Vitrablok, a.s.		Vetroarredo		n.s.		1		1999/01

				1. Slezská a.s.		Süd Zucker		n.s.		1		1999/01

				Lucas Autobrzdy s.r.o.		Lucas Varity Automotive		n.s.		1		1999/01

				TPK, spol. s r.o.		Bongrain		n.s.		1		1999/01

				Vodospol s.r.o.		Vodárna Plzeň				1		1999/01

				OASA Computers, s.r.o.		debis Systemhaus		n.s.		1		1999/01

				Zbrojovka Vsetín - Indet, a.s. (Divize výbušnin)		Austin Powder Holding Company		n.s.		1		1999/01

				Wide Access,s.r.o.		Datasys		n.s.		1		1999/01

				Jablonecká teplárenská a realitní a.s		Severočeské teplárny		n.s.		1		1999/02

				Česká kapitálová informační agentura, a.s. (Čekia)		Česká tisková kancelář (ČTK)		n.s.		1		1999/02

				Milo Surovárny, a.s.		Archer Daniels Midland Company		n.s.		1		1999/02

				Setuza Energetika		Cinergy Global Resources Inc.		n.s.		1		1999/02

				Inet a.s. & Virtuální Obchodní Dům! SHOP.CZ		bmp CR Invest		20		1		1999/03

				Ústav silniční a městské dopravy, a.s.		DEKRA deg Osteuropa GmbH		n.s.		1		1999/03

				ATLANTIK finanční trhy, s.r.o.		IFB Group		n.s.		1		1999/03

				Milo holding, a.s.		Setuza a.s.		1		1		1999/03

				Československá obchodní banka, a.s. (ČSOB)		Finop holding a.s.		163.7		1		1999/03

				Conti Product s.r.o.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		1999/03

				Elplast, a.s.		Beghelli		n.s.		1		1999/03

				ČSAD Frýdek-Místek, a.s.		ČSAD Karviná		n.s.		1		1999/03

				n.s.		Isoflock		n.s.		1		1999/04

				Telegon a.s.		Renaissance Partners		n.s.		1		1999/04

				1. JVS a.s.		CTSE a.s.		n.s.		1		1999/04

				Omnicom s.r.o.		SPT Telecom a.s.		n.s.		1		1999/05

				GTS INEC s.r.o.		GTS Czech		n.s.		1		1999/05

				n.s.		ITS Ceramiche		511.5		1		1999/06

				n.s.		AVX Limited		1782		1		1999/06

				Bohemia Sekt, Českomoravská vinařská a.s.		Henkell & Söhnlein Sektkellerein KG		n.s.		1		1999/06

				Deza, a.s.		Agrofert		528		1		1999/06

				Milo holding, a.s.		SEC leasing		n.s.		1		1999/06

				Jihomoravská energetika, a.s. (JME)		ČEZ		n.s.		1		1999/06

				Luko Czech-Net, s.r.o.		Euroweb		n.s.		1		1999/06

				Stavoartikel		CDA s.r.o.		160		1		1999/07

				Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s.		Anglian Water Overseas Holding Limited		n.s.		1		1999/07

				Moravská keramika a.s.		Moravské keramické závody a.s.		n.s.		1		1999/07

				Forte a.s.		PV Hermes s.r.o.		n.s.		1		1999/07

				Jas Liqueur s.r.o.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		1999/07

				Bohemia Printing		CDA s.r.o.		160		1		1999/08

				Contactel, s.r.o.		České radiokomunikace (ČRa)		n.s.		1		1999/08

				SPP Bohemia, a.s.		Ruhrgas AG		2000		1		1999/08

				Milo Surovárny,		Agrocredit a.s.		785		1		1999/08

				Stasis Horní Slavkov		ZBA Leareal s.r.o.		n.s.		1		1999/08

				Hotel Inter-Continental Praha, a.s.		Strategic Hotel Capital Limited		3180		1		1999/08

				Česká nezávislá televizní společnost, spol. s r.o. (ČNTS)		Central European Media Enterprises (CME)		1700		1		1999/08

				TV Nova		Central European Media Enterprises (CME)		352		1		1999/08

				Comfor s.r.o.		Wstore		n.s.		1		1999/09

				Vítkovické stavby Ostrava, a.s.		Exportní průmyslová a.s. (EPAS)		n.s.		1		1999/09

				Maso Planá, a.s.		ATA Holding Curich		n.s.		1		1999/09

				CZCOM, s.r.o.		World Online International		n.s.		1		1999/09

				Gemma 92, spol. s r.o.		AGA Gas s.r.o.		n.s.		1		1999/10

				SkyNet, a.s.		Europa Capital Management		n.s.		1		1999/10

				OTMA - Sloko, s.r.o.		HAMÉ, a.s.		n.s.		1		1999/10

				OTMA - Slovácká Fruta, a.s.		HAMÉ, a.s.		n.s.		1		1999/10

				NetBeans Česká republika a.s. v likvidaci		Sun Microsystems		40		1		1999/11

				PAP Sušice a.s.		Laura G.		n.s.		1		1999/11

				Východočeská energetika a.s.		Vattenfall		n.s.		1		1999/11

				Seznam.cz, a.s.		Spray Ventures		n.s.		1		1999/12

				Lachema a.s.		Pliva Group		927.5		1		1999/12

				Československá obchodní banka a.s.		KBC Bank		40000		1		1999/12

				Plzeňský Prazdroj a.s.		South African Breweries International		n.s.		1		1999/12

				A-Connect, spol. s r.o.		Taylor Nelson Sofres		n.s.		1		1999/12

				Grafitec, s.r.o.		Winslow Partners		240		1		1999/12

				Vigona Klasik, a.s.		Svitap J.H.J., s.r.o.		n.s.		1		1999/12

		2000		DCB Actuaries and Consultants s.r.o.		MedCom USA		n.s.		1		2000

				XChat		NetCentrum		n.s.		1		2000

				MOPOS, výpočetní technika a komunikace, společnost s ručením omezeným		Jippii		n.s.		1		2000

				SBT Praha, a.s.		NSE Software		n.s.		1		2000/01

				Banka Haná, a.s.		Investiční a Poštovní banka, a.s. (IPB)		n.s.		1		2000/01

				Scansped Czech s.r.o.		Schenker CS Interlogistic, a.s.		n.s.		1		2000/01

				Jihočeské pivovary, a.s.		Jan Diviš		n.s.		1		2000/01

				ATLANTIK finanční trhy, s.r.o.		Karel Komárek		n.s.		1		2000/01

				Mostecká uhelná a.s.		Investenergy		n.s.		1		2000/01

				ČD-Telekomunikace, s.r.o.		Tiscali		n.s.		1		2000/01

				AssiDomän Sepap, a.s.		Frantschach		n.s.		1		2000/01

				Clark Net Project		Computer Press		n.s.		1		2000/01

				Svoboda, grafické závody, akciová společnost		Ceneuprint S.A.		n.s.		1		2000/01

				M.I.A., a.s.		Český Telecom a.s.		n.s.		1		2000/02

				Bonatrans, a.s.		Navigata Holding B.V.		n.s.		1		2000/02

				IPS, a.s.		Středoevropská Stavební, a.s.		2126		1		2000/02

				SEVEROČESKÁ ARMATURKA, a.s.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		2000/02

				SČA Slévárna šedé a tvárné litiny a.s.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		2000/02

				Bohemia Net a.s.		Sky Net a.s.		n.s.		1		2000/03

				KOVO Cheb, a.s.		Belet, a.s. Vejprty		8		1		2000/03

				Aliatel, a.s.		Jihočeská energetika, a.s.		n.s.		1		2000/03

				Dattelkabel, a.s.		United Pan-European Communications (UPC)		1018.8		1		2000/03

				Licolor, a.s.		Sagama, s.r.o.		n.s.		1		2000/03

				Adex, a.s.		Agrofert Trading		138.0		1		2000/03

				Contactel, s.r.o.		České radiokomunikace (ČRa),Tele Danmark A/S		252		1		2000/03

				Moto Union, a.s. v likvidaci		Motor Jikov		n.s.		1		2000/03

				Jihlavské sklárny Bohemia, a.s.		Charles Investment Partners L.P.		270		1		2000/03

				Dobrušské strojírny a.s.		Charles Investment Partners		n.s.		1		2000/03

				Strabag, a.s.		Illbau		n.s.		1		2000/04

				Zbrojovka Březnice		International Brookers Praha		21.5		1		2000/04

				Czech On Line, a.s.		Telecom Austria		8500		1		2000/04

				Atlas.cz, a.s.		II. EPIC holding, a.s.		104.5		1		2000/04

				PVTnet		NEXTRA Czech Republic, s.r.o.		n.s.		1		2000/04

				NEXTRA Czech Republic, s.r.o.		PVT, a.s.		n.s.		1		2000/04

				ŽDB, a.s. (Železárny a drátovny Bohumín)		Moravia Trade Systems		n.s.		1		2000/04

				Hutní závody Břidličná, a.s.		Pechiney		n.s.		1		2000/04

				Czechpol Energy, spol. s.r.o.		Cinergy		n.s.		1		2000/04

				ZPS - SLÉVÁRNA, a.s.		AO Invest Brno		n.s.		1		2000/04

				Léčebné lázně Mariánské Lázně, a.s.		Danubius		n.s.		1		2000/04

				CESNET, z.s.p.o.		Contactel		775		1		2000/04

				Expandia Banka, a.s.		Česká pojišťovna, a.s.		n.s.		1		2000/04

				Ústav pro výzkum motorových vozidel s.r.o.		Český TÜV Süddeutchland s.r.o.		n.s.		1		2000/04

				Computer Press, a.s.		Bancroft Eastern Europe		n.s.		1		2000/05

				Spolana, a.s.		Investiční a Poštovní banka (IPB)		n.s.		1		2000/05

				Severočeské vodovody a kanalizace, a.s. (SčVK)		Vakas, s.r.o.		n.s.		1		2000/05

				NetCentrum, s.r.o.		Intel Investor, Baring Communication Equity Emerging Europe		n.s.		1		2000/05

				Penzijní fond spokojenosti Českých přístavů, a.s.		Československá obchodní banka, a.s. (ČSOB)		12300		1		2000/05

				Vodovody a kanalizace Beroun, a.s.		Anglian Water		49		1		2000/05

				Spolana, a.s.		PV Brokers		n.s.		1		2000/05

				Expert and Partner Engineering		CDA, a.s.		240		1		2000/05

				HTT Tesla, a.s.		Foxconn CZ		102		1		2000/05

				Moravské chemické závody, a.s.		Borsod Chem Rt.		n.s.		1		2000/05

				8 supermarkets Ahoj in Prague		Ahold Czech Republic		n.s.		1		2000/05

				Autokatalog.cz		MAFRA, a.s.		n.s.		1		2000/05

				TV3 a.s.		European Media Ventures S.A.		n.s.		1		2000/05

				Českomoravský penzijní fond, a.s (ČMPF)		IPB Group Holding		n.s.		1		2000/06

				Penzijní fond ŠKODA, a.s.		ABN AMRO		n.s.		1		2000/06

				Želetavské Sýrárny		Fromageries Bel		n.s.		1		2000/06

				Ace Hardware, a.s.		Corporate Advisors, a.s.		12		1		2000/06

				Co-shop.cz		Corporate Advisors, a.s.		5		1		2000/06

				PragoNet, a.s.		Deutsche Telecom		n.s.		1		2000/06

				Kotouč Štramberk, spol. s r.o.		Calofrig, a.s.		n.s.		1		2000/06

				Letov letecká výroba, a.s.		Latecoere		n.s.		1		2000/06

				Vigona, a.s.		Svitap J.H.J., s.r.o.		n.s.		1		2000/06

				Investiční a Poštovní Banka, a.s. (IPB)		Československá obchodní banka, a.s. (ČSOB)		n.s.		1		2000/06

				Bonita, a.s.		Hügli		n.s.		1		2000/06

				Samba Digital Media s.r.o.		Baring Communications Equity, Red-star.com, Siemens Ag, roman Staněk		91		1		2000/06

				Rena nakladatelství a vydavatelství, s.r.o.		Reader's Digest Výběr, s.r.o.		n.s.		1		2000/06

				Moravia Steel a.s.		Commercial Metals International		n.s.		1		2000/06

				Tchecomalt Group, a.s.		n.s.		n.s.		1		2000/06

				IPS, a.s.		Skanska		n.s.		1		2000/06

				Lázeňské sanatorium Švýcarský dvůr		Imperial Karlovy Vary		n.s.		1		2000/06

				Český penzijní fond Zdraví, a.s.		Českomoravský penzijní fond, a.s.		n.s.		1		2000/06

				Ikar Praha, a.s.		Euromedia Group		n.s.		1		2000/06

				Elanor, s.r.o.		Industrial and Financial Systems (IFS)		n.s.		1		2000/06

				Globopolis.com, s.r.o.		Advent International, Genesis, Kistler		240		1		2000/06

				Stavební stroje Němčice		Hanácké cukrovary, a.s.		29		1		2000/06

				SETUZA a.s.		Českomoravská finanční a leasingová, a.s.		n.s.		1		2000/06

				Pivovar Radegast, a.s.		Plzeňský Prazdroj, a.s.		n.s.		1		2000/07

				Pivovar Velké Popovice, a.s.		Plzeňský Prazdroj, a.s.		n.s.		1		2000/07

				Trilog, s.r.o.		Nexum AG		n.s.		1		2000/07

				ČSAD Slaný a.s.		ICOM transport a.s.		n.s.		1		2000/07

				ČSAD Benešov a.s.		ICOM transport a.s.		n.s.		1		2000/07

				ČSAD Jindřichův Hradec a.s.		ICOM transport a.s.		n.s.		1		2000/07

				ČSAD Ústí nad Orlicí, a.s.		ICOM transport a.s.				1		2000/07

				HC Slovnaft Vsetín, a.s.		Nash AG Holding		n.s.		1		2000/08

				STAND, s.ro.		Luko CzechNet s.r.o.		n.s.		1		2000/08

				Conti Call, spol. s r.o.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		2000/08

				Česká spořitelna, a.s.		Erste Bank Sparkassen		19380		1		2000/08

				Peníze, a.s.		Private Investors		n.s.		1		2000/09

				OKnet.cz, s.r.o.		Skynet, a.s.		n.s.		1		2000/09

				Kopretina, s.r.o.		Skynet, a.s.		n.s.		1		2000/09

				Metrostav, a.s.		Doprastav Bohemia, a.s.		950		1		2000/09

				Mlékárna Mariánské Lázně, a.s.		Viktor Čedík		n.s.		1		2000/09

				Bonita Praha, s.r.o.		Hügli		n.s.		1		2000/09

				Lovochemie, a.s.		Citycorp Securities		n.s.		1		2000/09

				Vodohospodářská společnost Benešov, s.r.o.		Suez Lyonnaise des Eaux		n.s.		1		2000/09

				Marienbad Waters a.s.		Nova Invest		n.s.		1		2000/09

				TOS Čelákovice,		Laconi, s.r.o.		n.s.		1		2000/09

				Lachema, a.s., o.z. Blansko		Synthon, s.r.o.		40		1		2000/09

				Jistota a Koruna penzijní fond,a.s.		ABN AMRO Bank		n.s.		1		2000/09

				Data Tech, s.r.o.		Cash Reform Group		n.s.		1		2000/09

				InternetShops, a.s.		Computer Press, a.s.		n.s.		1		2000/09

				Erste Bank Sparkassen CR, a.s.		Česká spořitelna, a.s.		1620		1		2000/09

				Tonak, a.s		PCTC		n.s.		1		2000/10

				Městský pivovar Platan, s.r.o.		Ivan Hurník, Jaroslav Kašpar, Michalis Dzikos		165		1		2000/10

				B2B Centrum, a.s.		Roman Staněk, Esther Dyson		n.s.		1		2000/10

				ZPS-ZV, a.s.		Prefix, s.r.o.		n.s.		1		2000/10

				Vysoké pece Ostrava, a.s.		Infatrade		690.2		1		2000/10

				Hydrometalurgické závody, a.s. (HMZ)		Osram		n.s.		1		2000/10

				Víno Bzenec, a.s.		Vinia, a.s.		n.s.		1		2000/10

				Padla.cz		VOL		n.s.		1		2000/10

				Kovosvit Holoubkov, a.s.		Wieler Verzeugmachiner		n.s.		1		2000/10

				Východočeská energetika, a.s.		E.ON.		n.s.		1		2000/10

				Economy.cz, s.r.o.		Fond rizikového kapitálu spol. s r.o.		2		1		2000/10

				Finance.eu a.s.		Martin Seidler		0.25		1		2000/10

				ASP1000, s.r.o.		Esther Dyson, Brian Wardrope		12		1		2000/10

				Lapeco Consulting, s.r.o.		CÍGLER SOFTWARE, a.s.		n.s.		1		2000/10

				ImProve a.s.		Český Web, a.s.		n.s.		1		2000/10

				Infinity a.s.		Synergon Informatika Rt		n.s.		1		2000/11

				BOHEMIA INTERACTIVE s.r.o.		DBG Eastern Europe, s.r.o.		224		1		2000/11

				MusicKatalog, s.r.o.		InternetShops, a.s.		n.s.		1		2000/11

				GLOBIX s.r.o.		ETEL s.r.o.		n.s.		1		2000/11

				Bohemia.Net, a.s.		European Capital Management (ECM)		n.s.		1		2000/12

				SkyNet, a.s.		Advent Int., Genesis Capital		267		1		2000/12

				ETA a.s.		Zerowat		n.s.		1		2000/12

				VÍTKOVICE, a.s.		Severomoravská Energetika a.s.		680		1		2000/12

				Lukana, a.s.		Setuza a.s.		n.s.		1		2000/12

				Českomoravský cement, a.s.		Heidelberger Zement AG		n.s.		1		2000/12

				PARAMO a.s.		UNIPETROL, a.s.		141.4		1		2000/12

				ETEL, s.r.o.		eTel Group		n.s.		1		2000/12

				Severomoravská plynárenská, a.s.		Ruhrgas		787		1		2000/12

				Moravská sladovna Kroměříž, a.s.		Malterie Soufflet		n.s.		1		2000/12

				SORCERERWARE s.r.o.		Deepend		n.s.		1		2000/12

				WALTER a.s.		Novus Holding Corporation		n.s.		1		2000/12

				INTES a.s.		Vision Networks Tsjechie Holding B.V.		n.s.		1		2000/12

				AISA spol. s r.o.		NFO Europe		n.s.		1		2000/12

				Pojišťovna UNIVERSAL, a.s.		Istrokapitál		n.s.		1		2000/12

				Příbramská teplárenská a.s.		Mostecká uhelná společnost, a.s.		n.s.		1		2000/12

				VIKAM PRAHA, a.s.		Sidmar		85		1		2000/12

		2001		Mobil Media a.s.		MAFRA, a.s.		n.s.		1		20001/01

				Český Triangl a.s.		CCS - Česká společnost pro platební karty a.s.		n.s.		1		20001/03

				Teplárna Ústí nad Labem, a.s.		Dalkia Holding		n.s.		1		20001/07

				ZOOM INTERNATIONAL s.r.o.		Nov-e		n.s.		1		2001

				BENCHMARK PROJECT MANAGEMENT s.r.o.		Nov-e		n.s.		1		2001

				SZ Unites a.s.		SZ Testsysteme AG		n.s.		1		2001/01

				Pražské vodovody a kanalizace a.s.		PRAGUE WATER CGE-AW (consortium of Vivendi Environnement SA and Anglian Water Plc.)		n.s.		1		2001/01

				Keramika Horní Bříza a.s.		n.s.		n.s.		1		2001/01

				Vagnerplast s.r.o.		Villeroy&Boch AG		n.s.		1		2001/01

				BIOCEL, a.s.		Zellsoft Pölls AG		1.926		1		2001/01

				ŠKODAEXPORT a.s.		Československá obchodní banka,a.s.		n.s.		1		2001/01

				Vojenský všeobecný penzijní fond, a.s.		Winterthur		2590		1		2001/01

				BBK Praha spol. s r.o.		Ogilvy Group ČR		n.s.		1		2001/01

				Mobil Server, s.r.o.		Mobil Media a.s.		n.s.		1		2001/01

				Strategic Hotel Capital Prague, a.s.		SHC Prague Intercontinental B.V.		n.s.		1		2001/01

				NEOS Computer a.s.		S&T AG		n.s.		1		2001/02

				ETA a.s.		ECU s.r.o.		n.s.		1		2001/02

				Moravské šamotové a lupkové závody a.s.		P-D Glas- und Feuerfestwerke Wetro GmbH		n.s.		1		2001/02

				První městská banka, a.s.		Dexia Banque and Kommunalkredit Austria AG		n.s.		1		2001/02

				SOFTPROFES, s.r.o.		LCS International a.s.		n.s.		1		2001/02

				MILPA, státní podnik Pardubice "v likvidaci"		PAVEX Pardubice,  s.r.o.		40		1		2001/03

				Elvip s.r.o.		Mouzakis SA		n.s.		1		2001/03

				PechaSan spol. s r.o.		Weyland GmbH		n.s.		1		2001/03

				VLNAP a.s.		Wagenfelder Spinnereien GmbH		n.s.		1		2001/03

				ŠKODA ENERGO s.r.o.		FKI plc.		n.s.		1		2001/03

				MILO Olomouc, a.s. v likvidaci		SELIKO PLUS, s.r.o.		n.s.		1		2001/03

				SELIKO, a.s v likvidaci		SELIKO PLUS, s.r.o.		n.s.		1		2001/03

				ecommerce.cz, a.s.		ATLAS.CZ, a.s.		n.s.		1		2001/03

				Flamingo		Internet Info, s.r.o.		n.s.		1		2001/03

				Železnobrodské sklo a.s.		Bijou Terra, s.r.o.		280.7		1		2001/03

				ČD-Telekomunikace, s.r.o.		Tiscali SpA		n.s.		1		2001/03

				VÚKV, a.s.		Český TÜV Süddeutchland s.r.o.		n.s.		1		2001/03

				Pastýřka, s.r.o.		HAMÉ, a.s.		n.s.		1		2001/03

				První městská banka, a.s.		Česká pojišťovna, a.s.		n.s.		1		2001/04

				bmp CR Invest, spol. s r.o.		Jan Kudera		n.s.		1		2001/04

				Union Invest Capital, a.s.		Nova Ljubljanska Banka		n.s.		1		2001/04

				Míka a spol. s r.o.		Provimi		n.s.		1		2001/04

				MOSER, akciová společnost		IRIS KARLOVY VARY, s.r.o.		2.827		1		2001/04

				Internet BillBoard s.r.o.		ecetra Internet Services AG		n.s.		1		2001/05

				A.B.S. Engineering spol. s r.o.		VA Tech Transport and Montagesysteme GmbH & Co		n.s.		1		2001/05

				GENERAL PARCEL ČECHY, spol. s r.o.		General Logistics Systems		n.s.		1		2001/05

				AUTOMEDIA a.s.		Axel Springer Verlag AG		n.s.		1		2001/06

				EKOMA s.r.o.		Grenkeleasing AG		n.s.		1		2001/06

				ISS Czech s.r.o.		TietoEnator Corporation		n.s.		1		2001/06

				Komerční banka, a.s.		Societe Generale SA		40000		1		2001/06

				RCP - Recycling park a.s.		SITA SA		n.s.		1		2001/07

				Schemantix s.r.o.		GIMV Czech and Slovak SME		34		1		2001/07

				MERZ spol. s r.o.		Kontron Embedded Computers AG		n.s.		1		2001/07

				GRESHAM & CLARK, s.r.o.		Český Web, a.s.		n.s.		1		n.s

				Beskydská golfová a.s.		Conti Capital, a.s.		n.s.		1		n.s.

				Proslad, a.s.		Obchodní sladovny Prostějov				1

								226,130.60		439
























