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Oponentsky posudek na disertacni praci ing. Petra Zemana natéma

Efektivnosttrhu a automatické obchodnisystémy

Pfedmétem predloZené disertacni prace je problematika efektivniho chovani
spotového devizového trhu (abstrakt aj.) Devizovy trh je ovsem pojem velmi Siroky,
ma mnoho stranek; ziejmé proto autor predmét prace — opravnéné — ponékud zuzuje, resp.
vybérové (zfejmé v souladu s pokyny skolitele apod.) upresniuje (i tak je znacny) s tim, ze
hlavnim cilem prace je ovéreni ,hypotézy efektivniho trhu“, a to na ,,hlavnich ménovych
parech”, ato zejména v kratkodobém casovém horizontu (abstrakt aj.) Jde o problematiku
efektivniho fungovani devizového trhu, konkrétné spotovych kurz( péti dvojic mén: USD
proti EUR, GBP, CHF, JPY, CAD. Zkoumani je provadéno jednak pomoci statistickych
metod, jednak prostfednictvim automatickych obchodnich systémd, a to v podminkach
rastu obchodd, jejich rychlé frekvence, resp. rostouci rychlosti obchod( apod., ¢emuz
odpovida i potreba prislusnych dat. Dosud uvedené pojmy (popf. dalsi) jsou v praci
postupné interpretovany a obsah a postup prace je promitnut do pomérné podrobného
obsahu (1,2), ¢itajiciho cca kolem 60 bod.

Cil prace je dale podle ucelu (zaméru autora) prislusné specifikovan. Autor zdmérné
v této souvislosti upozoriiuje na zmény v charakteru, povaze apod. trhu (devizového). Kromé
nahodnosti cenovych zmén a z toho plynouci , nepfedvidatelnosti pohybu kurz( financénich
aktiv” (3) je snahou investord ,,dosahovat lepsich vysledkd nez poskytuje trh“ (3), tj. odklonit
se od teorie efektivnich trhi (3), coz vede k védomému chovani investorl (véetné
psychologickych a emocénich momentu) a odpovidajicimu rozhodovani, protoze podle tohoto
pfistupu nejsou cenové zmény nahodné, ale zavisi na zplsobu rozhodovani a chovani
investor( (coz nemusi byt vzdy raciondlni jednani); jedna se o tzv. behavioralni pfistup (Sifeji
behavioralni finance - K 3, s. 16 an.) K tomuto (iracionalnimu) chovani autor uvadi nékolik
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priklad( (16 — 18). RovnéZ v této souvislosti upozoriuje na fadu anomalii v oblasti trhu (bod
3.2,s.18 - 21).

Formalné ma préace vice ¢asti: - jednak obecnéjsi, resp. obecné otazky teorie
efektivniho trhu (moznad i trhu jako takového —s. 4, K 2 —4), jednak ¢ast metodicka —
prehled statistickych testl a testovani pomoci automatickych obchodnich systémd (s. 4, K 5
— 7) v&. empirickych vysledkl a diskuse.

Na rlizné cile , zfejmé dilci, uvadéjici nékteré pasaze prace, upozoriiuje autor napf. na
s. 32. Hlavni cil — viz vySe — zhodnotit chovani devizovych kurz( ve velmi kratkych
¢asovych intervalech -- vyvoldva poznamku, resp. otazku: chovaji se kurzy tak ¢i onak ,samy
sobé” ¢i pod vlivem jinych - jakych - faktor(? Zda se, Ze tato otdzka je v praci potlacena.
Dale jde o posouzeni informacni efektivnosti vybranych spotovych kurzl (nikoli tedy o
obecnou efektivnost, resp. efektivnost alokacni ¢i operativni (3) — statistickymi testy pro
posouzeni zavislosti (jaké?) mezi devizovymi kurzy a také ovérovani ,ekonomické efektivity”
(tj. moznosti dosahovani nadpriimérnych ziskli pomoci obchodnich systému zaloZzenych na
technické analyze (32). Autor ddle zkouma vztah mezi sou¢asnym a vybranym vynosem
z minulého (minulych) obdobi (59,60). Opét vznika otadzka proc¢ se chovaji kurzy tak ¢i jinak,
»,samy o sobé?” ¢i pod vlivem jakych faktor(, zejména ekonomickych apod. Viz pozn. vyse.

V pasazi Diskuse (K 7, s. 83) autor uvadi pozndmku (vyznamnou — FD), Ze se prace
tyka testovani slabé formy efektivnosti devizového trhu (odrazi historické informace).
Otdzkou je, proc pravé tento postup (zejména z hlediska event. praktického vyuziti).

PredloZena prace obsahuje dalsi poznamky, tykajici se zaméreni, cil(l prace; zda se
proto, Ze je z tohoto hlediska mozna ponékud roztfisténa, byt mozna jen pfi pocate¢nim
seznameni se s ni. MozZna to souvisi s tim, Ze kazda z pouzitych skupin metod (testy,
automatické obchodni systémy) zkouma ,,jiny disledek efektivniho trhu” (90). Statistické
testy maji prokazat zavislost/nezavislost kurzovych zmén (na ¢em?), automatické obchodni
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systémy maji ,zjistit”, zda lze na devizovém trhu dosahnout vyssich vynosl neZ skytd vynos
trhu (90, téz 83 aj.)

Nakonec ale prece jen prevaZuje jisté jednotici hledisko. MoZna by prospélo —
minén zdvér na s. 92 - devizovy trh splfiuje podminky slabé efektivnosti trhu jak
v kratkodobém, tak dlouhodobém casovém horizontu a dosahovani nadpramérnych
vynosu realizaci aktivniho obchodu s devizami je spiSe vysadou pro silné subjekty, zatimco
dosahovani téchto vynosu “je pro obycejného investora témér nemozné”“. Pozn.: Ize tento
zavér chapat jako event. potvrzeni vyjadreni autora nas. 83, Ze s ukonéenim BW systému
... “otazka efektivniho fungovani trh( zacala byt aktualni i na devizovych trzich“?

Datova zakladna. Vzhledem k cili a zaméreni prace si tato vyzadala i jisté Udaje a jejich
zpracovani. PtisluSsnou datovou zdkladnu a jeji popis uvadi autor nas. 32 av textu s ni
Lpracuje”, resp. s vysledky jejiho zpracovani. Pfi védomi obtiznosti ziskavani potfebnych
udajli povaZzuji za ucelné upozornit na tyto okolnosti:

- prace je zamérena na 5 ménovych paru; neni vSak uvedeno, z jakého rozsahu (zemé,
subjekty apod.) jsou ,pary“, resp. jejich kurzy pocitany (mozna je to v obsahu pfislusné
databaze);

- k testovani efektivnosti devizového trhu se vyuzivaji riznd ¢asova pasma;

- Udaje pro rizna ¢asova pasma se rtizni (1.1.11-4.2.11; 3.7.09-28.2.11. atd.) podle ucelu,
potfebnosti i dostupnosti i pfislusné metody a ménového paru apod.

Je podle autora, (resp. do jaké miry) mozné &i nikoli na zakladé takto ziskanych
poznatk(l uvedenych v praci, popf. dalSich jisté zobecnéni poznatk( (zavérd) uvedenych v praci,
resp. jaké to ma konkrétnéjsi dusledky jednak teoretické, ale také praktické (protoze , problematika
efektivniho fungovani kapitalovych trhii (domnivam se, Ze i devizovych — FD) neni pouze teoretickou

otazkou, ale ma i praktické vyuziti“ (3).



Usporaddni prace je - podle mého ndzoru —jednak v podstaté tradi¢ni, jednak logické
(vyjaddreno obsahem prace — 1,2, viz vySe). Proto jen nékteré poznamky.

Pokud jde o Uvod a cil, myslim, Ze pozitivem je snaha postihnout — relativné — novy pohled na
charakter devizového trhu, resp. na chovani investorl ve vztahu k nému, a to i podle toho, zda jde o
investory ,silné”, ¢i ,obycejné” (3, 22 an., 26an. — Ucastnici trhu, 28an. — charakter ucastnikd trhu,
83, 92, aj.).

Ztejmé z hlediska, resp. dlivodu komplexnosti aj. autor uvadi - zda se, Ze v pfiméreném,
Unosném rozsahu, v¢. prislusné dokumentace - obsah teorie efektivnosti trhu, jeho pfedpoklady
(b.2.2), stupné efektivnosti (b.2.4), dusledky platnosti teorie efektivnich trhd (b.2.5), kritiku teorie
efektivnich trhli (K 3, v¢. interpretace teorie behavioralnich financi — b.3.1 a event. anomalii efek-
tivnich trhli - b.3.2. Separatné se vénuje samotnému vykladu mezinarodniho financ¢niho trhu (K 4).

V této souvislosti Ize uvést nékteré otazky. Vidi autor (¢i nevidi) jistou analogii mezi
Uvahami o trhu obecné (resp. trhu kapitalovém) na jedné a o trhu devizovém na strané druhé? Na
s. 13, popf. jinde totiZ hovofi o kapitdlovém trhu, ale prace je pfirozené vénovana trhu devizovému
(viz mj. specialni bod 4.5, s. 28).

Autor sam déli prdaci na dvé ¢asti (4): teorie a popis efektivnosti trhu, dale zkoumani —
statistikou a automatickymi obchodnimi systémy. Statisticka ¢ast (K 5) je vénovana popisu
statistickych metod (32-42) a automatickych obchodnich systém (42-53). Jde o formulaci,
interpretaci apod. pfislusnych metod, resp. aplikaci statistickych metod na pfedmét zkoumani.
Predpokladam, Ze jde o ovérené statistické postupy. Zpracovano na zakladé literatury (uvedena
v seznamu).

Kapitola 6 obsahuje vysledky empirického zkoumani dané problematiky v¢. pfislusnych
tabulek, interpretaci a dil¢ich zavéra jednak podle jednotlivych statistickych metod (b. 6.1), jednak
podle automatickych obchodnich systém (b. 6.2). Empiricka ¢ast je doloZzena bohatymi
pfilohami; zda se mi az nékdy predimenzovanymi.

Formalné je prace zpracovdna peclivé. Zd3a se vsak, Zze do znacné miry pfevaziuje
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statisticky, resp. formalné matematicky pfistup na vrub pfistupu vécné ekonomického.

Na zakladé posudku a prostudovani prace mohu vyslovit nasledujici zavéry:
- Cile, resp. zaméry uvadéné v praci, byt mozna nékdy ponékud roztfisténé — viz divody
uvadéné v posudku - autor splnil. Mozna by prospéla vétsi koncentrace uvadénych zavéru,
a to z hlediska jejich (pokud je to mozné) zobecnéni. Zda se, Ze nékteré zavéry v podstaté
opakuji zalezitosti, reSené v praci.
- Problematika devizovych kurzi — tedy i zvolena problematika prace - je jisté aktualni (fekl
bych trvale). V této souvislosti by bylo Gcelné zamyslet se nad aktudlnosti a moZnosti event.
praktického vyuZiti ziskanych poznatk( v nasi praxi. Tuto otdzku davam ke zvazZeni z vice
dlvodu: - jednak vzhledem k zaméreni prace (zkouma efektivni financni trh; je nas trh
(financ¢ni) efektivni?

- dale proto, Ze prece jen se zda, Ze charakter prace je vice statisticko-matematicky

nez ekonomicky.

Jsem si pfitom védom, Ze autor byl veden jistymi zaméry, které v praci uvadi a také
se jimi zabyva, resp. je fesi, neuhyba od nich. Vyjadfuji se tedy k tomu, co v praci je, nikoli
k tomu ,,co by tam mélo byt“ atd., protoZe to je véci autora, skolitele apod.

Domnivam se proto, Ze prace spliiuje obsahové, metodické aj. poZzadavky na
disertacni praci, proto ji doporucuji k obhajobé a souhlasim po jeji Uspésné obhajobé

s udélenim pfislusné védecké hodnosti.

Praha, 14.11.2013 Doc. Ing. Frantisek Duchecek, CSc.

KFOP, fakulta financi a U¢etnictvi, VSE Praha
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NA DIZERTACNU PRACU
Nazov prace: Efektivnost trhu a automatické obchodni systémy
Autor: Ing. Petr ZEM AN
Skoliace pracovisko: Ekonomicks fakulta Jiho¢eské univerzity v Ceskych
Budéjovicich
Studijny odbor: Rizeni a ekonomika podniku

Studijny program: 6208V Ekonomika a management
Oponent: prof.h.c. doc. Ing. Cubomir Guréik, CSc.

Pracovisko oponenta: Katedra ekonomiky, Fakulta ekonomiky a manazmentu Slovenskej
pol'nohospodarskej univerzity v Nitre

Predmetny oponentsky posudok bol vypracovany na zdklade pisomnej Ziadosti doc. Ing.
Milana Jilka, Ph.D. — prodekana Ekonomickej fakulty Jihodeské Univerzity v Ceskych
Bud¢jovicich, zo diia 14. 10. 2013.

1. Struktiira dizertacnej price
Struktura jednotlivych Casti prace svojou formou zodpoveda poZiadavkdm stanovenym vo

vyssie uvedenom predpise a je adekvatna cielom vyskumu. Jednotlivym €astiam st venované
nasledovné pocCty stran:

Uvod a cil 2 strany
Efektivnost trhu 11 stran
Kritika teorie efektivnich trht 6 stran
Forex 10 stran
Metodika 22 stran
Empirické vysledky 29 stran
Diskuse 7 stran
Zaver 3 strany
Ostatni text (summary, Seznam pouzitych zkratek, Seznam obrazki,

Seznam tabulek, Literatura, Internetové odkazy, Ptilohy) 61 stran

2. Splnenie ciel’a dizertacnej prace a aktudlnost’ rieSenej problematiky
V ¢asti ,,Uvod acil® dizertant uvadza: ,,Hlavnym motivom a ciefom tejto prace je
identifikovat’ mozné zavislosti medzi zmenami devizového kurzu v roéznych c¢asovych
intervaloch a zistit, ¢i je investor schopny vyuzit' pripadné zavislosti na dosiahnutie
nadpriemerného zisku pri vyuziti vysokofrekvencnych dat“. Podla textu na strane 32,
hlavnym cielom dizerta¢nej prace bolo ,,zhodnotit’ chovanie devizovych kurzov vo vel'mi



kratkych c¢asovych intervaloch a posudit’ informacnu efektivnost’ vybranych spotovych
kurzov“ Autor dizertacnej prace na strane 31 uvadza: ,,Hypotéza efektivneho trhu bude
posudzovana Statistickymi testami, ktoré maju odhalit’ predovsetkym zavislosti medzi prvymi
diferenciami devizovych kurzov.“ Na strane 32 je dalej uvedené: ,Prostrednictvom
automatickych obchodnych systémov bude overovana tzv. ,,ekonomicka efektivita®, teda ¢i je
mozné pomocou aktivneho obchodovania dosahovat’ na tychto trhoch nadpriemerné vynosy*.
Inak povedané, autor chce odpovedat’ na otazku, ¢i je mozné, ak ano, tak to akej miery je
mozné ovplyviiovat' efektivnost obchodovania. Z tohto pohladu moZeme rieSenut
problematiku chdpat’ za aktudlnu, 0 Com nasvedCuje aj vyvoj situacie na trhu na posledné
obdobie. Zdroveri konstatujem, %e hlavny ciel’ dizertacnej prdce bol splneny.

3. Metody spracovania dizertacnej prace

Pri spracovani prace bol pouzity postup, ktory doktorand podrobne popisal V piatej Casti
dizerta¢nej prace na strane 32 az 53. Metody dizertanej prace s postavené na Statistickych
metddach testovania dat pochadzajucich z datového centra firmy MetaQoutes Software Corp
(Run test, testy autokoreldcie, test pomeru rozptylov, DF a ADF test. V préci su tiez pouZzité
metddy testovania pomocou automatickych obchodnych systémov.

Doktorand pri napliiani vytyéeného ciel'a postupoval od vymedzenia teoretickych vychodisk
stanovenia metodického postupu, vratane adresného popisu pouzitych metod, ich aplikécia,
diskusiou komparované vysledky analyz azavery. Tento postup je moZno povaZovat’ za
logicky a spravny. Metody spracovania dizertacnej prdace posudzujem ako adekvitne
ndrocnosti ciel’a a poZiadavkam kladenych na takyto druh pisomného dokumentu.

4. Vysledky dizertacnej prace

Vysledky dizertacnej prace Ing. Petra Zemana, hlavne jej empirickd, analyticka Cast, ma
patri¢éni  vedeckt a spolocenskt zavaznost. KonStatujem, Ze dizertant ma vel'mi dobry
prehl'ad o rieSenej problematike. Oceniujem, sice nie rozsiahlu, avSak obsahovo hodnotnu
reser§ k danej problematike, ako aj hodnotné vysledky analytickej Casti, t.j. vysledky testov
empirickej Casti dizertacnej prace. Som vSak toho nézoru, Ze hodnota dizertanej prace by
bola este vyssia, ak by dizertant jasne indikoval vedecké a praktické prinosy vyskumu
prezentovan¢ho v dizertacnej praci, a to V jej samostatnej Casti.

5. Otazky a pripomienky K obsahu dizertacénej prace

e Na strane 14 sa uvadza, Ze ,,na trhu bude vzdy existovat’ mala skupinka investorov,
ktori budu ¢init’ iba Stastné rozhodnutia a dosahovat’ nadpriemerné zisky*. Aky je Vas
nazor na vplyv obmedzeného pristupu k informécidm, resp. ich pred¢asnt pristupnost’
pre urcitl ,,skupinku®? Aka ulohu tu mozu zohrat’ taktieZ tzv. zdmerné dezinformacie,
na takéto ,,St'astné®, resp. nest'astné rozhodnutia?

e Modzete objasnit’ vyrok na strane 15, podla ktor¢ho ,,Ceny sa menia nahodilo
a skokovo bez zbyto¢ného casového oneskorovania aneexistuje tu ziadny Casovy
priestor pre dodato¢nu analyzu dopadu informacie na cenu“? Ma potom zmysel
analyzovat’ udaje o vyvoji devizovych kurzov na devizovom trhu a zist'ovat’ pripadné
zavislosti faktorov ovplyviiujice nadmerné zisky?

e Zmeny avyvoj daného javu, vratane vyvoja Kurzov menovych parov prebiehaju
v urCitom Case a priestore, za uréitych podmienok. Autor v dizerta¢nej praci pracuje s
10000 tdajmi za 5-minutové Casové pasma za obdobie cca 2 mesiace, 10 000
hodinovymi udajmi za cca 20 mesiacov a 4 hodinovymi tdajmi za cca 90 mesiacov.
Do akej miery st dané udaje, vzhl'adom na neustile sa meniace podmienky na trhu
V Case porovnatel'né?



e Odporacam, aby dizertant v ramci obhajoby dizertaénej prace prezentoval sthrn
dominantnych teoretickych a praktickych prinosov jeho vyskumu.

6. Zaver
Oponovana dizertacna préaca splia vsetky parametre pozadované na tento druh zavere¢nych

prac a je v stulade s Opatrenim dekana EF JU ¢. 1/2008, zo dna 28. januara 2008, najma Co sa
tyka ustanoveni ods. 9, pism. a) az f). Obsahuje rad vlastnych poznatkov a pristupov jej
autora, ktoré mozno povazovat za pdvodné, prinosné pre d’alS§i rozvoj vedného odboru
»Riadenie a ekonomika podniku®. V tejto suvislosti konStatujem, ze dizertatna praca je
v sulade s obsahovym zameranim S$tudijného programu ,,Ekonomika a manazment™. Na
zaklade uvedeného

odporacéam,

aby po uspesnej obhajobe hodnotenej dizertacnej prace bol Ing. Petrovi Zemanovi priznany
titul

philosophiae doctor.

Nitra, 14. 11. 2013

"Dostupné na http://www.ef.jcu.cz/documents/deans_proceedings/archive/2008/proceeding/od_2008_01



Posudek k obhajobé disertacni prace

,EFEKTIVNOST TRHU A AUTOMATICKE OBCHODNi SYSTEMY*

Ing. Petra Zemana

Téma disertatni prace vypracované Ing. Petrem Zemanem , Efektivnost trhu a
automatické obchodni systémy* povazuji za aktudlni. Je to ztoho divodu, Ze soucasna
financni krize zasdhla finan¢ni trhy v celé Sifi jejich plisobnosti a tim i finanéni systémy
prakticky vSech ekonomicky vyspélych zemi, jejichZ nedilnou soucésti jsou téz trhy ménové.
A proto také v soucasné dobé probiha cela fada vyzkumd, které se zabyvaji obchodnimi
systémy burz, resp. mimoburzovnich organizovanych trhd, scilem zjistit, zda nemaji
nastaveny podminky obchodovéni tak, aby umoziiovaly manipulaci s trznimi cenami (kurzy)

na jednotlivych organizovanych trzich.

Globalni cil predlozené dizerta¢ni prace je stru¢né formulovan v Gvodni prvni kapitole
(na stran¢ 4) takto: ,, Hlavnim cilem prdce je identifikovat mozné zavislosti mezi zménami
devizového kurzu v riznych casovych intervalech a zjistit, zda je investor schopen vyuzit

pripadnych zavislosti k dosaZeni nadprimérného zisku pri vyuziti vysokofrekvencnich dat .
Pokud se tyka obsahové stranky disertace, je moje stanovisko nésledujici:

K obsahu prvni kapitoly , Uvod a cil“ uvadim, ze misto popisu obsahu disertaéni
prace mély byt jasné stanoveny jednotlivé parcidlni cile. A déle byvéd u disertaénich praci
zvykem, Ze se v jejich Gvodni Casti alespoil struéné rozebird metodologie (a nikoli az

uprostied prace, jak je to provedeno zde).

Druhé kapitola nazvand ,, Efektivnost trhu* je zpracovana na odpovidajici odborné
urovni, pfiemz citované prameny odpovidaji pozadavkim kladenym na tento typ praci. Jako
pfipominku vSak uvadim, Ze autor mnohdy nevhodné sméSuje terminy ..finanéni trh
~kapitdlovy trh®, ,devizovy trh®, resp. zaméfiuje terminy ,,aktiva“ a »podkladova aktiva®,
resp. v textu smeéSuje terminy ,,cenné papiry a ,.devizy“. A také vznasim vyhrady k pouZivéni
terminu ,investor pfi oznaCovani jednotlivych wcastnikii obchodovani na (promptnich)

devizovych trzich.

Tieti kapitolu nazvanou ,, Kritika teorie efektivnich trhii* hodnotim obsahové vcelku

kladné; podle mne se vsak jedna o stejnou problematiku jako v predchozi kapitole.



Ctvrtou kapitolu ,, Forex* povazuji aZz na nékolik terminologickych nepfesnosti za

obsahove odpovidajici.

Pokud jde o patou kapitolu ,, Metodika“, tak jednak dobfe nechapu, pro€ je zafazena aZ
doprostied disertace a jednak také to, pro¢ je v podkapitole 5.1. definovén jiny globalni cil
nez v kapitole 1. Cil je zde definovan takto: ,, Hlavnim cilem této disertacni prdce je zhodnotit
chovani devizovych kurzii ve velmi krdtkych casovych intervalech a posoudit informacni
efektivnost vybranych spotovych kurzi”. Déle pak autor piSe né€co o hypotéze, coZ
v ndvaznosti na predchozi text nedava smysl (tudiz pfedpokladam, ze jde o omyl ¢i preklep).
Pies skute¢nost, Ze k obsahu této kapitoly jiz Zadné dalsi zdvazné pfipominky nevznasim, tak

tuto kapitolu povazuji za zmatecnou.

Sesta kapitola ,, Empirické vysledky a sedma Kapitola ,, Diskuse* obsahuji vlastni
feseni disertanta, které povazuji za standardni, mozné a tudiZ je akceptuji. V disledku toho

povazuji cile disertace za splnéné.

Zavér: Predlozena disertadni prace je nepfesné vymezena, ¢emuz odpovida jeji ne prili§
logicka struktura. Déle se domnivam, Ze 94 stran textu (bez pfiloh) neodpovida vSeobecnym
zvyklostem na rozsah téchto praci a navic konstatuji, Ze téma disertace ziejmé asi uplné

neodpovida studijnimu oboru ,,Ekonomika a management*.

Pies vySe uvedené vyhrady, jakoZ i pies jiz citované pfipominky k vlastni préci ,,doporucuji
disertaéni prdaci pana Ing. Petra Zemana k obhajobé*“ s tim, ze dlirazné pozaduji zodpovédét

nasledujici otazky:

1. Je mozno v Ceské republice povaZovat ,,penzijni fond* za finan¢ni instituci (str.26)?

2. Jaky je rozdil mezi ,,ménovym* a ,,devizovym™ trhem a jak byste definoval mezibankovni
trh?

(O8]

Na jaké dil¢i druhy trht se ¢leni ,.finan¢ni trh*?
4. Jaky je rozdil mezi ,aktivem™ a ,,podkladovym aktivem* (napft. str. 13)?

5. Charakterizujte termin ,,investice®, resp. ,,investor”. Cim se li8{ investovani od arbitraze?

V Brné 11. listopadu 2013 prof. Ing. Oldiich REJNUS, CSc.
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