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Kupdnova privatizace pfiblizila Cechy Ameriéantm,

m———  Kkde témeér 60 % domacnosti uklada své finance do

cennych papira.

Slovaky naopak kupdénova privatizace neoslovila a

——  codnes zUstali k investovani skepticti, kdyz sazeji na

vklady v bance (46 %).

Cesi se po privatizaénim vystfizlivéni k investovani

— \/r3tili @ dnes jsou s 48% podilem cennych papirt

nadprimérni v EU.
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Feporr)én
privatizace

Kuponova privatizace byla zcela ojedinélou akci, ktera neméla nikde na sveé-
t& precedens. Slo o metodu odstatnéni majetku, ktera byla rychla, férova a
koneckoncl také efektivni, a to vSe v pomér k objemu majetku, jehoz se stat
chtél zbavit. Jak se podafilo naplnit dalsi cile takzvané ,kuponovky" a jsou

z Cech( a Slovakd opravdovi kapitalisté obchoduijici s akciemi na burze? Jak
se lisi investorské navyky nasich domacnosti oproti zbytku Evropy nebo Spo-
jenym statim? Na tyto otazky hledaji odpovédi analytici brokera Ozios, ktery
mimo jiné ptsobi v Cesku a ha Slovensku.

Vedle zprivatizovani statnich podnik({ bylo cilem takzvané ,kuponovky"” vy-
tvoreni kapitalového trhu, na némz by Ceské domacnosti mohly obchodovat
se ziskanymi akciemi. A kam by si firmy chodily pro potfebny kapital. Pfestoze
se kuponova privatizace zapsala do ¢eskych i slovenskych déjin ekonomické
transformace rozporuplné, minimalné jeji prvni faze probéhla férovym zpUlso-
bem.
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Fenomén privatizace:
Kazdy investorem!

Kuponové privatizace se jako ,investor” mohl zucastnit kazdy ob¢an tehdejsi-
ho Ceskoslovenska, ktery dosahl pInoletosti. Za 1035 korun ziskal kuponovou
kniZku s tisicovkou investi¢nich bodU. Jejich prostfednictvim potom mohl ,na-
kupovat” k privatizaci urCené statni podniky, a to v jednotlivych kolech privati-
zacnich vin. Prvni probéhla jesté v ramci spolecného ceskoslovenského statu,
druha se konala jiz jen v Ceské republice.

Kdo se necitil dostate¢né fundovany k investovani svych bod{ napfimo do pri-

vatizovanych podnik(l, mohl vyuzit pfedkola, v jehoz rdmci mohl své investi¢ni

body svéfit privatizacnim fondim. Pokud nékdo v pfedkole investoval do fond(
celych svych tisic bodU, z jednotlivych kol se automaticky vyloucil.



Prvni vina kuponove privatizace byla oficidlné zahajena 1. listopadu 1991, kdy
zapocal prodej kuponovych knizek. Pfedkolo bylo spusténo 17. unora 1992,
prvni kolo prvni viny zacalo 18. kvétna téhoz roku, posledni paté kolo probéhlo
v prosinci 1992.

Pres pocatecCni rozpaky se nakonec prvni viny zucastnilo pfes 8,5 milionu lidi,
z ¢ehoz na Ceskou republiku pfipadlo necelych $est miliond. Privatizovano
bylo bezmala 1500 podnikl (v Cesku necela tisicovka) v hodnoté témér 300
miliard tehdejsich korun.

Pro kuponovou knizku do druhé viny si pfislo jiz vice nez est milion& Cechd,
privatizovalo se 861 podnik{ v hodnoté 155 miliard tehdejsich korun. Druha
vina probéhla od bfezna do prosince roku 1994 a lidé rovnéz méli moznost své
body investovat do privatizacnich fond( v rdmci predkola.



Fenomeén privatizace:

Koncentrch
a tunelovani

S kuponovou privatizaci v8ak byly zahy spojeny jisté kontroverze. Nékteri maji-
telé investi¢nich fondl nesplnili své sliby zajistit svym podilnikdm desetindsob-
né zhodnoceni (nechvalné proslulé Harvardské fondy Viktora Kozeného). Dale,
nezanedbatelna ¢ast akcii se v nasledujicich letech ukazala jako nelikvidnich,
nékteré doslova bezcenné. Dochazelo take k tomu, ze majetek privatizovanych
podnik{ byl takzvané vytunelovan. Zde se vSak hodi poznamenat, Ze vSechny
tyto problémy nebyly vadou samotné kuponoveé privatizace, nybrz nekvalitné
pfipravené regulace po mésice a roky, které pfrisly po kuponové privatizaci.

A nejspise praveé v dlsledku téchto neblahych zkusenosti ¢ast domacnosti,
které o hodnotu svych akcii z kuponové privatizace pfisly, jsou Cesi i Slovaci
dodnes pomérné skepticti vici investovani na kapitalovém trhu. A¢koli s nastu-
pem novych generaci se tento pristup zac¢ina ménit.
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Kuponova
privatizace v €islech

Kuponova privatizace v ¢islech

- -
Prvni vina Druhé vina
Kde Prob&hla v &SFR Probéhla jiz jen v CR
ZGéastnilo se Zacastnilo se 8 566 000 lidi (z toho v CR Zuéastnilo se 6 160 000 lidi
5 980 000)
Privatizovalo se Privatizovalo se 1491 spoleénosti v hodnoté Privatizovalo se 861 spolecnosti v hod-
299 mld. K&s (z toho v CR 988 spolecnosti noté 155 mid. K& (v tehdejsich cendch)

v hodnoté 213 mid. K&s)

Délka Zahdjeni - 1. listopadu 1991 zacal prodej ku- Probéhla od bfezna do prosince 1994,
ponovych knizek rovnéz méla predkolo

Pfedkolo — 17. Gnora 1992 - investovali drzitelé
investiénich kupénl (DIKové), ktefi chtéli své
body svéfit investi¢nim fonddm

Pét kol prvni viny — prvni kolo zacalo 18.
kvétna 1992, posledni bylo zahdjeno v prosin-
ci téhoz roku

Fondy 264 fondu, jimz ob&ané svéfili skoro 72 353 fond(, jimz obcané svéfili 64 procent
procent bodd - tedy jen 28 procent bodu bodd
bylo investovano pfimo do spolecnosti,
nikoli prostfednictvim fond{ — prvni vina
k masivnimu vzniku drobnych akcionait
nevedla

OZI0S



Burza a RM-Systém

Kuponova privatizace méla polozit zaklady nové budovaného kapitalového trhu
v Ceskoslovensku. Myslenka rozdélit na zadatku majetek néjakou metodou,
které by se mohly zucastnit Siroké masy lidi, ktefi ovSem nemaji dostatecny
kapital, méla pokracCovat pravé v obchodovani s akciemi nové privatizaci vznik-
lych akciovych spolecnosti.

K tomu méla slouzit burza cennych papir(. Na jafe roku 1993 byla obnovena
existence Prazské burzy cennych papirQ, ktera byla uzaviena po komunistic-
kém puci v roce 1948. Jenze obchodovat na burze mohou z logiky véci jen
institucionalni investofi, nikoli drobni akcionari, pokud k tomu nevyuZziji zpro-
stfedkovatele.

Pro drobné obchodniky zde byl takzvany RM-Systém (RM jako zkratka pro
registracni misto — misto, kde bylo mozné pofidit kuponovou knizku a nasledné
investovat své investi¢ni body béhem kuponové privatizace). Ten vznikl rovnéz
v roce 1993.
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Systém zpocatku fungoval pomérné dobre, ale postupné sméroval do bezvy-
znamnosti. Jednak kvili klesajici likvidité akcii vétSiny spole¢nosti, jez prosly
kuponovou privatizaci, jednak kvUli uvadajicimu zajmu drobnych investor(
akcie obchodovat.

RM-Systém presto existuje dodnes, jen v roce 2008 doslo k mirné upravé jeho
nazvu na RM-Systém c¢eska burza cennych papirl, a také ke zméné majitele.
Tehdy jej koupila Fio Banka. Dnes se na RM-Systému obchoduje na oficialnim
trhu se 17 tituly, dalSich 50 se obchoduje na volném trhu. Podil obchodl s akci-
emi se zde v ramci Ceska dlouhodobé pohybuje kolem 1,5 procenta.




Spici akcie z kuponové
privatizace

Prfestoze od zahajeni kuponové privatizace ubéhlo jiz 35 let, dodnes je v evi-
denci Centralniho depozitafe cennych papirll (CDCP) vedeno témér 529 tisic
uctl. Na ¢asti z nich — konkrétné na vice nez 130 tisicich uctl - lezi kotované
cenné papiry s trzni hodnotou kolem 35 miliard korun. A uvnitf této skupiny je
vedeno pres 11 tisic uctl na zemrelé osoby, na nichz lezi kotované akcie v hod-
noté zhruba 704 milion korun.

Zbylé ucty obsahuji akcie firem, které uz dnes na burze neexistuji, nebo s jejich
papiry nikdo neobchoduje. Jejich realna hodnota je proto ¢asto velmi nizka,
nebo vlbec zadna.




Jak se zCechli
(ne)stali investofi

Celkové hodnoceni uspésnosti kuponové privatizace bude nejspiSe smisené.
Cil rychle zprivatizovat velky objem statniho majetku do rukou lidi prakticky
bez kapitalu se naplnit podarilo. Cil polozit skrze kuponovou privatizaci zaklad
obnoveného kapitalového trhu v Cesku vak z{stal nenaplnén.

A tak se z Cech( nestali investofi, natoz kapitalisté v zapadnim slova smys-

lu. Neni proto divu, Ze u ceskych domacnosti dodnes neni aktivni investovani
uspor v mode. Pro fadu z nich je investi¢nim vrcholem prevedeni penéez z béz-
neho bankovniho uctu na ucet spofrici Ci terminovany.

Dnes v$ak jiz 46 procent Cechll uvadi, Ze ma zkusenost s investovanim nebo
investuje. Vyplyva to z prlizkumu Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT) ve
spolupraci s agenturou Perfect Crowd. Jesté v roce 2023 takto odpovédélo jen
39 procent dotdzanych. Vyznamnou roli v narlstu zadjmu o investovani hraje
takzvané demokratizace investovani — tedy rozmach jednoduchych online plat-
forem a mobilnich investicnich aplikaci, stejné jako SirSi nabidka investiCnich
produktl ze strany tuzemskych finanénich instituci.



Vysledky prizkumu ale v zdsadé odpovidaji datm o struktufe Uspor ¢eskych
domacnosti, jez eviduje Ministerstvo financi CR. To ve své zpravé o vyvoji
financéniho trhu pravideln& informuje, jak Cesi spofi. Posledni Udaje jsou do-
stupné zatim jesté jen pro rok 2024, a z nich vyplyva: Celkovy objem uspor
domacnosti dosahl témér sedm biliond korun, z nichZ na neterminovanych
uctech Cesi drzeli téméf 46 procent. Neterminované Uty jsou bankovni Uéty
bez vypovédni Ih{ty, u kterych je zhodnoceni velmi zanedbatelné. Pokud k nim
pficteme skoro bilion korun na u&tech terminovanych, pak Cesi maji v bankach
skoro 60 procent svych uspor.

Zbyvajicich 40 procent je tedy rozdéleno mezi nastroje, které Ize povazovat
za investi¢ni. Mezi nimi vedou investi¢ni fondy (20 procent), nasleduji penzijni
fondy (8,4 procenta) a dluhové cenné papiry (4,4 procenta). Zhruba 3,8 pro-
centa finan&nich aktiv drzi Cesi v akciich, coz je druhy nejméné vyuzivani typ
investice (po Zivotnim pojidténi). Z dat je tedy patrné, ze Cesi maji v aktivnim
investovani stale pomérné velké rezervy.



Tabulka 1

Uspory éeskych domécnosti ve vybranych letech (v mid. K&)

Druh aktiva (mid. K&) 2015 2020 2024
Neterminované vklady 1550,6 2687,9 3209,2
Terminované vklady 663,6 537,8 962,1
Penzijni fondy 351,1 523,2 586,5
Zivotni pojisténi 270,8 268,4 242,6
Investiéni fondy 3328 5831 1417,9
Dluhové cenné papiry 232,2 158,3 310,4
Kotované akcie 53,6 240,9 262,7
Celkem 3454,6 4999,6 6991,4

zdroje: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2024 (MF CR)

Tabulka 2

Adam Austera, analytik Ozios

Struktura Gspor &eskych domécnosti ve vybranych letech (podily v %)

Druh aktiva (mld. K&) 2015 2020 2024
Neterminované vklady 44,9 53,8 45,9
Terminované vklady 19,2 10,8 13,8
Penzijni fondy 10,2 10,5 8,4
Zivotni pojisténi 7,8 5,4 3,5
Investi¢ni fondy 9,6 1,7 20,3
Dluhové cenné papiry 6,7 32 4,4
Kotované akcie 1,5 4,8 3,8

Zdroje: Zpréva o vyvoji finanéniho trhu v roce 2024 (MF CR)
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Na prvni pohled se zda, ze se v uplynulych deseti letech zas tak moc nestalo
co do ochoty ¢eskych domacnosti ménit své navyky podle toho, jak nakladaji
se svymi usporami. Proto je vhodné podivat se na vyvoj v delSim ¢asovém ho-

eV, Vevys

Zatimco dnes tuzemské domacnosti drzi v bankach (véetné stavebnich spofi-
telen) necelych 60 procent svych uspor, v roce 2001 to bylo pfes 80 procent
(viz Obrazek 1). Pokles podilu Uspor drZzenych na bankovnich uc¢tech o vice nez
20 procentnich bod{ béhem ¢tvrtstoleti se sice mUze zdat velice pomaly, ale
vzhledem k tomu, ze Cesko po roce 1989 muselo kapitalovy trh budovat prak-
ticky od nuly, neni vysledek zase tak Spatny.

100%
pfima investice do CP
podilové fondy b)
penzijni pojisténi d)

-
80% I
60%
40%
20% neterminované vklady

Zivotni pojisténi c)
stavebni spofeni
vklady v cizi méné
terminové vklady e)

0%

2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2005 (MF CR)
https:/ [www.akatcr.cz/ Dokumenty/ Aktuality /tiskov225-zpr225va-akat-u-cechu-roste-investorsk221-apetit-i-z193jem-o-modern205-zpusoby-investov193n205
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Slovéci vice nez Cesi
spoléhaji na aspory v bance

Jak jiz bylo receno, slovenské domacnosti mély moznost se zucastnit pouze
prvni viny kuponové privatizace. Samostatné Slovensko druhou vinu jiz neu-
sporadalo. | to se mozna podepsalo na faktu, ze slovenské domacnosti se rov-
néz nezacaly hromadné zajimat o aktivni investovani.

Bohuzel slovenska data mnohem méné mapuiji situaci slovenskych domacnos-
ti co do jejich ochoty investovat. Na Slovensku probéhlo nékolik vin zjiStovani
financ¢ni situace domacnosti, ktera zorganizovala Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka). Posledni data jsou k dispozici pro rok 2021, nic-
meneé ani ta nejsou plné srovnatelna s predchozimi Setfenimi.

O slovenskych domacnostech se ale da fici nasledujici: Na bankovni vklady
spoléhaji jesté vice nez domacnosti Ceské, podil uspor umisténych v akciich
je zanedbatelny, vyznam penzijniho a zZivotniho pojisténi je zhruba srovnatelny
s domacnostmi ceskymi.

Tabulka 3
Struktura Gspor slovenskych domdcnosti

Druh aktiva (podily v %) 2017 2021
Bankovni vklady 68,1 76,0
Podilové fondy 6,0 8,0
Dluhopisy 5,1 n.a.
Kotované akcie 1,2 2,4
Penéini pohledavky 2,2 1,8

Penzijni fondy a Zivotni pojisténi 11,3 11,0
Ostatni finanéni aktiva 6,1 -

zdroje: Vysledky tretej viny zistovania o financiach a spotrebe domécnosti (NBS) Adam Austera, analytik Ozios

Household Finance and Consumption Survey 2021: Results from Slovakia (NBS)
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Cesko a Slovensko
Vv mezinarodnim srovndani

Jednou z otazek, na kterou Ozios hleda v této analyze odpoveéd, je, zda se po
tfech dekadach budovani trzni ekonomiky ceskeé a slovenské domacnosti z po-
hledu nakladani s usporami zaradily do rodiny domacnosti ekonomicky vyspé-
lych zemi. A to pfinejmensim zemi zapadni Evropy.

Odpoved na tuto otazku ovsem neni tak jednoducha. Pokud budeme porovna-
vat podil bankovnich vkladd na celkovych finan¢nich aktivech domacnosti, pak
se Cesko i Slovensko vyznaé&uji nadprlimérnymi hodnotami. Zatimco préimér
EU se v roce 2024 pohyboval (dle Eurostatu) t&sné nad 30 procenty, Cesko
vykazalo hodnotu 40,4 procenta, Slovensko dokonce 45,9 procenta. V tomto
ohledu tedy Cesi i Slovaci ustrnuli ve starych ¢asech.

Pokud se ale podivame na podil finan€nich aktiv drzenych v akciich a inves-
ti¢nich fondech, pak vidime nadpriimérnou hodnotu u Ceska (47,5 procenta),
avsak podprtimérnou hodnotu u Slovenska (21 procent). Primér Evropské unie
u tohoto druhu aktiva Cinil 36,6 procenta.




Cesi jsou naopak velice podpriimérni v drzeni aktiv v penzijnim a Zivotnim
pojisténi, a to tésné nad 7 procenta, zatimco Slovaci se se svymi 21,6 procenty
blizi prdméru EU, ktery v roce 2024 ¢inil necelych 27 procent.

V rdmci EU nejvétsi ¢ast svych aktiv na bankovnich ucétech drzi kyperské (53,9
procenta) a polské domacnosti (51,9), nejmensi pak Svédové (12,4) a Danové
(12,7). Nejvétsimi investory do akcii a investi¢nich fondl jsou pak Estonci (70,7
procenta) a Finové (51,4), nejméné pak do téchto instrumentl investuji lrové
(14,4) a pravé Slovaci (21).

Share of type of assets of households, 2024
(% share of total financial assets of households)
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Jak investuiji
Americané

Mekkou kapitalového trhu z globalniho pohledu jsou bezpochyby Spojené sta-
ty americké. O americkych domacnostech je notoricky znamé, Ze jejich ochota
investovat své uspory do akcii je nesrovnatelné vyssi, nez je tomu v pripadé
domacnosti evropskych. S trochou nadsazky by se dalo fici, ze Americané se
jiz rodi s akciovym portfoliem.

Nebylo tomu tak ale vzdy. Jesté na prelomu 80. a 90. let drzelo akcie nebo dlu-
hopisy jen asi 35 procent americkych domacnosti. V roce 2022 uz tento podil

¢inil témér 60 procent. Dnes do téchto typl aktiv v USA investuje témér 75 mi-
liond domacnosti, zatimco o 33 let dfive to nebyla ani polovina (viz obrazek 3).

Obrazek 3: Americké domacnosti na kapitdlovém trhu v letech 1989 az 2022
(domécnosti drzici akcie nebo dluhopisy, miliony — levé osa, podily v % - pravé osa)

mmm  Number of U.S. Households (in Millions) Percentage of Total U.S. Households

84 70.0%

72 60.0%
o I o

60 . 50.0%

4 40.0%

3 30.%

2 20.0%
1 10.0%
0 0.0%

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

o

o

N

N

Zdroj: US Securities and Exchange Commission
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Ve strukture financnich aktiv domacnosti suverénné vedou akcie. V primém Ci
neprimem drzeni se akcie podili témér z poloviny na financnich aktivech ame-
rickych domacnosti. Necelych 10 procent zaujimaiji dluhopisy, priblizné stejné
procento pripada na penzijni pojisténi, podobny podil zaujimaji podily v men-

Sich firmach a asi 18 procent ¢ini podil bankovnich vkladl (viz Obrazek 4).

Pfitom mohutny nastup investovani do akcii prisel v USA po financni krizi z let
2008 a 2009. Z obrazku je patrny setrvaly nar(st podilu téchto typl aktiv na
celkovych financnich aktivech americkych domacnosti. A tyka se to predevsim
akcii, do kterych Ameri¢ané investuji pfimo, tedy nikoli prostfednictvim fonda.

Obrazek 4
Struktura finanénich aktive americkych domécnosti v letech 2005 az 2024 (podily v %)

Percent of Total
100

80
Indirectly held stock

Directly held stock

Indirectly held debt
securities

60

40
Directly held debt
securities

20
Other

Noncorporate businesses

DB entitlements

2005:Q4 2007:Q4 2009:Q4  201:Q4 2013:Q4  2015:Q4 2017:Q4 2019:Q4 2021:Q4  2023:Q4

1960 1980 2000 2
L

Deposits

zdroj: https:/ [www.federalreserve.gov/releases/z1/dataviz/z1/balance _sheet/chart/#series:financial-assets;units:shares
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Rozdilné investi¢ni navyky evropskych a americkych domacnosti souvisi také
s tim, jaky maji oba typy investor( vztah k riziku. Zatimco vyssi podil bankov-
nich depozit znaci spise averzi vici riziku, naopak vyssi podil akcii znaci vétsi
ochotu riskovat, ale i jit si za vy$Sim zhodnocenim.

Experti Evropské centralni banky se v jednom ze svych working paperll zamé-
fovali pravé na to, jak se americké domacnosti a domacnosti z eurozony stavi
k riziku. Zavéry nebyly nikterak prekvapivé.

Obréazek 5 ukazuje podil rizikovych aktiv podle jednotlivych decild domacnos-
ti dle jejich bohatstvi. U americkych domacnosti je vidét, Zze podil domacnosti
s rizikovymi aktivy v portfoliu je celkové posazen vySe, nez je tomu u domac-




Zajimave ale je, ze podil rizikovych aktiv v celkovém portfoliu u jednotlivych
domacnosti neni v USA zase o tolik vyS$Si nez v eurozoné. Da se tedy fici, ze
ochota riskovat je u americkych domacnosti Castéjsi, a to i u téch chudsich, ale
ani americké domacnosti se nepoustéji do vyrazné vétsich investicnich dobro-
druzstvi, nez je tomu u domacnosti z eurozény.

Obrazek 5
Vztah domacnosti k riziku v eurozéné a v USA (v roce 2019)

Figure 2: Risky assets over the net wealth distribution
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Zdroj: ECB working papers series
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Zaver

Cesi i Slovaci usli za poslednich 35 let pomérné velky kus cesty, pokud jde o
jejich investicni aktivitu. Z absolutné pasivnich subjektl finanéniho trhu se po-
stupné osméluji a zaCinaji ve vétsi mife investovat i do rizikovéjsich aktiv. Ku-
ponova privatizace, ktera je méla ,vykopnout” do svéta investic, tuto roli ovSem
nenaplnila.

Masové pojaté aktivni investovani ma pfitom vSeobecné pozitivni dopady. Po-
kud domacnosti nebudou spoléhat jen na zhodnoceni svych uspor v bankach,
bude to jednak zvySovat jejich bohatstvi, jednak se budou tvorit zdroje pro
pitdlovému trhu rovnéz ziskd pruznost, ale predevsim zvysi svij rlstovy poten-
cial.

A&koli se situace v tomto ohledu v Cesku i na Slovensku zlep3uje, pofad maji
obé zemé jesté znacné rezervy v tom, jak se mohou z hlediska kapitalové-
ho trhu rozvijet. A to jak v porovnani s vyspélymi zemémi EU, tak v porovnani
s USA. Vérme, Zze dohanéni téchto rezerv nebude trvat dalSich 35 let.

OZIOS 23



OZIOS

Studii vypracoval analyticky tym Ozios
Kontakt

telefon
+357 25054 734

e-mail
info@ozios.com

Vice informaci o spolec¢nosti: www.ozios.com
(C) Ozios 2026

OZIOS je registrovana znacka spolec¢nhosti APME FX TRADING EUROPE LTD,
ktera se zaméruje na poskytovani komplexnich investi€nich sluzeb. Pro nase
klienty jsme vyvinuli zénu Ozios, kde najdou vSe potrebné pro zacinaijici i
pokrocilé obchodniky. Na platformeé najdete fyzické akcie a CFD instrumenty
- forex, komodity, akcie a indexy.

Upozornéni narizika:

Financni rozdilové smlouvy (CFD) jsou slozité nastroje a jsou spojeny s vyso-
kym rizikem rychlych finanénich ztrat v diisledku pakového efektu. U 72.76%
uctl retailovych investorli dochazi k finanénim ztratam pfi obchodovani s
rozdilovymi smlouvami u tohoto poskytovatele. Méli byste zvazit, zda rozu-
mite tomu, jak rozdilové smlouvy funguiji, a zda si mlzete dovolit podstoupit
vysokeé riziko financnich ztrat.
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