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v, v .

zlepSent své bytové situace jej vyuZivala nejvice nejbohatsi édst ceské spolecnosti.
Skutecnost, Ze ke zlepSeni bytové situace vyuZzivali stavebni spofeni zejména respon-
denti s vyS$§imi piijmy, zfejme souvisi s faktem, Ze stavebni spofeni v mnoha pii-
padech slouzi jako dopliikovy zdroj k pofizeni vlastnického bydleni.

Graf 2: Vyuziti stavebniho sporeni v roce 2001
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Zdroj: Postoje k bydleni v CR 2001. N=3 466.

Vyvoj zadluZeni ¢eskych domacnosti v kontextu EU

Z udajii v grafu 3 je ziejmé, Ze k vyznamnéjsimu ristu zadluZovdni éeskych domdc-
nosti zacalo dochdzet zhruba od pocdtku roku 2000 (tedy po skonceni ekonomické
krize v letech 1997-1998). Jestlize primérny meziro¢ni ndrst objemu nesplacenych
dvérti domdcnosti v roce 1997 ¢Cinil pouze 1,13 %, v roce 2000 jiz 5,45 % a v roce
2004 dokonce 31,9 %. Z grafu je rovnéz patrné, Ze na ristu zadluZeni domécnosti se
podilel pfedev§im rist dvérd obyvatelstva, zatimco objem nesplacenych uvérd
poskytnutych Zivnostnikim klesal. Pasalicova a Stiller (2004, 522) uvadéji, Ze ,,tento
vyvoj byl ovliviiovdn obezietnou tvérovou politikou bank jako reakci na rust

zadluZenosti tohoto subsektoru a na negativni vyvoj klasifikovanych uvérd v minu-

losti. Dluhové financovani domdcnosti mélo piiznivy dopad na ekonomicky rtst.
Podil dvért domédcnostem na hrubém domdacim produktu se od roku 1998 zvysil
0 2,8 procentniho bodu na 8,6 % v 1. pololeti 2003.*

Graf 3: Vyvoj vySe a struktury nesplacenych tuvéra poskytnutych ceskym
domacnostem v letech 1997-2005
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Uvéry a pohledawy za klienty celkem - domacnosti
l:Jvéry a pohledawy za klienty celkem - obyvatelstvo
Uvery a pohledawy za klienty celkem - Zivnostnici

Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD, klientské iivéry (véetné CNB), domdcnosti celkem (rezidenti)
v K¢ a cizich méndch).

Pozndmka: v grafu jsou uvedeny hodnoty konecnych ziistatkii uvérovych ictii klientii bank ke konci mésice,
tj. pocdtecni zistatky plus Cerpdni novych ivéri minus spldtky drive poskytnutych iiveérii.
Zahrnuji nekategorizované, standardni a klasifikované vvéry a ostatni pohleddvky za klienty
a uvéry poskytnuté vlddnim institucim (na rozpoctové i mimorozpoctoveé hospodareni). Sektor
domdcnosti zahrnuje podle metodiky CNB obyvatelstvo (zaméstnanci, prijemci diichodu
z vlastnictvi, prijemci ddvek diichodového zabezpeceni, prijemci ostatnich transferovych
diichodii a ostatni domdcnosti) a Zivnostniky (zamésmavatelé, ostatni OSVC).

K vétsimu ndrlGstu zadluZovéni Ceskych domdcnosti dochdzelo zejména v disledku
ristu objemu poskytnutych dvért ze stavebniho spofeni a hypote¢nich uvért (viz graf
4). Jestlize na konci ledna 1997 tvoftil podil nesplacenych hypotecnich ivért poskyt-
nutych domdcnostem (tj. hypotecnich dvérti na bytové nemovitosti se stdtni podporou
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a hypotecnich tGvérd na bytové a nebytové nemovitosti bez stitni podpory) pouze
4,4 % z celkového objemu nesplacenych tivéri a pohleddvek bank za domacnostmi, na
konci dnora 2005 ¢inil odpovidajici podil (avSak jiz pfi zahrnuti nesplacenych dvéri
ze stavebntho spofeni) plnych 67,4 %. Vyznamné se zvysil rovnéZ podil spotiebitel-
skych ivért — jejich zastoupeni na celkovém objemu nesplacenych dvért a pohledavek
bank za domdcnostmi v lednu 1997 €inilo pouhych 2,9 %, na konci tinora 2005 pak
21,7 % (zastoupeni spotiebitelskych tvéri na celkovém objemu dvért a pohleddvek
vsak dosdhlo ve sledovaném obdobi maxima v tnoru 2003 pii 29,4 %).

Graf 4: Vyvoj vySe a struktury nesplacenych tvérd poskytnutych ceskym
doméacnostem v letech 1997-2005 podle typu uvéru
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Uvéry a pohledavky za klienty celkem - domacnosti
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Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD, klientské iivéry (véetné CNB), domdcnosti celkem (rezidenti)
v K¢ a cizich méndch).

Pozndmka: v grafu jsou uvedeny hodnoty konecnych ziistatkii vivérovych ucti klientii bank ke konci mésice,
tj. pocdtecni ziistatky plus cerpdni novych uvérii minus spldtky drive poskytnutych iivérii.
Zahrnuji nekategorizované, standardni a klasifikované ivéry a ostatni pohleddvky za klienty
a uvéry poskymuté vlddnim institucim (na rozpoctové i mimorozpoctové hospodareni). Sektor
domdcnosti zahrnuje podle metodiky CNB obyvatelstvo (zaméstnanci, prijemci diichodu
z vlastnictvi, prijemci ddvek diichodového zabezpeceni, pFijemci ostatnich transferovych
diichodii a ostatni domdcnosti) a Zivnostiky (zamésmavatelé, ostatni OSVC).

Z grafu 5 je patrné, Ze od roku 1997 rostly vSechny typy uvérG obyvatelstva. V obdobi
2002-2005 nejrazantnéji (dle primérmého ro¢niho piirtstku zistatkd na tveérovych tuctech
bank) rostly hypotecni uvéry bez stdtni podpory ndsledované spotiebitelskymi tvéry
auvéry ze stavebniho spofeni. Zlistatky na dvérovych dctech Zivnostniki se od roku 1998
sniZzovaly, sniZoval se zejména objem spotiebitelskych dvérd a hypotec¢nich dvéri na
bytové nemovitosti se stétni podporou poskytnutych Zivnostnikiim.*> Naopak mirné rostl
objem hypotec¢nich dveérd na bytové a nebytové nemovitosti bez stdtni podpory.

Graf 5: Vyvoj vySe nesplacenych uvéra na bydleni a spotiebitelskych uvéria
v letech 1997-2005
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Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD).

I pres vySe dokumentovany prudky rist objemu zistatki na uvérovych tctech
domdcnosti u bank v CR v poslednich letech zadluzenost domdcnosti stile
nedosahuje priimérné iirovné v zemich EU (viz tabulka 1). Z tabulky je patrné, Ze
podil dvérti domécnostem na nemovitosti k celkovym nesplacenym uvérim poskyt-
nutym domdcnostem vzrostl v CR téméf na dvojndsobek, nicméné stile nedosahuje
priméru EU. Diivodem miiZe byt mimo jiné skutecnost, Ze hypoteéni tvéry v CR

43 Urokova dotace k hypote&nim tvérim se s klesajicimi trznimi irokovymi sazbami postupné snizovala,
v roce 2002 Cinila jesté 1 procentni bod, od 1.2.2003 ¢ini 0 procentnich bodi. V roce 2003 byla posky-
tovdna jiz pouze trokova dotace k hypotecnim tvérim na pofizeni starSiho vlastnického bydleni zadatelim
ve véku do 36 let (kteff nejsou vlastniky Zadné nemovitosti), a to ve vysi 2 procentnich bodt. Od 1.2.2004
do 31.1.2005 ¢inila vy3e této dotace 1 procentni bod, od 1.2.2005 jiz O procentnich bodd.
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slouzily do roku 2003 vyhradné k financovani bydleni, zatimco v zahrani¢i slouzi
rovnéZ k financovani spotfebniho zboZzi (tzv. druhé hypotéky, které jsou zajistény
splacenou c¢dsti nemovitosti a slouzi napiiklad k ndkupu zafizeni domdcnosti).
Z makroekonomického hlediska je podstatny zejména indikdtor podilu celkovych
uvért domdcnosti na spotiebnich vydajich domdcnosti. Spotfebni vydaje domacnos-
ti tvoii podstatnou ¢ast HDP (v CR v roce 2004 tvofily vydaje na kone¢nou spotiebu
domdcnosti podle tdaji CSU 49,5 % HDP v kupnich cendch), jejich réist nebo pokles
tedy podstatnym zplisobem ovliviiuje celkovy ekonomicky vykon zemé. Ackoliv
i spotreba ¢eskych domdcnosti je v poslednich letech ve stdle vétsi mite financovd-
na prostiednictvim uvéri, podil celkové zadluZenosti domdcnosti na spotiebé je
dosud velmi vzddlen hodnotdm tohoto ukazatele v zemich EU. Bez povsimnuti by
ov§em neméla ziistat skutecnost, Ze podil spotrebitelskych tivéri na celkovém obje-
mu nesplacenych iivéri domdcnosti v CR v poslednich letech pFevysuje evropsky
primeér.

Tabulka 1: Vyvoj zadluzeni sektoru doméicnosti v CR a v zemich EU v obdobi
2001 - 2004

2002 2003 2004

CR | EU | CR | EU | CR | EU
19,9 44,8 [24,7 |45,5 (30,8 |[47,1

uvéry domdcnostem / celkové tvéry

tivéry doméacnostem na nemovitosti / celkové

uvéry 11,0 |27,2 |151 |27,9 |20,4 |29,2
spotiebitelské tiveéry domdcnostem / celkové

uvéry 58 | 65 | 64 | 57 | 68 | 58
uivéry domdcnostem / soukromd spotfeba*) 14,6 189,2 |18,4 |92,5 |22,9 [96,2
spotiebitelské tivéry domdcnostem / soukromad

spotfeba™ 43 (12,8 | 48 |11,6 | 5,1 |11,8

Zdroj: viastni vypocty podle mésicnich bulletinii ECB, dat CSU a CNB.

)V piipadé CR se jednd o vydaje na individudlni spotiebu domdcnosti v b&znych cendch.

Na potencidlni rizika spojend s nartistem dluhu domécnosti v zemich eurozény upo-
zoriiuje ve svém bulletinu Evropskd centrdlni banka (ECB). ECB (Monthly Bulletin
March 2005, 46) uvadi, Ze ,,i ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 byl rdst pijcek domacnostem

naddle taZen dal$im silnym zrychlenim meziro¢niho tempa ristu pijc¢ek na ndkup
nemovitosti podporovanym piiznivymi podminkami financovani v kontextu dyna-
mickych trhi s byty v nékolika zemich eurozény. Potvrzuji to vysledky prizkumu
bankovnich ptijcek, ktery zaznamenal zvySenou cCistou poptivku po tdvérech na
bydleni ve ¢tvrtém ctvrtleti zejména diky tomu, Ze vypidjcovatelé nadédle vnimali lepsi
perspektivu na trhu s byty“ (tj. zejména pokracujici rychly rist cen nemovitosti a s nim
spojené potencidlni kapitdlové zhodnoceni investic do nemovitosti, pokracujici pokles
drokovych sazeb a tudiz vyssi dostupnost Gvérd na bydleni — pozn. autora).

ECB déle konstatuje, Ze od konce 90. let 20. stoleti v eurozéné rychle rostlo zadluzeni
domadcnosti. Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2004 byl pomér celkového zadluzeni domdc-
nosti k HDP mirné nad 55 %, coz bylo o cca 10 procentnich bodi vice nez na poc¢atku
roku 1998. Vys$§i pomér zadluzeni mtize zesilit dopad vykyvi piijmt ¢i drokovych
sazeb na rozvahy domdcnosti a na spldceni dluhd. S ohledem na potencidlni vykyvy
v piijmech, durokovych sazbdch a cendch nemovitosti tak vyS$$i mira zadluZeni im-
plikuje vyssi riziko, Ze domacnosti budou ¢elit problémtm se splacenim svych dluhd
a Ze se zvysi pocet ,,Spatnych* ptjcek (,,Spatné* ptijcky jsou podle ECB definovany
jako pujcky, které jsou minimdlné tfi mésice v prodleni).

Z analyzy ECB zaloZené na udajich o vyvoji po¢tu ,,$patnych pljcek (resp. poméru
pochybnych piljéek k celkovym uvérim v zemi) ve vybranych zemich eurozény
vyplyvd, Ze i pies pokracuji rychly rtst zadluZeni domécnosti, jejich podil mezi roky
1998 a 2004 klesal. Podobny vyvoj poméru zadluZeni a ,,$patnych* pdjcek byl podle
ECB v poslednich letech zaznamendn rovnéZ ve Velké Britdnii a USA. ECB vSak
rovnéZ upozoriiuje na zdsadni nedostatek ukazatele poméru ,Spatnych® pujcek
k celkovym dvérim v zemi s ohledem na fakt, Ze tento ukazatel vykazuje zpozdéni
za vyvojem zadluzeni. Pokles poétu ,Spatnych® dvérd pfi rostoucim zadluZeni je
vysvétlovan zejména piiznivym makroekonomickym vyvojem — jednak nizkou a sta-
bilni mirou inflace v eurozéné, niz§i mirou nezaméstnanosti a niz§imi redlnymi
urokovymi sazbami a z toho plynouci mensi nejistotou domdcnosti ohledné toku
prijmt a zatiZen{ splacenim dluhii. ECB uvadi (Monthly Bulletin March 2005, 49), Ze
,,0d roku 1998 zistavd pomér dluhového zatiZeni (tzn. plateb drokd a splatek jistin)
k cistému disponibilnimu piijmu domdcnosti i pfes nartst poméru zadluzeni
viceméné stabilni na drovni cca 9 — 10 %.*“ Argumentem pro ndrlst hypote¢niho
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Yy,

zadluZovani v zemich eurozény v poslednich letech je rovnéz vyssi poptdvka po
bydlen{ v disledku demografickych zmén (lidé narozeni v obdobi populaéni exploze
v 60. a 70. letech dosdhli véku, kdy poptdvaji bydleni, vyznamnym trendem je rovnéz
zmenSovani domdcnosti). SniZzeni poméru ,,$patnych ptijéek na celkovém zadluzeni
domécnosti v zemich eurozény by mohlo byt vysvétleno rovnéz strukturdlnimi fak-
tory, konkrétné€ napf. vyuzivanim lepSich technik fizenf rizika ze strany bank ¢i zave-
denim mechanismu, které umoziiuji velkym bankdm zbavit se ¢asti tivérovych rizik
bud prostiednictvim sekuritizace (ackoliv tento zplsob neni v evropskych zemich
pfili§ vyuZivdn) nebo za pouZiti dvérovych derivati.

I pfes pfiznivy vyvoj poméru ,Spatnych ptjcek a rostouciho zadluZeni domacnosti
v§ak ECB upozoriiuje na potiebu sledovat rizika souvisejici s rychlym ristem cen
nemovitosti na jedné stran¢ a vysokym pomérem zadluZeni domdcnosti pfi nizkém
poméru ,,$patnych® ptijéek na strané¢ druhé. ECB uvadi (Monthly Bulletin March
2005, 50), ze ,,z prizkumu bankovnich pljéek Eurosystému napf. vyplyvd, Ze
nepretrzité uvolilovdni uvérovych standardd pro uvéry domdcnostem na ndkup
nemovitosti v minulych ctvrtletich odraZi silnou konkurenci mezi bankami, a nikoliv
zlepSeni vyhlidek na trhu s bydlenim. Nelze vyloucit moZnost, Ze obecnd rizika spjatd
s vysokym ndrdstem cen nemovitosti jsou v soucasnosti vzhledem k silné konkuren-
ci v sektoru bankovnictvi a ke stdvajicimu nizkému pocétu pochybnych pijcek pod-
hodnocovéna.*

Ackoliv zadluzeni domdcnosti v CR v poméru k HDP zdaleka nedosahuje priméru
za zemé eurozony (viz graf 6), je ziejmé, Ze mezi roky 2000 a 2004 se hodnota toho-
to ukazatele zdvojndsobila. Jak jiz bylo zminéno vySe, ndrlst zadluZeni Ceskych
domdcnosti byl z velké ¢asti podobné jako v zemich eurozony taZen tivéry na nemovi-
tosti. S ohledem na prudky riist cen nemovitosti v CR v poslednich letech, rekordné
nizkou hladinu udrokovych sazeb a rostouci konkurenci bank pfi poskytovani
hypotecnich dvérd se nabizi otdzka, nakolik by pfipadny budouci negativni ekono-
micky vyvoj ovlivnil schopnost domdcnosti spldcet stdvajici dvéry. Kromé vyse
zminovanych rizik, na néz upozoriiuje ECB, by vysoké dluhové zatiZzeni domacnosti
(zptisobené ristem urokovych sazeb) mohlo vést v ceském prostiedi k podvazani eko-
nomického ristu, protoZe spotfebni vydaje domdcnosti tvoii velmi podstatnou ¢ast
HDP (kolem 50 %).

Graf 6: Pomér dluhu domécnosti a ,,outstanding mortgage balance* k HDP
v letech 1995 - 2004
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Pozndmka: podily byly vypocteny jako vySe ziistatkii na sivérovych iictech bank za domdcnostmi na konci
pFislusného roku a vyse HDP v béinych cendch v piislusném roce. Statistika CNB neumoZiiuje
zcela oddélit hypotecni ivéry na bytové a nebytové nemovitosti. V grafu uvedené podily byly
vypocteny na zdkladé vysSe ziistatkii na uvérovych iictech bank za domdcnostmi ve formé
hypotecnich vérii na bytové a nebytové nemovitosti bez stdtni podpory a hypotecnich viveérii
na bytové nemovitosti se stdtni podporou. Uvéry ze stavebniho spofeni nebyly zahrnuty (CNB
Jje sleduje aZ od roku 2002).

Zdroj: idaje o vy§i HDP v béZnych cendch byly prevzaty z CSU, iidaje o celkovém zadluzeni domdcnosti
(ivérech a pohleddvkdch za domdcnostmi — rezidenty v K¢ i cizich méndch celkem) byly prevzaty ze
systému casovych fad ARAD CNB.

Pasalicovd a Stiller (2004) se zabyvali zkoumdnim vztahu mezi tvérovymi pod-
minkami a spotiebou domdcnosti a ddle faktory, které v ¢eském prostiedi ovliviiuji
objem uvérd Cerpanych domdacnostmi. Testovali hypotézu (podobné jako Diamond
a Lea 1992), Ze vyznamnou tlohu z hlediska spotiebitelského rozhodovani hraji ndk-
lady spojené s Cerpanim tuvérti vyjddfené prostfednictvim vyvoje trokové sazby
a tirokového rozpéti. Urokové rozpéti v jejich pojeti pfedstavuje rozdil mezi tirokovou
sazbou z Uvéri domdcnostem a bezrizikovou trokovou sazbou, jejimz prostied-
nictvim banky ziskdvaji zdroje na mezibankovnim trhu. Pasali¢ova a Stiller (2004,
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527) uvddéji, ze ,irokové rozpéti ddle odrazi zmény konkurencnich a trznich pod-
minek. V pfipadé zvySené konkurence mezi obchodnimi bankami je rtst dvért
doprovazen poklesem ndkladi spojenych s jejich Cerpanim; to se projevuje
snizovanim urokového rozpéti, a tim zvySenou moznosti Cerpdni uvért. V piipadé
zmén trznich podminek se miZze jednat o rozvoj uvérovych produktii nabizenych
obchodnimi bankami a o zvyS$enou poptavku domécnosti po dvérech.*

Z vysledki jejich analyz mimo jiné vyplynulo, Ze zména ménové politiky (hodnocena
prostiednictvim pohybii dvoutydenni trokové repo sazby, tj. kratkodobé trokové
sazby) nemd bezprostfedni vyznamny vliv na spotfebni vydaje domécnosti, z nichz
vyznamnd Cdst je financovana dlouhodobymi udvéry. ,,Vliv ménové politiky na
dlouhodobou trokovou sazbu z tvéri domdcnostem je nepiimy, i kdyz vysledek
testovani ukdzal na dlouhodoby vztah obou proménnych.* (Pasalicovd, Stiller 2004,
529). Na datech z obdobi 1996 — 2003 ddle testovali Bondtiiv model (Bondt 1999)
vlivu dvérovych podminek na spotiebu domdcnosti, ktery je zaloZen na piedpokladu
raciondlné uvazujiciho spotiebitele, ktery se snazi maximalizovat svlij celoZivotn{
uzitek ze spotieby pfi dané pocdtecni trovni bohatstvi a piijma. Hlavnim zjisténim
byla skutecnost, Ze rozhodujicim faktorem ovliviiujicim spotiebu Ceskych domdc-
nosti jsou bézné disponibilni prijmy. Vliv redlné tirokové sazby a nabidky tivéri
(mérené prostrednictvim urokového rozpéti) na spotiebni vydaje domdcnosti byl
velmi slaby. Relativné piekvapujicim zjiSténim byl rovnéz fakt, Ze rdst relativnich
ndkladu (tj. rist irokového rozpéti) spojenych s cerpanim dvért v kratkodobém hori-
zontu se neprojevoval sniZenim objemu Cerpanych uvérti a spotfebnich vydaji
domdcnosti. Autofi uvadéji, Ze z ekonometrického hlediska byl ve vyvoji objemu
poskytnutych uvérd ziejmy zejména vliv cenové hladiny. V obdobich nizké inflace,
kterd se pravdépodobné pozitivné projevovala na spotiebitelské divére domdcnosti,
byl objem cCerpanych uvért vyssi, ackoliv splatky prijatych dvérd se v redlném
vyjadieni zvySovaly. Z vysledkd modelu rovnéz vyplynulo, ze domdcnosti se pii Cer-
pani Gvért do zna¢né miry orientuji podle vyse nomindlnich drokovych sazeb, jejichz
hladina se spolu s klesajici inflaci vyznamné sniZovala.

Prokdzand vysokd citlivost spotieby domdcnosti na bézné disponibilni prijmy
domdcnosti by mohla byt vysledkem ,,nizké tvirovné liberalizace finanénich trhii
nebo existence nedokonalého ivérového a kapitdlového trhu. Za takovych pod-

minek totiZ spotfebitelé nejsou schopni ziskat dvérové zdroje k zajisténi plynulé
spotieby. Dals§im diivodem vysoké citlivosti spotfeby domdacnosti na béZné disponi-
biln{ pfijmy miZe byt nedostate¢nd pocdtecni uroven bohatstvi (v podobé tspor nebo
nemovitého majetku), kterd mize byt pfi¢inou nedostupnosti nebo nemoznosti Cer-
pani dveérd.” (Pasalicova a Stiller 2004, 535) Autori vSak netestovali hypotézu, Ze
domdcnosti v CR obecné financuji spotiebu prostiednictvim iivéri ve vyrazné
mensi mire (vzhledem k tradiéné vysokému sklonu k vspordm), neZ je tomu ve
vyspélych zemich. Rovnéz se ve sledovaném obdobi neprojevilo zavedeni tzv. druhé
(v CR ¢&ast&ji oznacované jako ,,americkd*) hypotéky.

Setieni efektivity hypote¢niho trhu a stavebniho spoieni v CR

Na otdazky miry liberalizace finan¢nich trhti, dostupnosti dvérti, miry konkurence
mezi finan¢nimi institucemi, vlivu vlddnich zasaht, nakladdni s riznymi typy rizik,
tj. obecné otdzky efektivity financovdni vlastnického bydleni, jsme se zaméfili
v ramci Setfeni provddéného mezi poskytovateli hypotecnich uvéri a stavebnimi
spofitelnami v CR.

Ucel Setreni

Ackoliv Setieni bylo provadéno individudlné mezi jednotlivymi bankami a stavebni-
mi spofitelnami, jeho smyslem nebylo vytvofeni jakéhosi ,,zebiicku* efektivity jed-
notlivych instituci ptisobicich na ¢eském finan¢nim trhu. Smyslem bylo postihnout
efektivitu trhu s finanénimi instrumenty slouZicimi k financovani vlastnického
bydleni v CR jako celku a s vyuzitim znalosti o fungovani trhii s dvéry na bydleni
v zemich EU a metod testovani efektivity uzivanych ve vyspélych zemich EU se

pokusit poukdzat na jeho potencidlni slabiny a nedostatky.
Metodika Setieni

Setieni bylo podobné jako ve studii (Diamond a Lea 1992) zaloZeno na kombinaci
kvantitativnich a kvalitativnich metod véetné€ analyzy sekunddrnich dat. Konkrétné
byli zdstupci vSech bank i stavebnich spofitelen (nejcastéji clenové predstavenstev
téchto instituci nebo alespoii ¢lenové vrcholového managementu) osloveni s Zadosti
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