PRIVATIZACE AKCIi PROSTREDNICTVIM KUPONU V CR

ROLE PRODEJE AKCIi PROSTREDNICTVIM KUPONU V CELEM
PRIVATIZACNIM PROCESU V CR

Transformacni instituce, tj. MSNMP CR, FNM CR a PF CR, k31. 12. 2010
realizovaly:
e 28 064 vetejnych drazeb s kupni cenou 37 102 mil. K¢,
e 563 316 vetejnych soutézi a vybérovych fizeni s kupni cenou 50 282 mil. K¢,
e 270 042 piimych prodeju s kupni cenou 609 782 mil. K¢,
e 23675 beztplatnych pievodi s majetkem v nominalni hodnoté 119 915 mil. K¢&.
e Bylo zaloZzeno 1681 akciovych spolecnosti, do kterych byl vlozen majetek
vV nomindlni hodnoté 747 313 mil. K¢.
MSNMP CR, FNM CR a PF CR od svého zalozeni do 31. 12. 2010 realizovaly celkem
886 778 ptevodu, celkové ptijmy z privatizace byly 826,3 mld. K¢ a celkova hodnota majetku
vlozeného do privatiza¢niho procesu byla 1 159 mld. K¢.

Tabulka 1 Celkovy piehled o privatizaci realizované MSNMP CR, FNM CR a PF CR

k 31.12.2010
Ukazatel MSNMP CR FNM CR PF CR Celkem
Pocet pfevodi privatiz. 24 289 32 226 830 263 886 778
majetku (Kks)
Celkové ptijmy 50,3 741,9 34,1 826,3

z privatizace (mld. K¢)

Hodnota majetku
vloZzeného do priv. 21,4 1017,6 120,0 1159,0
procesu (mld. K¢)

Zdroj: Zeman (2015)

Graf 1 charakterizuje celkovy vyvoj poétu pievodu privatizovaného majetku dle
jednotlivych metod realizovaného MSNMP CR, FNM CR a PF CR. Pro maximalni nazornost
jsou logicky slou€eny privatiza¢ni metody, které jsou si svym charakterem velmi podobné, za
vSechny realiza¢ni instituce.

Proces malé privatizace byl zahajovaci pilotni projekt celého privatiza¢niho procesu v CR.
Z narodohospodaiského hlediska a z makroekonomické analyzy vychdzi velmi pozitivné jako
metoda rychla a efektivni, s nizkymi transakénimi naklady a bez vyraznych negativnich
dusledka.

Proces velké privatizace realizovany FNM CR je mozné hodnotit jako velmi slozity
Z hlediska praniku mnoha pravnich norem nejenom privatizacnich, ale tykajicich se cennych
papirt, ekologie, duSevniho vlastnictvi, spravy obchodnich spole¢nosti, vymahani
pohledavek, kapitalového trhu apod. Pozitivné je nutné hodnotit rychlost, se kterou byl
majetek preveden z vlastnictvi statu do vlastnictvi privatnich subjektd. Dal§im vyznamnym
pozitivem bylo vytvofeni ojedinélého know-how statu na fizeni procesu vymahani
pohledavek po lhtté splatnosti, rovnéz tak liberadlni moznost pro kazdého obCana zucastnit se
privatizacniho procesu ve vét§iné pouzivanych metod. Nelze pominout i zprivatizovani
zna¢ného objemu majetku bez finan¢nich zdroji odpovidajicich trzni hodnoté prodavaného
majetku, zejména prostfednictvim kupont. Kladné je nutno hodnotit nejen rychlost tohoto



procesu, ale zejména obrovsky objem majetku, u néhoz doslo k transformaci vlastnickych
prav, coz mélo vyznamné synergické efekty politické, socialni i ndrodohospodarské.

Privatizatni proces realizovany PF CR lze hodnotit jako proces mimoiadné
administrativné narocny s ohledem na lustraci nabyvacich tituli kazdého byt sebemensiho
pozemku, resp. zemédélského a lesnického majetku az do roku 1948. Piestoze tento proces je
pouze tak rychly, jak mu mimofadna administrativni narocnost dovoluje, je nutno pozitivné
hodnotit mimotadné mnozstvi majetku ptrevedené¢ho z vlastnictvi stitu do vlastnictvi
privatnich subjektl, coz doklada statisticka analyza tohoto procesu, ze které vyplyva, ze do
roku 2010 tato transformacni instituce realizovala cca 830 tisic pravnich tkond, zejména
uzavieni smluv. V téchto ukonech nejsou pocitany ptipravné ukony (analytické, lustracni
apod.). Tento proces je mozno veskrze hodnotit pozitivné i z hlediska vyuziti vynost, které
byly transparentnim zplsobem vraceny zpét do resortu zemédé€lstvi a lesnictvi. Z
narodohospodaiského hlediska lze jako vyznamné pozitivum hodnotit upiednostnéni obcanti
CR pii nabyvani zemédélského a lesnického majetku za zvyhodnéné ceny a v rezimu
splatkovych kalendait.

Graf 1 Vyvoj poctu pievodi privatizovaného majetku dle v§ech metod
na MSNMP CR, FNM CR a PF CR
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Graf 2 Vyvoj piijmii z privatizovaného majetku na MSNMP CR, FNM CR a PF CR
(mil. K¢&)
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Zdroj: Zeman (2015)

Tabulka 2 Celkové polty a objemy privatizovaného majetku dle jednotlivych metod
na MSNMP CR, FNM CR a PF CR k 31. 12. 2010

Kupni cena H
Metoda prodeje, res nominalni
fv dJ TSP | pocet prevodi | Podil (%) hodnota Podil (%)
prevoau majetku
(mil. K¢)
Veftejnd drazba 28 064 3,2% 37 102 53 %
Vefejnd soutéz a vybérova 563 316 63,5 % 50 282 72%
rizeni
Pfimy prodej 270 042 30,4 % 609 782 87,5 %
Bezuplatny ptevod 23 675 2,7% 119 915 16,4 %
Vklad do a. s. 1681 0,2 % 747 313 83,6 %
K i 0,
Celkem upni cena 886 778 100 % 697 166 100 %
Nom. hodnota 867 228 100 %

Zdroj: MSNMP CR (1991-1994), VZ FNM CR (1991-2005), SZU MF CR (2006-2010), VZ PF

CR (1994-2010)




Tabulka 3 Prehled o privatizaci akcii akciovych spole¢nosti k 31. 12. 2010

V tis. K¢ jmenovité
Struktura akcii a forma jejich privatizace hodnoty Podil v %
k 31. 10. 2010
AKCIE PREVZATE NA FNM CR 796 341 873 X
PRIVATIZACE AKCII 704 879 612 X
Akcie privatizované prostiednictvim kuponti 341 873 387 48,39
Akcie prodané standardnimi metodami 255 696 532 36,19
Verejna drazba 29 887 065 11,69
Primy prodej zahr. Ci tuz. nabyvatelum 196 656 179 76,91
2 toho Zaméstnaneckeé akcie 2 266 765 0,88
Verejné souteze 26 886 523 10,52
Akcie beztplatné prevedené 107 309 693 14,06
Bezuplatny prevod akcii 58 566 483 58,96
Akcie pro RIF 19 828 102 19,96
2 toho Restituce 1856 660 1,87
Prevod na NIF a. s., realiz. verejnou nabidkou 2451 195 2,47
[Podpurny garan. rol. a les. fond, ostatni 24 607 253 24,77
7 toho snizeni zakladniho kapitalu -7 974 343 -8,03
Akcie RIF a. s. 9590 001 1,36

Zdroj: SZU MF CR (2010)
CHARAKTERISTIKA PRIVATIZACE AKCIi PROSTREDNICTVIM KUPONU

Schéma 1 ilustruje pusobnost transformacnich instituci v procesu privatizace akcii
prostiednictvim kupont, kterd byla nasledujici:
1) Statni podniky pod supervizi zakladatelti zpracovaly zakladatelské privatizacni
projekty, které v souladu se zakonem postoupily svym zakladateltim.
2) Odsouhlasené privatiza¢ni projekty zakladatelé postoupili MSNMP CR.
3) MSNMP CR — rozhodnuti o privatizaci:
e zalozeni akciové spoleCnosti nepenczitym vkladem majetkové podstaty
statniho podniku do zakladniho kapitalu
e rozhodnuti o metodach privatizace akcii
4) FNM CR postoupil MF CR podily akcii uréené na prodej prosttednictvim kupon.
e CKP — vybér nabyvatelll akcii, realizace nalezitosti pro poptavku akcii,
vyroba kuponovych knizek, vydavani listd — ,,kuponova privatizace*, CKP
s PVT ztidili registra¢ni mista a podatelny na postovnich Gfadech.
e RM-system — registrace kupont od majiteltt kuponovych knizek.



e SCP - informace majitelim akcii o zaknihovanych cennych papirech,
ziizeni majetkovych ¢t nabyvateliim a odeslani vypisu z uctu.

Schéma 1 Pasobnost transformacénich instituci
V procesu privatizace akcii prostiednictvim kuponi
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Zdroj: Zeman (2015)

Schéma 2 zobrazuje priibéh privatizace akcii prostiednictvim kupont. MSNMP CR
vydalo rozhodnuti o privatizaci staitniho majetku nepenézitym vkladem majetkové podstaty
statniho podniku do akciové spolecnosti.

Dal$im navazujicim rozhodnutim muselo byt rozhodnuti o zpisobu prodeje akcii
zalozené akciové spolecnosti.

V piipadé, ze¢ MSNMP CR rozhodlo, Ze se akcie (pouze &ast, nebo 100 %) budou
prodavat prostfednictvim kuponil, byl privatizacni projekt s ptisluSnym rozhodnutim pieveden
FNM CR.

FNM CR dle rozhodnuti ptedal akcie MF CR, resp. Sttedisku cennych papirii (SCP),
které bylo jeho soucasti.

Obcané méli pravo nakoupit kuponové knizky na tzv. registratnich mistech, ktera
pozdéji byla pfetransformovana na RM-systém, a. s., ktery existuje do soucasné doby.
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Nasledné byly zvefejiiovany seznamy akciovych spolecnosti a pocty a objemy akcii,
které MF CR zastoupené SCP a tzv. Centrem kupdnové privatizace (CKP) nabizi k prodeji.

Drzitelé kupdnovych knizek dle pfisluSnych seznamt libovoln€ vybirali akciové tituly,
o které m¢li zajem.

Drzitelé¢ kuponovych knizek uplatiiovali své pozadavky na akcie na registracnich
mistech.

Registra¢ni mista predavala pozadavky CKP, které realizovalo vybér nabyvateld
jednotlivych akcii dle dostupnych informaci prostfednictvim slozitého algoritmu
transformovaného do softwarové podoby.

Bézné nastavaly tfi varianty moznosti:

1) Nabidka prevySovala poptavku - zajemci o tyto akcie vzdy uspokojeni.

2) Nabidka se rovnala poptavce.

3) Poptavka prevySovala nabidku - vznikal tzv. poptavkovy pievis, nemohli byt
uspokojeni vSichni Zadatel¢ a CKP tdajné prostfednictvim sloZitého softwaru
vybiralo ty spravné nabyvatele — pochybnost o transparentnosti a objektivité
privatizace akcii prostiednictvim kupond.

Zadatelim, kterym bylo vyhovéno, zalozilo SCP jejich osobni uget, ve kterém
zaknihovalo pfislusné cenné papiry.

Z registracniho mista uspéSny nabyvatel obdrzel informaci o nabyti pozadovanych
akcii a nasledné obdrzZel ze SCP informaci o zaloZeni uctu majitele zaknihovanych cennych
papiru s vypisem o poctu a hodnoté ziskanych akcii.

Na zaklad¢ vyse uvedenych dokumenti se stal vlastnik kuponové knizky akcionafem
jedné nebo vice akciovych spolecnosti a ziskal tim pravo tcastnit se valnych hromad anebo
libovolnym zplisobem nakladat se svymi akciemi.

Ve vétsiné pripadii nastavaly Ctyii bézné varianty:

1) Vlastnik akcii nabidl své akcie k prodeji.

2) Vlastnik byl osloven investi¢nimi fondy, nebo jinymi majoritnimi akcionafi o
odkoupeni téchto akcii.

3) Vlastnik byl osloven investi¢énimi fondy nabidkou, ze tyto fondy budou akcie
ve vlastnictvi minoritniho akcionate spravovat.

4) Vlastnik akcii vykonaval sva akcionafska prava samostatn¢.

Zde je nutno zduraznit, Ze privatizacni proces prodeje akcii prostiednictvim kupont
kon¢il ukonem nabyti akcii do vlastnictvi drzitele kuponové knizky.



Schéma 2 Pribéh privatizace akceii prostfednictvim kuponu

MSNMP CR ﬁ ,,Rozhodnuti o privatizaci* — nepenézity vklad majetku do a.
S. a privatizace akcii kupony

FNM CR Zalozenti a. s. nepenézitym vkladem majetku ze statniho
podniku
FNM CR Pievod akcii do piisobnosti MF CR, resp. CKP, SCP
Obcané Pravo nakupu kupoénovych knizek v registracnich mistech =
RM-systém
Obcané Objednavka akcii za kupony v registra¢nich mistech

CKP

Zpracovani pozadavkd ob¢ant na nakup akcii za kupony

CKP ﬁ Rozhodnuti o vybéru akcii pro obCany a investicni fondy

Informace majiteliim akcii o zaknihovanych cennycH M
m’ 'itkovych uctl nabyvateliim a odeslani vypisu z uctu

Pravni i procesni konec privatizace akcii prostfednictvim kupont

(T Y Y Y ¢
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Vykon vlastnickych prav nabyvatelu akcii v soukromopravnim reZzimu bez jakékoli
ucasti statu

Zdroj: Zeman (2015)

Graf 3 ilustruje, ze rozhodnuti o privatizaci prostifednictvim kupont bylo vydavano
Vv letech 1990 az 1994 s tim, Ze absolutni strmy vrchol byl zaznamenan v roce 1992, kdy bylo
vydano 1119 rozhodnuti v nominalni hodnoté akcii 224 803 876 940 K¢, coz z celkového
poctu vydanych rozhodnuti 1551 piedstavuje 72 %. Celkovy objem akcii nabizenych za
kupony v nominalni hodnoté byl 325 737 717 000 K¢, z ¢ehoz vyplyva, Ze hodnota vydanych
akcii ¢ini 69 %. Druhym nejintenzivnéjSim obdobim byl rok 1993, kdy bylo vydano 380
rozhodnuti v hodnoté 73 173 488 000 K¢&. Korelace trendu po¢tu a nominalni hodnoty akcii
mé velmi podobny charakter.



Graf 3 Poc¢et vydanych rozhodnuti a nominalni hodnota akcii
vydanych prostifednictvim kupont
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Zdroj: Zeman (2015)

Tabulka 4 Charakteristika 1. a 2. viny privatizace akcii prostiednictvim kupont

Pocet zaregistrovanych ob¢anti v CR 5948 500
Pocet akciovych spolecnosti 943
1. vina

Pocet akcii v nominalni hodnoté 1 000 K¢ (ks) 206 424 419
Celkova hodnota akcii (K<) 206 424 419 000
Pocet zaregistrovanych ob¢anti v CR 6 161 000
Pocet akciovych spole¢nosti 861
Z toho a. s. neprodané v 1. viné a zafazené do 2. viny 185
nove zalozené akciové spolecnosti 676

2.vlna -
z toho a. s. zalozené¢ FNM CR 599
a. s. zalozené PF CR 77
Pocet akcii v nominalni hodnoté 1 000 K¢ (ks) 155 000 000
Celkova hodnota akcii (K¢) 155 000 000 000

Zdroj: FNM CR (1991-2005), MF CR (2006-2010), PF CR (1994-2010), Zeman (2015), Jezek
(2006)



Tabulka 5 Celkova charakteristika privatizace akcii prostfednictvim kuponi

Celkovy pocet zaregistrovanych obéanti v CR 12 109 500
Celkovy pocet akciovych spolecnosti 1804
Celkovy pocet emitovanych akcii v nominalni hodnoté 1 000 K¢ (ks) 361 424 419
Celkova hodnota emitovanych akcii (K¢) 361 424 419 000
Celkovy pocet vydanych ,,rozhodnuti o privatizaci akcii na kupony 1551
Cisty vynos FNM CR (K¢) 8 600 000 000
Néklady FNM CR na kuponovou privatizaci (K&) 500 000 000
Celkova nominalni hodnota majetku vlozeného do priv. procesu (K¢) 1 159 000 000 000
Celkova nomindlni hodnota majetku vloZeného do a. s. (K<) 747 313 000 000
Celkova nominalni hodnota akcii privatiz. vSemi metodami (K¢) 704 879 600 000
Celkova nomin. hodnota akcii privatiz. prostiednictvim kuponti (K¢) 341 873 387 000

Zdroj: FNM CR (1991-2005), MF CR (2006-2010), PF CR (1994-2010), Zeman (2015), Jezek
(2006)

VYZNAM A NARODOHOSPODARSKE EFEKTY PRIVATIZACE AKCII
PROSTREDNICTVIM KUPONU

Pozitivni narodohospodarské efekty

1. Kuponova privatizace — vyznamny determinant v obnoveni standardnich vlastnickych
pravv CR

Hlavnim cilem IV. pilife transformace bylo obnoveni standardnich vlastnickych prav v
CR, k &emuz kuponova privatizace zasadnim zptisobem piispéla.

2. Urychlené zaloZeni akciovych spoleénosti pro kuponovou privatizaci — determinant
eliminace negativnich aktivit managementi statnich podnikii
e Managementy s. p. blokovaly vznik konkuren¢nich privatizac¢nich projektt.
e Pronajimani celé majetkové podstaty s. p. nebo jeho ¢asti = znemoznéni privatizace.
e Snaha managementl s. p. uniknout privatizacnimu procesu prostfednictvim likvidace
s. p.
e Oddalovani privatizacniho procesu za ucelem celkové dislokace aktiv a pasiv ve
statnim podniku ve prospéch nékterych privatiza¢nich projektu.
e Vyvadeéni®“ financnich prostiedkli ze statnich podnika prostfednictvim dodavateli
sluzeb nebo zprostiedkovateli obchodi.

3. Kuponova privatizace — vyznamny determinant rychlosti privatizace rozhodujicich
vyrobnich, obchodnich a jinych kapacit

Rozhodujici ¢ast objemu vyrobnich, obchodnich a jinych kapacit, tj. 90 % poctu
realizovanych pfevodl, byla zprivatizovana do roku 1998 ve vSech resortech narodniho
hospodatstvi mimo resort zemédélstvi, ktery je zatizen mimotadnou administrativni a pravni
naroc¢nosti.



Privatni vlastnici vytvareli tlak na rychlou adaptaci novych spole¢nosti na otevienou
trzni ekonomiku, coz byla jedina cesta k dosazeni konkurenceschopnosti.

Rychld privatizace ostatnich resorti mimo zemé&délstvi méla zésadni dopady na
naplnovani piijmové stranky statniho rozpoctu.

Graf 4 Vyvoj po¢tu pievodi privatizovaného majetku dle zakona €. 92/1991 Sb.
na FNM CR
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Zdroj: Zeman (2015)

Tabulka 6 Simulace prodeje majetku standardnimi metodami

pFi absenci kuponové privatizace

, . Hodnota majetku | Doba trvani P it

Nézev polozky (tis. K¢&) o privatizovaného

’ P majetku za 1 rok
Standardni metody 10 let y
(VD, VOS, PP, BP) 179873518 1 (1991-2000) 18 mld. K¢
C 4 roky .
Kuponova privatizace 341 873 387 (1991-1994) 85 mld. K¢

Simulace prodeje majetku

standardnimi metodami pfi 341 873 387 19 let 18 mld. K¢

absenci kuponové privatiz.

Zdroj: Zeman (2015)
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4. Zprivatizovdani vyznamného objemu majetku prostiednictvim kuponit i pii absenci
odpovidajiciho domdciho volného kapitilu na pokryti trinich cen

Celkovéa hodnota majetku vlozeného do privatiza¢niho procesu ptevySovala tehdejsi
moznosti domaciho volného kapitalu, at’ jiz ze zdrojti obCant ¢i bankovniho sektoru.

V roce 1991 mélo vice nez 60 % domécnosti tspory nizsi nez 20 000 K¢ a pouze 15 %
domacnosti mélo uspory vyssi nez 100 000 K¢ = absence relevantniho volného kapitalu na
rozdil od investord z vyspélych trznich ekonomik, ktefi méli naakumulovany volny kapital a
neomezené bankovni zdroje.

Domécim investorum zbyvala pouze varianta bankovnich Gveéra.

5. Pravo kazdého obcéana CR nabyvat akcie v privatizacnim procesu
Moznost ziskat za pevné stanovenou kupni cenu 1 000 K¢ akcie ve vyssi hodnot€.
Vyznamna ¢ast obc¢anii nasledné své akcie prodala s cca 30nasobnym ziskem.

6. Kuponova privatizace — vyznamny determinant sociélni transformace

Kuponova privatizace na rozdil od ostatnich metod ptlisobila rychle a plo§né na obCany
CR, coz mélo vyznamny psychologicky efekt na myslenkovy vzorec volict, a tim byly
determinovany zmény v socidlni struktuie ob¢ant.

7. Podpora, resp. upirednostnéni ceskych obcanii pied silnym zahranicnim kapitilem
Privatizace akcii prostfednictvim kuponii znamenala upiednostnéni obcanti CR pfi
nabyvani majetkovych casti pred kapitalové silnymi zahrani¢nimi investory.

8. Kuponova privatizace — vyznamny determinant vzniku a vyvoje kapitilového trhu v CR
Bez vzniku a prodeje akcii v kuponové privatizaci by nemohl kapitalovy trh v CR
zaznamenat tak rychly vznik a vyvoj.

9. Kuponova privatizace — determinant nutnosti obcanii spravovat cenné papiry, popi.
ucastnit se na kapitalovém trhu

10. NemoZnost vzniku dluznikii, a tim navySovani transakénich ndakladi v privatizaci akcii
prostiednictvim kuponii

Privatizace prostfednictvim kuponi vyloucila moznost vzniku dluzniki, a tim
zbytecnych ztrat na piijmech z privatizace a dodate¢ném navySovani transak¢nich ndklada
nezbytné€ nutnych k uskutecnéni zmén vlastnickych prav.

11. Efektivni vyuZiti administrdtora kuponové privatizace RM-systém, jeho transformaci na
organizatora mimoburzovniho trhu
e Srpen 2007: Licence CNB na obchodovani a vypofadani derivati (warranty a
pakové certifikaty).
e 26. 2. 2007: Licence CNB opraviujici k vedeni samostatné evidence cennych
papirt
e 19.3.1993: Udéleni licence organizatora mimoburzovniho trhu

Negativni narodohospodarské efekty

1. Nesystémovy vybér statnich podnikii, ndsledné akciovych spolecnosti, resp. jejich
majetkovych ucasti, do privatizace akcii prostiednictvim kuponii

Nezafazenim majetkovych ucasti strategickych nebo jinak hodnotnych akciovych
spole¢nosti (CEZ, banky, atraktivni tituly zenergetiky, bankovnictvi, petrochemie,
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telekomunikaci, dalSich sitovych odvétvi apod.) do privatizace akcii prostfednictvim kupont
by stat ziskal vyznamné piijmy z jejich prodeje.

Strategicka rozhodnuti o prodeji vyznamnych podilt akcii prostiednictvim kuponi u
Styf bank krom& CSOB, pohybujicich se kolem 50 % hodnoty zakladniho jméni, méla zasadni
vliv na celkovy objem ziskanych pfijmu z privatizace téchto komer¢nich bank.

Ztrata majority statu prostiednictvim kuponové privatizace zplsobila ztratu vlivu statu
v téchto spolec¢nostech a zaroven doslo k vyraznému sniZeni hodnoty minoritniho podilu statu.

2. Zneuzivani pravniho postaveni drobnymi akciondiii z kuponové privatizace na valnych
hromaddch spolecnosti s majetkovou ucasti stdatu

Nékteti drobni akcionafi blokovali valné hromady protesty, zalobami apod., ¢imz
poskozovali jednak samotné akciové spoleCnosti, jednak stat zastoupeny piislusnymi fondy,
protoze si tyto postupy vyzadali mimo jiné dodatecné navySovani transakénich néklada.

3. Medialni kritika dehonestujici vysledky privatizace akcii prostiednictvim kuponii
Obcanum medialné¢ nedostate¢né objasnéné rozhrani mezi privatizaci akcii
prostfednictvim kupond a naslednym ,,soukromopravnim* hospodafenim, resp. spravou
majetkovych ucasti novych vlastnikdi, umoznilo nasledné zneuzivani této situace. Néktera
politickd seskupeni ¢i jednotlivei v radmci politického boje slucuji negativni aktivity
investi¢nich fondl s privatizaci akcii prostfednictvim kuponil, ¢imzZ tento proces zasadnim
zpusobem umysIné znehodnocuji. Ve vétsiné piipadi jsou to kritici, ktefi se na tvorbé

.....

erudice.

12



