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Abstrakt

Dochodkovy systém je v kazdej krajine mierne odliSny. OdliSuje sa okrem iného menSou ¢i
vicSou ucastou zo strany Stitu pripadne sukromnych spolo¢nosti pri organizovani systému
socidlneho poistenia a starobného ddchodkového sporenia. Podmienky, v ktorych takéto
systémy v jednotlivych krajindch funguju, su rdzne, avSak ndjde sa aj mnozstvo spolocného.
Preto pri skimani takéhoto systému v nejakej krajine a ndjdeni jeho nedostatkov to mdze
viest’ k aspon ¢iastocnému pouceniu sa v inej krajine. Tento ¢ldnok sa pokiSa poukdzat’ na
vybrané problémy sucasnych dochodkovych systémov, ktoré vznikaji poc€as fungovania
novych, zreformovanych dochodkovych systémov, najméd s dorazom na déchodkové fondy.
Vzhladom na rozsah prispevku si vybrané len niektoré z nich. Krajinou, v ktorej boli
sledované tieto vplyvy v obdobi poslednych rokov, je Slovensko, kde sa dochodkovy systém
reformoval uz v roku 2004.

Abstract

Pension system is slightly different for each country. It differs, by a lesser or greater
involvement by the State or private companies to organize a system of social insurance and
retirement pension saving. The conditions under which such systems operate in different
countries are different but in many thinks they are common. Therefore, when considering
such a system in a country and finding its weaknesses, it can lead to a partial learning in other
country. This article is trying to highlight the current problems of pension systems that arise
during the operation of new, reformed pension systems — specially for pension funds. Given
the scale of contribution, there are selected only some of them. Country, in which these
effects were observed during recent years, is the Slovak Republic, where the pension system
was reformed as early in 2004.

Uvod
Pred uvedenim a popisanim problémovych oblasti dochodkového systému je potrebné
ozrejmit’, na akom principe tento systém funguje, ako priklad je uvedend Slovenska republika.

Na Slovensku prebehla reforma dochodkového systému cCiastkovo, najprv sa zmenili
podmienky v systéme starobného déchodkového poistenia (r. 2003), d’alej zmeny nastali aj
vytvorenim systému starobného dochodkového sporenia (r. 2004), neskor sa reformoval aj
systém doplnkového dochodkového sporenia (r. 2008). Z legislativneho hl'adiska pozostavala

! Prispevok rieseny vramci projektu 1/0897/2010 Meranie a riadenie tirokového rizika
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reforma dochodkového systému SR z troch hlavnych casti (pilierov), ktoré upravuji
jednotlivé zakony.

Dochodkové poistenie — t.j. Stitny dochodok, predstavuje tzv. prvy pilier dochodkového
systému, starobné dochodkové sporenie druhy (kapitalizacny) pilier a dochodkové
pripoistenie treti pilier.

Nasa pozornost’ je vSak predovSetkym venovand kapitalizanému (sporivému, resp. druhému)
pilieru, okrajovo vs$ak aj priebeznému.

1. Faktory pésobiace nepriaznivo na vysku déchodku z jednotlivych pilierov

L pilier

Za faktory, ktoré mozu vplyvat’ nepriaznivo na prvy pilier, ktory je inak oznaCovany aj ako
priebezny, mozno povazovat’ o.i. napriklad demograficky vyvoj v krajine (stdle sa zhorSujici
pomer pracujuceho obyvatel'stva oproti obyvatelom - poberatelom dochodku), rastica
otakdvana dizka Zivota obyvatel'stva, ako aj zvySujici sa deficit v rozpodte Socidlnej
poistovne. Z nich vyplyvaji r6zne zmeny, ktoré mozno kvoli stile silnejicim nepriaznivym
vplyvom faktorov o€akdvat’, jednou z nich je napriklad d’al$i posun hranice veku odchodu do
dochodku.

V pripade prvého piliera su faktory len vymenované, vic¢Sia pozornost’ je venovand faktorom
a ich vplyvu na druhy pilier dochodkového systému a dochodok z neho plynici.

II. pilier

Najprv si vysvetlime podstatné charakteristiky 2. piliera aztoho vyplyvajice mozné
problémy. Ide najmi o rozne poplatky, ktoré musi sporitel’ pravidelne platit’ z prostriedkov na
ucte a takisto o vySku vynosu, akou su tieto jeho uspory zhodnocované — tieto faktory mozno
povazovat’ za najdoleZitejSie pri ovplyvinovani vysky doéchodkovych tspor, resp. z nich
vyplacaného dochodku.

V kratkosti uvedieme charakteristiky systému starobného dochodkového sporenia, ktoré
predstavuju dochodkové spravcovské spolocnosti (d’alej len DSS). DSS [8] je akciova
spolocnost’ so sidlom na dzemi Slovenskej republiky, ktorej predmetom cinnosti je
vytvdranie a sprava dochodkovych fondov na vykondvanie starobného ddchodkového
sporenia podl'a zdkona €. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni.

Poplatky déchodkovej spravcovskej spolocnosti

DSS mé pravo na :

a) poplatok za spravu dochodkového fondu,

b) poplatok za vedenie osobného déchodkového uctu.

Poplatok DSS za jeden mesiac spravy dochodkového fondu podla zdkona urcend v Statite
dochodkového fondu nesmie v stcasnosti presiahnut’ 0,025 % priemernej mesacnej Cistej
hodnoty majetku v dochodkovom fonde (z pdvodnych 0,08 %, neskor 0,065 % ). To neplatilo
v obdobi prvych troch rokov odo dia zacatia vykondvania Cinnosti, pocas ktorého poplatok
DSS podla prvej vety nesmela presiahnut’ 0,075 % priemernej mesacnej Cistej hodnoty
majetku v dochodkovom fonde (z povodnych 0,08 %). Na zdklade Zdkona ¢. 137/2009 Z. z.
pribudol poplatok za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde, ktory za jeden mesiac
spravy dochodkového fondu urceny v Statite ddchodkového fondu nesmie presiahnut’ 5,6 % z
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jednej Sestiny zhodnotenia majetku v dochodkovom fonde za sledované obdobie, ktorym sa
rozumie Sest’ mesiacov.

Poplatok DSS za vedenie osobného dochodkového uctu je 1 % zo sumy mesacného prispevku
pripisaného na bezny ucet dochodkového fondu po pripisani déchodkovych jednotiek na
osobny dochodkovy ucet sporitel’a.

Od jula 2009 je stanovené obdobie sledovania zhodnotenia majetku v déchodkovom fonde
pre uréenie vysky poplatku za jeho zhodnotenie a povinnosti dopliiat’ majetok v
dochodkovych fondoch na Sest mesiacov. Novy spdsob garancie ddchodkovych tuspor
znamend, ze DSS ochrédni dspory obcana pred poklesmi na trhoch. Vynosy v kazdom type
fondu budd DSS podl'a novych pravidiel sledovat’ a porovndvat’ kazdy mesiac. Ak dojde k
poklesu, prislusny rozdiel do fondu doplati podl'a zdkona konkrétna DSS. Ak investovanie
prinesie vysSie zhodnotenie, bude mat’ sporitel' aj viac peniazi na ucte a tym aj vyssi
déchodok z 2. piliera.

Novinkou v prospech sporitel'a je vytvorenie garancného uctu pri kazdom doéchodkovom
fonde. Je to vlastne schranka, v ktorej sa kumuluji potencidlne vynosy. V pripade, Ze
dosiahnu urcitd hranicu, bude mat’ DSS ndrok na Cerpanie z neho vo forme poplatku. Ak by
bolo zhodnotenie za sledované obdobie zdporné, bude DSS musiet’ rozdiel dorovnat z
garan¢ného uctu a pokial by na to prostriedky na garancnom ucte nepostacovali, tak aj z
vlastného majetku. Co znamend, Ze v ka’dom type fondu bude DSS mesacne sledovat’ a
porovnavat” vynosy. Ak ddjde k poklesu, DSS doplati do fondu prislusny rozdiel podla
zékonom urcenych pravidiel.

Dochodkova spravcovska spolo¢nost’ vytvdra a spravuje :

1. jeden rastovy dochodkovy fond,
2. jeden vyvédzeny dochodkovy fond,
3. jeden konzervativny déchodkovy fond,

Dochodkové fondy, uvedené vyssie, sa odliSuju v investovani majetku v déchodkovom fonde
podla :

. druhu investicnych ndstrojov, ktorym sa ma zabezpeCit zvicSenie majetku v
dochodkovom fonde,

. vytvorenym portféliom,

. miery rizika zhodnocovania majetku v déchodkovom fonde,

. v nazve.

7

Dochodkovy fond zacina DSS vytvarat' v okamihu pripisania prvého prispevku na bezny tcet
déchodkového fondu u depozitéra.

Dochodkova jednotka a Cista hodnota majetku

Dochodkova jednotka je podiel na majetku v dochodkovom fonde. Hodnota dochodkove;j
jednotky sa vyjadruje v slovenskych korunich a urCuje sa s presnostou na Styri desatinné
miesta. Prvy den, ked DSS zacne vytvarat dochodkovy fond, je pociatond hodnota
dochodkovej jednotky 0,033194 Eur (p6vodne 1 Sk). Po tomto dni sa ur€uje aktudlna hodnota
déchodkovej jednotky.

Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky v den vypoctu sa ur¢i ako podiel Cistej hodnoty
majetku v dochodkovom fonde a poctu vSetkych ddochodkovych jednotiek evidovanych na
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osobnych ddchodkovych tctoch vSetkych sporitelov dochodkového fondu v dent vypoctu (k
datumu 03.-12.10.2011 je aktudlna dochodkova jednotka pre vybrany vyvéazeny fond
v jednotlivych DSS uvedeny na grafe €. 3 v Casti 2. Aktudlny stav v ¢islach)

Cistd hodnota majetku v dbéchodkovom fonde je rozdiel medzi hodnotou majetku v
déchodkovom fonde a jeho zdvidzkami.

Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky v dent vypoctu sa urci ako podiel Cistej hodnoty
majetku v dochodkovom fonde a poctu vSetkych dochodkovych jednotiek evidovanych na

osobnych déchodkovych tuctoch vsetkych sporitelov dochodkového fondu v dent vypoctu.

Cistd hodnotu majetku v déchodkovom fonde a aktudlnu hodnotu dochodkovej jednotky je
DSS povinnd vypocitat’ kazdy pracovny den a ozndmit’ NBS a depozitarovi.

Investovanie majetku v dochodkovych fondoch

Investovanie je zhodnocovanie majetku v dochodkovom fonde, kde sa zdkonom vymedzuje:

. spdsobom akym sa tento majetok investuje,
. do akého majetku sa investuje,
. princip obmedzenia a rozloZenia rizika.

Majetok v dochodkovom fonde mdze byt pouZzity iba s cielom zabezpecit’ riadne a bezpecné
investovanie majetku v dochodkovom fonde a ochranu sporitelov a poberatel'ov ddchodku
starobného dochodkového sporenia.

Druhy fondov

Konzervativny dochodkovy fond
Majetok v konzervativnom dochodkovom fonde:

. sa mdze pouzit’ len na dlhopisové a penazné investicie a na obchody na obmedzenie
menového rizika;

. musi byt’ v plnej vyske zabezpeceny vo¢i menovému riziku;

. mdze dosahovat’ maximélnu priemerni modifikovand durdciu v hodnote 2. Priemerna

modifikovand durdcia na ucely tohto zdkona vyjadruje pomer zmeny hodnoty majetku v do-
chodkovom fonde pri jednotkovej zmene urokovej sadzby, ktord priamo alebo nepriamo
ovplyviiuje hodnotu majetku v dochodkovom fonde.

VyvdZeny dochodkovy fond
. Hodnota akciovych investicii mdZe spolu tvorit’ najviac 50 % hodnoty majetku vo
vyvazenom dochodkovom fonde.
. Hodnota dlhopisovych a pefiaznych investicii musi spolu tvorit’ najmenej 50 %
hodnoty majetku.
. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci menovému riziku, mdze predstavovat’ najviac
50 % hodnoty majetku.

Rastovy dochodkovy fond

. Hodnota akciovych investicii mdze spolu tvorit’ najviac 80 % hodnoty majetku
. Majetok, ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku, mdze predstavovat’ najviac
80 % hodnoty majetku. (8], [9], [10]
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2. Aktualny stav v ¢islach

K 31.12.2010 si v 2. pilieri sporilo 1442 058 T'udi. Na svojich osobnych ddchodkovych
uctoch vlastnili k tomuto datumu 3 717,9 mil. Euro. Na Slovensku v tomto obdobi pdsobilo
Sest’ DSS.

Na grafe ¢. 1 vidiet, Ze napriek nastaveniu podmienok v jednotlivych fondoch (z hladiska
delenia na rastové, vyvaZzené a konzervativne) tak, aby boli rastové fondy najvykonnejsie, je
situdcia v ostatnych rokoch prave opacnd, kde konzervativne fondy dosahuji vo viacsine DSS
vysSie vynosy, ako je tomu pri rastovych fondoch. Dovodom je skladba portfélii a opatrnejsie
investovanie, ktoré v pripade obdobia krizy od roku 2008, kde sa tento obrat zacinal
prejavovat’, znamenalo aj vicsSie vykyvy smerom do zdpornych ¢isel.

Graf ¢. 1 Nomindlne zhodnotenie v konzervativnom, vyvazenom a rastovom DF
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Pramen: vlastné spracovanie na zaklade [19]

Graf ¢. 2 Redlne zhodnotenie v konzervativhom, vyvdZenom a rastovom DF
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Z grafu ¢. 1 je zrejmé, aké majui jednotlivé typy DF nomindlne zhodnotenie, ktoré je
v ostatnom ¢ase v kladnych hodnotéch, no pokial’ by sme vzali do tivahy aj zredlnenie tychto
zhodnoteni vplyvom infl4cie, dospeli by sme k redlnemu zhodnoteniu, ktoré je vidiet’ na grafe
¢. 2, kde su uz zhodnotenia aj zadporné Pre sporitel'a to znamend, Ze vynosy nepokryju ani
hodnotu infldcie atak je otdzne, ¢i uspory, z ktorych sa neskor budi vypldcat’ starobné
ddéchodky, postacia na zabezpecenie primeranej rovne prijmu v obdobi staroby.

Pre porovnanie vykonnosti jednotlivych DSS sa uvadzaju aj dochodkové jednotky (d’alej len
DJ). Pre ndzornost’ sme vybrali DF vyvadzené, ktoré z hl'adiska rizika a vynosnosti si akymsi
stredom. Na grafe ¢. 3 vidiet, Ze DJ sa v ostatnych dnoch (plati k datumu 19.10.2011)
pohybovali pri najvykonnejSom fonde okolo 3,69 % (VUB Generali, d.s.s., a.s.) apri
najmenej vykonnom 3,55 % (CSOB, d.s.s. a.s.). DIhodobo v§ak najpozitivnejsie vykonnosti
dosahuju esSte stidle konzervativne DF, v ostatnych diioch sa vynosy v tychto fondoch
pohybuju stdle okolo 3,95 %.

Graf ¢. 3 Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky vo vyvdzenom type DF vo vSetkych DSS
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Pramen: vlastné spracovanie na zaklade [19]

V roku 2010 je za najvykonnejsiu DSS povazovand VUB Generali, ktord vo vietkych troch
typoch DF dosahovala najvicsie vynosy spomedzi ostatnych DSS. Je to zrejmé z grafu €. 4.

Ro6zne veliciny (rocnd vykonnost’ DSS, vyvoj DJ) pre posiddenie vykonnosti jednotlivych DF
v DSS ndm poukazuji na to, Ze vykonnosti sa pri jednotlivych DSS v doterajSom obdobi
pohybovali viacmenej na rovnakej drovni, dokonca podobnym spdsobom sa dostdvali aj do
zépornych c¢isel. V skutoCnosti vSak Ziadna z vynosnosti vyrazne neprevysuje troven inflacie
v danom roku. Preto vynosnost, ktorou sa zhodnocujui prostriedky na sporiacom
déchodkovom ucte, mdze v redlnom vyjadreni znamenat’ zniZenie hodnoty nasporenej sumy.
To mdze pre sporitela znamenat nedostatocné prostriedky pre obdobie, ked sa mu
z nasporenej sumy ma zacat’ vyplacat’ dochodok.

141



Graf ¢. 4 Porovnanie ro¢nej vykonnosti DSS
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Pramen: vlastné spracovanie na zdklade [19]

Vynosy spolu uzko suvisia s poplatkami, kedZe aj dostato¢ne vysoké vynosy mdzu byt
vyrazne zniZované vysokymi poplatkami, ktoré si tictuji DSS. Zaujimavou je skuto¢nost’, Ze
spociatku, ked spolocnosti chceli naldkat’ klientov, mali mnohé z nich pre svoje fondy
poplatok za spravu aktiv v nulovej vyske. Dnes uz Ziadna zo spolo¢nosti nevyuZiva moZnost’
stanovenia tohto poplatku na ind ako maximélnu zdkonom stanovenu hranicu. V zaciatkoch,
pocas kratkeho obdobia fungovania DSS tento poplatok neznamenal vel'a, pretoZe za par
mesiacov aj tak na uctoch sporitel'ov nebolo naakumulovanych vel’a financnych prostriedkov,
z ktorych sa tento poplatok pocital. Od 1. jila 2009 je poplatok za sprivu aktiv zdkonom
stanoveny na najviac 0,25% a od tejto doby ho Ziadna spolo¢nost’ nema v nizsej hodnote.

Akt vyznamnd tlohu pri ovplyvneni vysky dspor mé tento poplatok z dlhodobého hl'adiska,
si m&Zeme uviest’ na nasledujicom modelovom priklade.

3. Modelovy priklad

Modelovy priklad vypoctu dochodku z prvého a druhého piliera je nadefinovany pre
sporitel’a, ktory vstipil do nového systému v 30.-tom roku svojho Zivota, v roku 2005.
Modelovy priklad je zobrazeny na grafe ¢. 5 na zdklade niZSie uvedenych predpokladov.
KedZe vyznam poplatku, ktory sa uvazuje od 4.roku fungovania DF je vyraznejsi oproti
poplatku do 3.roku, pocitali sme vplyv prave tohto poplatku na kone¢nu vysku dochodkovych

uspor.

Nérast priemernej mzdy a mozné vykonnosti fondov v d’al§ich rokoch sme neodhadovali
samostatne, zohl'adnili sme mozny vyvoj na zdklade odhadov z dvoch hlavnych zdrojov, z
ktorych sme vychddzali (Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny (MPSVaR) a INEKO).
Stru¢ne mozno zhrnut, Ze oba zdroje predpokladali redlny rast priemernej mzdy okolo 3,50%,
v odhadoch ro¢nej redlnej vynosnosti v II. pilieri si ich odhady vzdialenejsie, pri oboch
ukazovatel'och vSak moZzno odhady MPSVaR povazovat’ za optimistickejsie.
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Vychdadzalo sa z predpokladov:

. mzda jednotlivca vo vySke priemernej nominalnej mzdy (v r. 2005 - 573,3918 Eur);

. vek odchodu do déchodku 62 rokov;

. odvody do oboch pilierov st rovnaké — devit’ percent,

. poplatok Socidlnej poistovni za vedenie uctu 0,5 percent mesacne;

. poplatok DSS za vedenie osobného dochodkového tctu vo vyske jedno percento;

. poplatok za spravu aktiv na ucte sporitel'a v obdobi prvych troch rokov ¢innosti je 0,08

percent mesacne.

Meniaci sa parameter: poplatok za spridvu aktiv od Stvrtého roka ¢innosti DSS. UvaZovali
sme, Ze tento poplatok by mohol byt zdkonom zmeneny, mohlo by dojst’ k jeho zvySeniu —
preto sme pre vypocet pouZzili hodnoty od nula do pét’ percent, postupne po 0,2. [3]

Graf ¢. 5 Vplyv poplatku za spravu aktiv od 4.roku fungovania DSS na vysku déchodkovych
uspor sporitel’a

Poplatok za spravu aktiv a jeho vplyv na
vySku dochodkovych uspor
2500000
;g 2000000 —Spréva aktiv
= \ (0,08%;0,07%) zdroj 1
=
§ 1500000 ——(ist4 hodnota v DF
© MPSVaR
< 1000000
5 \k Sprava aktiv
2 500000 —/ (0,08%;0,07%) zdroj 2
0 &_ = (istd hodnota v DF INEKO
X R X R R R R RN
o I e T e T o T o B s TR v TR s Y e R v [ s Y s T s |
O = 00 ™~ W O = 00 ™~ W O = oo
oo o0 A A NNNm® S

2 s
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Ako vidiet’ na grafe ¢. 5 spociatku strmo rastici charakter poplatkov za spravu aktiv, ako aj
vSetkych poplatkov, sa v ur¢itom okamihu zmeni na takmer nemennd hodnotu poplatkov pri
meniacej sa percentudlnej vySke poplatku za spriavu aktiv. Stvisi to pravdepodobne s
oCakdvanym zhodnotenim vlozenych prostriedkov, ktoré je stcastou naSich predpokladov.
KedZe zhodnotenie sa uvazuje vo vyske okolo 3,5 percent v oboch pripadoch, v urcitej vyske
poplatku za spravu aktiv dochdadza k situdcii, ked’ zacinaji byt poplatky v takej vyske, Ze
pohlcuji vynosy a tak ani objem uspor, z ktorych sa pocitaji, v skuto€nosti vel'mi nenarastd a
teda nemaju z Coho narastat’ ani poplatky, napriek zvySujicej sa percentudlnej sadzbe
poplatkov za spravu aktiv. S celkovym vyvojom spominanych poplatkov suvisi aj vyvoj Cistej
hodnoty na tuc¢te v déchodkovom fonde. Spociatku, pri nulovom poplatku, je v dochodkovom
fonde 48918,59 Eur (MPSVaR), resp. 64195,34 Eur (INEKO).

Postupne, ako sa zvySuje poplatok za spravu aktiv, sa rychlym tempom zniZuje hodnota na
ucte sporitela. V urCitom okamihu, ktory stvisi s vysSie spomenutym zlomom vo vyvoji
poplatkov, dochddza k miernejSiemu poklesu tejto €istej hodnoty v dochodkovom fonde. Pri
pit’ percentnom poplatku sa hodnota tspor znizi na 1878,441 Eur (MPSVaR), resp. 3130,534
Eur (INEKO). Na prvy pohl'ad moze ist o prekvapujico nizke hodnoty, avSak logické
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zdoévodnenie mozno naozaj hladat’ v tom, Ze zvySujice sa poplatky pri nemeniacich sa
nizkych vynosoch spdsobia straty, a tak sporitel’ na ti¢te nem4 ani sti¢et svojich jednotlivych
vkladov, ktoré si na ucCet v rokoch postupne odvadzal. MoZno v budicnosti neddjde az k
takému vyraznému zvySeniu poplatkov, ako je to zobrazené v pravej Casti grafu, no treba si
uvedomit, Zze podobny efekt, ako zvysSenie poplatkov pri nemeniacich sa vynosoch, ktoré
mdze ohrozit’ kone¢nd hodnotu dspor, mdzu spdsobit’ aj mensie vynosy pri nemeniacich sa
poplatkoch.

Zaver

Zaverom mozno KkonStatovat, zZe uZ pocas kratkej doby fungovania zreformovaného
dochodkového systému na Slovensku md na vySku dochodkovych tspor nepriaznivy vplyv
mnoho faktorov. Tazko uréit, ako sa na vyske dochodku z priebezného systému prejavi
demograficky vyvoj v dlhodobom obdobi, a teda ¢i naozaj budd ohrozené slibené budice
dochodky. Ani zabezpeCenim si dochodku zo sporivého piliera si vSak oban nemoze byt
stopercentne isty, ako to s jeho déchodkom bude vyzerat. UZ pocas vel'mi kratkeho obdobia
boli dochodkové jednotky (na ktoré priamo vplyvaji poplatky a vynosy v tomto systéme)
poznacené jednak krizou na finan¢nych trhoch vo svete, d’alej zmenou skladby portf6lii
jednotlivych fondov, zvySovanim, ¢i v lepSom pripade znizovanim poplatkov v prisluSnych
fondoch, ako isto aj inymi faktormi, ktoré sme vzhladom na informacnd nedostupnost
nespomenuli. VSetky tieto vplyvy spdsobuji zmeny v dochodkovych uspordch obcana.
Uvedené boli najmé vplyvy, ktoré dochodkové uspory zniZuju a tym nepriaznivo pdsobia na
vysledny efekt z tohto systému apreto ich v konecnom dosledku mozno povazovat za
problémovu oblast mnohych sticasnych déchodkovych systémov.
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