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Uvod

Nové podnety a inSpiracie na podnikanie ¢i rozvoj podnikania netreba ani
hl'adat’. Staci si v§imat’ okolie a snazit’ sa mu porozumiet. Zmeny v meniacom
sa prostredi vSak nevyvolava iba podnikatel'ska sféra cez nové technologie ¢i
rozsah sluzieb, ale aj §tat Upravou pravidiel podnikania. Nova legislativa,
prispdsobovanie sa novym smerniciam a nariadeniam tak narodnych ako aj
snaha o optimalizovanie spotrebitel'ského spravania s faktory, ktoré zohl'adiiuju
firmy aj spotrebitelia ato tak pri svojom aktudlnom sprédvani ako ajpri
planovani aktivit do buducnosti.

Autori a prispievatelia zbornika sa preto snazia prispiet praktickymi
1 teoretickymi poznatkami k objasneniu ale i zjednoduSeniu vnimania zlozitého
ekonomického prostredia. Zbornik je ureny pre vsetkych, ktori si chct rozsirit
svoj obzor poznatkov.

Ing. Pavel Skriniar, PhD.
Katedra podnikovych financii
Fakulta podnikového manazmentu

Ekonomicka univerzita v Bratislave
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Nové trendy v gastronomii a ich uplatiiovanie vo vybranych cielovych
miestach na Slovensku

New gastronomy trends and their application in selected tourism
destinations in Slovakia

Radka Marcekova, Kristina Pompurova, Andrej Malachovsky

Abstract

The article deals with the exploration of the new gastronomic trends focusing on alternative
ways of eating (vegetarian food, raw food, vegan food, slow food and others). Its aim is to
examine the application of gastronomic trends on the supply side represented by 12 basic
catering facilities located in Bratislava, Banska Bystrica and Kosice, as well as on the
demand side, where we selected 530 visitors. The primary sources are based on the
questionnaire survey (on the demand side) and standardized interview (on the supply side).
Survey results show that the gastronomic trends knowledge in selected tourism locations in
Slovakia is relatively high and the demand for them is constantly rising. The offer is gradually
adapting to growing demand, even though there is still a predominance of standard catering
establishments in Slovakia with traditional cuisine.

JEL classification: L66, L83
Keywords: gastronomy, new trends, restaurants

1 Uvod

Ponuka pohostinskych =zariadeni je Sirokospektrdlna, vicSina sa vSak snazi
implementovat’ do nej nové trendy, aby obstali na vysoko konkurencnom trhu. Trendy sa
zameriavajl napr. na vyuZitie novych technologii pri priprave pokrmov, aby vyvolali
u zdkaznikov emocie, ktoré st dnes mimoriadne Ziadané. Zaroven reaguji na dopyt
zakaznikov, ktori zo zdravotnych ddvodov, resp. z dovodov uprednostiiovania urcitého
zivotného Stylu preferuji stravu raciondlnu, bezlepkovu, bezlaktdézovu, vegetariansku,
vitaridnsku ap. V neposlednom rade trendy stvisia s prenikanim novych smerov zo zahranicia
alebo naopak s h'adanim pdvodnych receptir nasich predkov, uprednostiiovanim lokalnych
dodavatelov a regiondlnej kultary stravovania.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Gastronomia sa zaoberd skumanim vsetkého, ¢o suvisi s vyzivou Cloveka (Zelenka,
Paskova, 2012, s. 175, heslo: Gastronomia). Klasifikuje potraviny podla ich rozli¢nych
vlastnosti a urcuje, ktoré sa moézu navzajom spajat’. Gastronomiou a gastronomickymi trendmi
sa zaobera mnoho autorov (Getz, Brown, 2006; Kivela, Crotts, 2006; Sarioglan, 2014;
Sormaza et al., 2016 a d’alsi).

Gastronomické trendy predstavuji dlhodobé tendencie vyvoja gastronomie podla
aktualnych potrieb. K sti¢asnym trendom patri molekularna gastronémia, ktora zahfiia pouzite
novych nastrojov, prisad, metdod pripravy jedal anédpojov. Zameriava sa na fyzikalne
a chemické zmeny, transformacie technologickych postupov, ktoré moézu vytvorit lepSie
vysledky napr. v texture alebo voni (Sanchez, 2016). Hnutie slow food je protikladom fast
food stravovania. SnaZia sa o to, aby si I'udia nasli na jedlo ¢as a mali z neho p6zitok (Filo at
al., 2012). Filozofia hnutia je zaloZzena na koncepte potravin, ktory je definovany troma
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vzajomne prepojenymi principmi: dobry (kvalitnd, regionalna a zdrava vyziva), Cisty (vyroba
Setrna k zivotnému prostrediu) a fér (podpora spravodlivych podmienok pre producentov
a zaroven pristupné ceny pre spotrebitelov (www.slowfood.com, 2015). Alternativne
stravovanie zahfiia napr. vegetarianstvo, ktoré kombinuje bezmasita stravu s d’al§imi prvkami
zdravej zivotospravy a spolocenskej angazovanosti, veganstvo (stravu tvori vylucne rastlinna
potrava) (Risi, Ziirrer, 2007), vitarianstvo (konzumécia surovej stravy, ktord nepresla
zohriatim nad 42 °C (PerSinova, 2016), delené stravovanie, ktoré nekombinuje v ramci
jedného jedla (a dodrziava medzi jedlami s inym zloZenim Stvorhodinovy odstup) sacharidy
a bielkoviny, preferuje dostatok ovocia a zeleniny, vyhyba sa potravindm, obsahujicim bielu
muku, cukor a margarin (Sinel'nikov, 2010). Pod zazitkovu gastronomiu, ktort netvori len
jedlo na tanieri, ale aj personal zariadenia, ktory sa meni na inscenatora zazitku, patri aj forma
otvorenej kuchyne (front cooking). Podstata spociva v zazitku vidiet, ako sa jedlo pripravuje
pred zrakom host’a. Odlisnost’ od ostatnych narodnych kuchyn, Specificka atmosféra, doraz na
Stylovo a etnicky upraveny interiér a exteriér zariadenia pontka etnicka kuchyna (napr. zdrava
francuzska, syrova talianska, prirodna ¢inska kuchyna ap.). Trend zmieSanej kuchyne (fusion
cuisine) znamend pripravu jedla splynutim dvoch alebo viacerych ingrediencii etnickych
alebo regionalnych kuchyin (napr. tex-mex spojenie texaskej a mexickej kuchyne, cajun
cuisine splynutie kanadskej a franctizskej kuchyne ai.). K trendom dnes patri aj regionalna
gastrondmia, ktord upriamuje pozornost’ na prezentovanie jednotlivych regionov cez ich
tradicie a kultiru, moznosti pestovania plodin a moznosti chovu zvierat, ktoré sa do
gastrondmie premietaju.

3 Vyskumny dizajn

Objektom skumania state su vybrané pohostinské zariadenia zakladného stravovania,
lokalizované v Bratislave (3), Banskej Bystrici (3) a KoSiciach (6), ktoré boli ochotné
participovat’ na prieskume. Niektoré ponukajii moznosti stravovania alternativnou formou,
ponuka inych je tradi€ne orientovand. Subjektom sktimania su vybrané gastronomické trendy,
ktorym sa venujeme v teoretickej Casti state.

Cielom state je preskumat’ uplatiovanie novych trendov v gastrondmii vo vybranych
pohostinskych zariadeniach (na strane ponuky), a zaroven preskumat” dopyt po novych
trendoch v stravovani.

Zékladny subor na strane ponuky tvoria vSetky pohostinské zariadenia na Slovensku,
vyberovy stubor tvori 12 zariadeni, ktoré boli ochotné participovat’ na prieskume. Stibor sme
zostavili zdmernym vyberom v mestach, ktoré podl'a nadsho predpokladu ponukaji dostatok
moznosti pre obidve skupiny potencidlneho dopytu (tradi€né aj alternativne formy
stravovania). Zakladny subor na strane dopytu tvoria vSetci zakaznici, ktori v Case
realizovania prieskumu navstivili vybrané pohostinské zariadenia, vyberovy stubor tvoria ti
z nich, ktori boli ochotni zapojit' sa do prieskumu: v KoSiciach iSlo o 286 respondentov,
v Banskej Bystrici to bolo 141 respondentov, v Bratislave i§lo o 103 respondentov (spolu 530
respondentov). Prieskum bol realizovany v mesiacoch februar 2016 az april 2017 osobne
v cielovych miestach anketarmi.

Pre spracovanie teoretickej Casti state sme vyuzili sekundarne zdroje dat. Pri realizovani
a vyhodnoteni prieskumu boli potrebné primarne zdroje, ktoré sme ziskali metdédou
opytovania technikou Struktarovaného dotaznika (strana dopytu) a Standardizovaného
rozhovoru s vedicimi pracovnikmi vybranych zariadeni (strana ponuky). V stati vyuzivame
metody analyzy a syntézy, indukcie a dedukcie, komparaciu a zovSeobecnenia.

3 Vysledky vyskumu a diskusia
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3.1. Analyza trendov na strane ponuky

Skimali sme ponuku v 12-tich zariadeniach zakladného stravovania v troch krajskych
mestach. Zameranie pohostinskych zariadeni a ich lokalizaciu zobrazuje tabul’ka 1.

Tabulka 1
Zoznam skiimanych zariadeni na strane ponuky
Néazov zaradenia Lokalizécia Zameranie Uplathované trendy

Lucy’s vegan foot | Bratislava alternativne Veganstvo, otvorena kuchyna

Vegan bar Bratislava alternativne Vegénstvo

Bemba Bratislava alternativne Vitarianstvo

La Seschia Banské Bystrica alternativne Etnicka kuchyna, vegetarianstvo,

Angels Banské Bystrica alternativne Slow food, prvky regionalnej gastrondmie

New Angus Banské Bystrica alternativne Molekularna gastronomia, vegetarianstvo,
zazitkova gastrondmia, wellness gastrondmia

Ajvega Kosice alternativne Vegetarianstvo, bezlepkova strava

HalmiSpace Kosice alternativne Bezlepkova strava, veganstvo, vegetarianstvo

Green Kosice alternativne Vegetarianstvo, bezlepkova, bezlaktdézova strava,
racionalna strava

Koliba Zlata | Kosice tradi¢né Navrat k povodnym receptiram regionalnej

Podkova gastronémie

Med Malina Kosice tradi¢né Regionalna gastrondmia s prvkami etnickej pol'skej
kuchyne

Staromestska Kosice tradi¢né Navrat k povodnym receptiram regionalnej

pivaren gastronémie

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2017.

Zamerali sme sa predovSetkym na zariadenia, ponukajuce alternativne formy vyzivy (9
podnikov). Tri skimané zariadenia ponukaju tradi¢nu gastrondmiu, orientovani najmi na
typické slovenské pokrmy s prevahou misa, syrov, produktov z mlieka. KonStatujeme vsak,
Ze aj tieto zaradenia ponukaji zaroven sucasné trendy, ku ktorym patri navrat k povodnym
receptiram, pochadzajicim z regiénov.

Zistili sme, Ze tradicné zariadenia su orientované na vSetky vekové skupiny zakaznikov
s prevahou zékaznikov v strednom a starSom produktivnom veku. Zariadenia alternativneho
stravovania sa zameriavaju viac na mladSich zdkaznikov rovnako v produktivnom veku,
u ktorych existuje predpoklad, Ze v podstatnej miere sledujii zloZenie jedal a spdsob upravy
pokrmov a uprednostiiuju SetrnejSie spdsoby pripravy, ktoré dokazu zachovat' nutricna
hodnotu. Majitelia zariadeni s tradiénym konceptom povazovali za svoju konkurenc¢nu
vyhodu pretrvavajaci dopyt po tradi¢nej gastrondmii, majitelia zariadeni s alternativnou
ponukou zdoraziovali rastici dopyt po novych produktoch a zdrav§ich formach stravovania,
nadvdzujici narastuce zdravotné uvedomenie obyvatel'stva. Za konkurencnu vyhodu
vdcSinou povazovali stile mali konkurenciu a vlastni originalitu, ako aj rastuci dopyt.
Majitelia podnikov vnimaji ako najvacsi problém tazku financént situaciu a mnohé bariéry
podnikania zo strany §tatu, ale aj konzervativnost’ I'udi a ich nevedomost. Casto im chybaju
financie, potrebné pri zavadzani novych trendov na nadkup potrebnych technologii, inventaru,
kvalitnych surovin a zaplatenie kurzov pre zamestnancov, ktoré im umoznuju d’alej sa
vzdelavat'.

3.2. Analyza trendov na strane dopytu

Analyzou dopytu, ktord sme uskutocnili dotaznikovym zistovanim, sme skumali
spokojnost’ respondentov s kvalitou poskytovanych sluzieb, ich stravovacie zvyklosti, o ich
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ovplyviiuje pri vybere stravovacieho zariadenia, nazor na pomer kvality a ceny
v zariadeniach, frekvenciu ich navstev pohostinskych zariadeni v beznom Zzivote, obvyklu
dizku ich pobytu v pohostinskom zariadeni a poznanie gastronomickych trendov. Vysledky
vyhodnocujeme komplexne, abstrahujeme od odliSnosti na zapadnom, strednom a vychodnom
Slovensku.

Prieskumu sa zacastnilo celkom 530 respondentov, z toho takmer 57 % tvorili Zeny
a takmer 43 % tvorili muzi. Z hl'adiska vekového zastiipenia respondentov konstatujeme, ze
najpocetnejSou vekovou skupinou boli hostia vo veku od 26 do 35 rokov (34 %), druhou
najpocetnejSou skupinou boli I'udia stredné¢ho produktivneho veku 36 az 45 rokov (27 %),
menej zastipeni boli mladi 'udia vo veku do 25 rokov (20 %) a vekova skupina od 46 do 55
rokov (15 %). Ludia vo veku nad 56 rokov navstevovali skimané zariadenia minimalne (4
%), €0 moze suvisiet’ s tym, Ze objektom nasho skimania boli najmi alternativne zamerané
zariadenia.

Vysledky prieskumu potvrdili, ze az 60 % hosti bolo spokojnych s ponukou sluzieb bez
vyhrad. Spokojnych s ur¢itymi vyhradami bolo 33 % respondentov. Vyhrady sa tykali najma
subjektivneho vnimania ceny ako neprimerane vysokej, velkosti priestorov reStauracnych
zariadeni, lokalizéacie zariadeni v kontexte vzdialenosti od pracoviska respondentov, ktori ich
vyuzivaju pravidelne v ramci obediiajSej prestavky, resp. s pestrostou ponuky. Len 7 %
navstevnikov bolo s ponukou sluzieb nespokojnych, ¢o vSak otvara priestor na neustale
skvalitiiovanie sluzieb zariadeni. Zistili sme, ze alternativne orientované zariadenia a to najmi
také, ktoré ponukaju vegansku, vitariansku, delent stravu, bezlepkovu a bezlaktézovu stravu,
navs$tevuju prevazne hostia, ktori aj v beznom Zivote uprednostiiuju alternativne stravovanie.

Na rozhodovanie pre konkrétne stravovacie zariadenie ma vplyv predovSetkym
predchadzajtica vlastna kladna skusenost’ (43 %), pozitivne referencie od rodiny, priatel'ov a
znamych (28,5 %), menej informécie, dostupné na internete, najma na socialnych siet’ach (20
%) alen 8,5 % respondentov si konkrétne zariadenie vybralo ndhodou. Znamena to, Ze
v suCasnej ostrej konkurencii je mimoriadne doleZita spokojnost’ s kvalitou poskytovanych
sluzieb a vyznamn® ulohu ma aj marketingovd komunikécia tstnym podanim, pricom aj
neosobné referencie od priatelov a zndmych na socidlnych sietach dok4zu respondentov silne
ovplyvnit. Analyzou frekvencie navstev pohostinskych zariadeni sme zistili, Ze pravidelne
(aspon dvakrat do tyzdia) sa v restauracii stravuje az 20 % opytanych. Casto (menej ako 2-
krat do tyzdna, ale minimalne 2-krat do mesiaca) vyuZiva tuto moznost’ 30 % respondentov,
jedenkrat do mesiaca 37 % opytanych a len 13 % respondentov sa v reStaurdcii stravuje len
vynimo¢ne. Vysledky prieskumu moéZu byt ovplyvnené lokalizaciu prieskumu v krajskych
mestach, kde zariadenia Casto navStevuji pracujici navstevnici pocas obeda. Jednoznacne
vSak moZeme pozorovat trend zvySujuceho sa dopytu po stravovani sa mimo domu. Kym este
koncom dvadsiateho storo¢ia boli zariadenia zékladného stravovania vyuZzivané prevazne
vynimo¢ne pri Specidlnej prilezitosti (rodinné, pracovné oslavy ap.), v stcasnosti sa
stravovanie mimo domu stalo beznou praxou.

Pri otazke Casu, ktory respondenti stradvia v pohostinskom zariadeni, az 47 % opytanych
uviedlo, Ze sa zvy&ajne v retauracii zdrzi v priemere viac ako jednu hodinu. Dalsich 34 % sa
tu zdrzi do jednej hodiny a len 19 % opytanych venuje v priemere stravovacim sluzbam cas
krat§i, ako 30 minut. Nové trendy v gastronomii repondenti relativne dobre poznaju.
Najznamejsim trendom je vegetarianstvo, ktoré poznalo az 97 % respondentov, dalej
veganstvo (90 % respondentov), vitarianstvo (52 %), ktoré vSak respondenti poznali skor pod
anglickym oznacenim raw strava a slow food (42 %). Ostatné trendy su menej zname, ani
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jeden respondent vSak neoznacil moznost, Ze nepozné ziadny z poniknutych trendov.
4 Zaver

Cielom state bolo preskumat’ uplatiiovanie novych gastronomickych trendov v 12-tich
pohostinskych zariadeniach zdkladného stravovania v Bratislave, Banskej Bystrici a
Kosiciach a zaroven preskiimat’ dopyt po novych trendoch v stravovani u 530-tich ndhodnych
navstevnikov. Zistili sme, Zze vybrané zariadenia uplatiiujii rozne trendy, medzi ktoré patri
veganstvo, otvorena kuchyna, vitarianstvo, etnicka kuchyia, prvky slow food, regiondlna
gastronomia, molekuldrna gastronomia, wellness gastronomia, zazitkova gastrondémia
a d’alSie. Medzi alternativne orientovanymi a tradiénymi pohostinskymi zariadeniami
vnimame urcité rozdiely. Rozdiel v celkovom koncepte zariadenia odraza interiér zariadenia,
ale markantné rozdiely existuju aj v spdsobe pripravy a podavania jedal, v systéme obsluhy,
resp. aj v cenovych relaciach. Uroveni cien sme porovnali na zaklade denného menu a
analyzou sme dospeli k zaveru, Ze priemernd cena jeddl z denného menu je vysSia v
alternativne zameranych zariadeniach. Pri skimani sme abstrahovali od rozdielov z hl'adiska
lokalizacie zariadeni na zapadnom, strednom a vychodnom Slovensku, ktoré by mohli byt’
zaujimavé z hladiska dalSiecho badania. Prieskum dopytu potvrdil, Ze stravovanie
v pohostinskych zariadeniach vyuzivaju hlavne l'udia v produktivhom veku, z ktorych je
vicsina spokojna s ponukou sluzieb. Mnohé z trendov poznaju a uplatituju aj v kazdodennom
zivote.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0809/17
Reinziniering organizécii destinacného manazmentu a ich spravovanie v sulade s principmi
udrzatel'ného rozvoja cestovného ruchu.
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Zmeny zikona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov od roku 2018
Amendments of the Act No. 595/2003 Coll. on Income Tax from 2018

Daniela Tu¢nikova

Abstract

The year 2018 should bring several amendments to tax legislation. Significant
amendments should be incorporated into Act No. 595/2003 Coll. on Income Tax. Their aim is
to tighten measures against aggressive tax planning and transfer of profits outside the Slovak
Republic. Measures are also proposed to promote domestic spa and tourism sector. The scope
of this paper does not allow to be covered the whole issue. The paper is therefore devoted to
the most important amedments concerning natural persons and which, by adopting the
amendment, should enter into force on 1.1.2018. Result of the analysis of the proposed
amendments is, that the most of them are set up to increase revenues to the state budget.

JEL classification: K34
Keywords: Act No. 595/2003 Coll. on Income Tax

1 Uvod

Danové subjekty si uz za posledné roky zvykli, Ze kazdy rok so sebou prinasSa legislativne
zmeny. Predkladané nadvrhy zdkonov avizuju, Ze aj rok 2018 so sebou prinesie zmeny
viacerych danovych noriem. Novelizécia by mala postihnit’ predovsetkym zékon €. 595/2003
Z. z. o dani z prijmov. Zmeny sa dotknu aj d’alSich zakonov, zdkona ¢. 222/2004 Z. z. o dani z
pridanej hodnoty i zédkona ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani (dafovy poriadok). Vzhl'adom na
rozsiahlost novelizdcie zakona odani zprijmov sa prispevok zaoberd vylucne
pripravovanymi zmenami v tejto oblasti.

2. Vybrané zmeny zikona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov

Vladny navrh zakona, ktorym sa vyznamne meni a dopiia zakon &. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov v zneni neskorSich predpisov, by mal naplnit’ tlohy vyplyvajuce z Programového
vyhlasenia vlady SR, Planu legislativnych uloh vlady SR na rok 2017 i Smernice ATAD
(Anti-Tax Avoidance Directive). Cielom navrhovanej novely zdkona je sprisnit’ opatrenia
proti danovym podvodom, ato predovSetkym stanovenim dalSich opatreni posiliiujiicich
ochranu proti agresivnemu dafilovému planovaniu a presunu ziskov mimo SR. Okrem opatreni
reStrikéného charakteru prinasa i opatrenia zamerané na zatraktivnenie domaceho kupelnictva
a turizmu, podporu vyskumu a vyvoja na Slovensku. Navrh zékona je relativne rozsiahly.
Dotyka sa zdanovania tak fyzickych ako aj pravnickych osob. Rozsah prispevku neumoziuje
pokryt’ celu problematiku, d’alsi text preto pojednava o najddlezitejSich zmenach tykajacich sa
fyzickych osob, ktoré by prijatim novely, mali vstapit’ do platnosti od 1.1.2018.

2.1 RozSirenie daiiovej rezidencie fyzickych osob

Néavrh novely zakona rozsiruje kritéria na urCenie danovej rezidencie fyzickych osob.
Podl’a platného znenia zdkona sa za dafovnika s neobmedzenou danovou povinnostou, t. j.
rezidenta SR povazuje fyzickd osoba, ktord mé na uzemi SR trvaly pobyt alebo sa na Gzemi
SR zdrziava asponl 183 dni v prisluSnom kalenddrnom roku. K uvedenym dvom kritéridm by
od 1.1.2018 malo pribudnut’ tretie kritérium, ato bydlisko. Na prvy pohlad nenédpadné
doplnenie §2 bude mat’ vyznamny danovy dopad. Danovym rezidentom SR, t. j. osobou
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zdanujicou svoje celosvetové prijmy v SR by sa tak mala stat’ aj fyzickd osoba, ktora na
naSom Uzemi sice nebude mat’ trvaly pobyt, ale bude tu mat’ bydlisko. Navrh zékona definuje
bydlisko ako ,,moznost’ ubytovania, ktoré¢ neslizi len na prilezitostné ubytovanie a mozno
predpokladat’ zamer fyzickej osoby sa v tomto bydlisku trvale zdrziavat'. Dovodova sprava
toto kritérium blizSie Specifikuje. Konkretizuje, Ze ,,fyzickd osoba mé na uzemi SR bydlisko,
ak na tzemi SR mé za trvalym ucelom k dispozicii moznost’ ubytovania, ktoré nesluzi len k
prilezitostnému ubytovaniu z dévodu kratkodobych navstev napriklad za ucelom pracovnych
ciest, turizmu, rekreacie™. Doplnenie prisluiného kritéria do zakona vyplyva z kontextu
zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia. Obdobné kritéria na posudenie danovej rezidencie
v§ak majt aj iné krajiny. V praxi tak méze vzniknut' situcia, e fyzicka osoba spina kritéria
pre danova rezidenciu v dvoch krajinach. V takomto pripade, je potrebné postupovat’ podla
rozhraniCovacich kritérii danovej rezidencie v medzinarodnych zmluvach o zamedzeni
dvojitého zdanenia, nakol’ko tieto zmluvy maju prednost’ pred narodnou danovou legislativou.
Ak vznikne konflikt danovej rezidencie a SR ma s prislusnou krajinou uzatvoreni zmluvu
o zamedzeni dvojitého zdanenia, na jeho rieSenie sa pouziju rozhranicovanie kritéria uvedené
v zmluve s prisluSnou krajinou. DoleZité je poradie jednotlivych kritérii, nakol’ko pri ur€ovani
danovej rezidencie sa postupne testuje splnenie kritérii v poradi uvedenom v zmluve, az kym
sa nestanovi len jedna krajina daniovej rezidencie. Jednotlivé rozhraniovacie kritéria st
zvycajne v zmluvach uvedené v nasledujicom poradi: staly byt, stredisko zivotnych zdujmov,
miesto, kde sa obvykle osoba zdrziava, Statne obclianstvo, vzdjomna dohoda prislusnych
uradov zmluvnych Statov.

2.2. Spresnenie vymedzenia prijmu z prileZitostnych Cinnosti

Zakon o dani z prijmov klasifikuje prijmy z prilezitostnych ¢innosti vratane prijmov
z prilezitostne;j pol'nohospodarskej vyroby, lesného  avodného  hospodarstva
a z prilezitostného prenajmu hnutelnych veci medzi ostatné prijmy spadajuce pod §8
v pripade, ak sa nejednd o prijmy podla §5 az 7, t. j. nejde o prijmy zo zavislej Cinnosti,
podnikania alebo z kapitdlového majetku. Zaroven pri tychto prijmoch zdkon umoziuje
uplatnit’ oslobodenie od dane do vysky 500 €. Absencia presného zadefinovania prijmov
z prilezitostnych Cinnosti priamo v zdkone viedla k tomu, Ze dafiové subjekty boli nutené si
tento pojem vykladat’ individudlne. Pod hlavi¢ku prileZitostného prijmu sa tak Casto zahfnal
akykol'vek prijem plynuci z ndhodnej a jednorazovej ¢innosti. Ked’Ze ide o prijem, na ktory je
mozné uplatnit’ oslobodenie do vySke 500 € za zdanovacie obdobie, dochadzalo k tomu, Ze
subjekt, ktorému bol prijem vyplateny tento prijem nezdanil, ale subjekt, ktory prijem
vyplécal, povaZzoval tento vydavok za danovo uznany. Navrh novely zdkona tito disproporciu
eliminuje blizSou Specifikaciou tohto prijmu. Za prijem z prilezitostnej Cinnosti nebude
povazovany ,,prijem dosahovany z ¢innosti vykonavanej na zéklade zmluvného vztahu, ak
vypléacajuci danovnik, ktory je pravnickou osobou alebo fyzickou osobou s prijmami podl'a
§6, moze znizit zdklad dane podla §17 az 29 o odmenu vyplateni na zéklade dokladu
spifiajuceho naleZitosti uétovného dokladu‘. Vychadzajuc z uvedeného spresnenia mozno
konStatovat, Ze fyzickd osoba mdze ako prijem z prileZitostnej ¢innosti vykazat’ len prijem,
ktory jej plynie z ¢innosti, ktorti sa rozhodne vykonat sama, bez zmluvne dohodnutej
povinnosti, pri¢om stale plati, Ze nemoze ist’ o prijem zo zavislej ¢innosti, z podnikania, z inej

! V1adny navrh zakona, ktorym sa meni a dopina zdkon &. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich
predpisov.

* Dovodova sprava k vlddnemu navrhu zakona, ktorym sa meni a doplia zékon &. 595/2003 Z. z. o dani z
prijmov v zneni neskorsich predpisov.

’ Vladny navrh zékona, ktorym sa meni a dopiia zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich
predpisov.
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samostatnej zarobkovej ¢innosti, z prenajmu, z vytvorenia alebo pouZzitia umeleckého diela
alebo vykonu alebo prijmy z kapitalového majetku.

2.3 Zavedenie novej nezdanitel’nej poloZky

Navrh novely zdkona prinasa novu nezdanitelnu ¢ast’ zdkladu dane. Platné znenie zdkona
o dani z prijmov umoznuje znizit zéklad dane zisteny z prijmov zo zavislej ¢innosti a
z podnikania resp. z inej samostatnej zarobkovej ¢innosti o nezdanitel'nu Cast’ zakladu dane na
danovnika, na manZzelku a prispevky na doplnkové déchodkové sporenie resp. obdobné
sporenie v zahrani¢i. K tymto trom nezdanitelnym castiam by od roku 2018 mala pribudnuat’
nova nezdanitelna Cast’ zékladu dane vztahujuca sa na ,preukazatelne zaplatené¢ uhrady
suvisiace s kupel'nou starostlivostou a s iou spojenymi sluzbami vynalozenymi v prisluSnom
zdanovacom obdobi v prirodnych liecebnych kupeloch a v kapelnych lieCebniach
prevadzkovanych podl'a osobitného predpisu. Sluzby, na ktoré sa tato nezdanitelna cast’
zékladu dane bude vztahovat blizsie Specifikuje az dovodova sprava. Konkrétne by malo ist’
o uhrady za stravu, ubytovanie a kipel'né procedury, ktoré nie su preplacané zo zdravotného
poistenia. Vyska tejto odpocitatelnej polozky je stanovena v thrne najviac do sumy 50 € za
rok. Nezdanite'nu ¢iastku by malo byt mozné uplatnit’ aj na predmetné platby uhradené za
manZelku/manzela danovnika a vyZivované deti. Uplatnenie odpocitatenej polozky na
vyzivované deti danovnika bude obmedzené len na jedného danovnika. Novela zdkona mysli
i na situaciu, ked’ podmienky na uplatnenie tejto Giastky bude spiiat’ viac dafiovnikov a tito sa
na uplatneni nedohodnt. V takom pripade sa odpocitate'na polozka bude uplatiovat’ v poradi
matka, otec a ind opravnend osoba. Uplatnenie nezdanitelnej ¢iastky bude mozné realizovat’
az po skonceni zdanovacieho obdobia. Podkladom pre uplatnenie budi doklady vystavené
v kiipelnom zariadeni preukazujice, ze predmetné sluzby vyuzil sdm danovnik, jeho
manzelka/manzel resp. vyzivované deti. V pripade, Ze uplatnenie nezdanitelnej Casti zakladu
dane na manZelku/manzela resp. plnoleté vyZzivované deti dafiovnika vykona zamestnavatel,
zamestnanec je povinny predlozZit’ vyhlasenie tychto oséb, v ktorom deklaruji, Ze si tto
odpocitatelnt polozku v zdannovacom obdobi neuplatiiuju.

2.4. Zavedenie dafiového bonusu na zaplatené uroky

Vladny navrh vyznamne meni podporu byvania pre mladych. Pripravovana novela zékona
totiz rusi $tatny prispevok pre mladych tzv.(SPM) pri hypotekarnych uveroch. Prispevok bol
poskytovany na sumu hypotéky v maximalnej Ciastke 50 000 €, maximalne do 70% hodnoty
nehnutelnosti po dobu 5 rokov od cerpania tiveru. Po splneni vSetkych podmienok, ziskal
poberatel’ prispevku zniZenie trokovej sadzby o 3% p. a., priCom tl'avu 2% p. a. poskytoval
Stat a 1% p. a. poskytovala banka. Metodiku vypoctu Statneho prispevku si vSak nastavovali
financujuce banky individudlne a v praxi tak vznikali situdcie, ked’ pri rovnakej urokovej
sadzbe sa ponuka komercénych bank lisila nielen vo vyske mesacnych splatok, ale 1 v zostatku
istiny hypotekdrneho uveru po ukonceni obdobia poskytovania prispevku. Ministerstvo
financii navrhuje od roku 2018 zmenu podpory byvania pre mladych nahradenim SPM v
doterajSej podobe novou formou podpory, tzv. daiiovym bonusom na zaplatené uroky.
Podmienky na ziskanie podpory sa nemenia. Danovnik - ziadatel' o hypotekarny uver bude
musiet’ i nad’alej spiiiat’ podmienku:

1. veku dantovnika - ku diiu podania Ziadosti o Gver bude musiet’ mat’ najmenej 18 rokov

a najviac 35 rokov,
2. prijmu danovnika - priemerny mesacny prijem vypocitany z prijmov uvedenych
v daniovom priznani v maximdlnej vySke 1,3 ndsobku priemernej mesacnej mzdy
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zamestnanca v hospodarstve SR za kalenddrny rok predchadzajuci kalendarnemu
roku, v ktorom bola uzavretd zmluva o ivere na byvanie,

3. ucelu tiveru — tver musi byt’ poskytnuty na tuzemska nehnutel'nost’ uréent na byvanie,

ktorou je byt alebo rodinny dom,

4. vysky uveru — danovy bonus na zaplatené uroky sa bude kvantifikovat' z objemu

poskytnutého tiveru na byvanie, maximalne zo sumy 50 000 €.

Zasadne sa vSak meni spdsob poskytnutia prispevku. Prispevok bude nadobudat” formu
datlového bonusu. Jeho objem bude vo vySke 50% zo zaplatenych trokov v prisluSnom
zdafiovacom obdobi vztahujucich sa na financovanie spifiajiice vys§ie uvedené podmienky,
nie vSak viac ako 400 € ro¢ne. Narok na danovy bonus vznikd danovnikovi mesiacom,
v ktorom sa uver zacal uroCit’ a trvd po dobu piatich bezprostredne po sebe nasledujicich
rokov. V roku zacatia UroCenia uveru a v roku uplynutia pitrocnej lehoty pre uplatnenie
naroku na daflovy bonus mé danovnik narok len na uplatnenie pomernej Casti dafiového
bonusu. Dailovy bonus na zaplatené uroky bude znizovat' dan danovnika, pricom tato sa
najskor znizi o dailovy bonus na vyzivované deti a az nasledne o dafiovy bonus na zaplatené
uroky. V pripade, ze vySka dane znizend o daflovy bonus na vyzivované deti bude niZSia ako
vyska danového bonusu na zaplatené uroky, danovnik o vyplatenie rozdielu bude ziadat
spravcu dane. Ten bude postupovat’ spésobom ako postupuje pri vrateni danového preplatku.

3 Zaver

Vybrané najdolezitejSie zmeny, ktoré by mali postihnit’ zdaniovanie fyzickych osob uz
v najblizSom roku davaju jasne najavo zdujem o zvySenie prijmov Statu. Zavedenie nového
kritéria pre posudzovania daitiovej rezidencie smeruje k tomu, aby sa skupina potencidlnych
danovnikov zuzila v prospech realnych danovnikov zdanujucich celosvetové prijmy do
rozpo&tu SR. Obdobné smerovanie vidiet' i pri d’al§ich dvoch zmenach. Uprava tykajiica sa
zdanovania prijmov z prilezitostnych ¢innosti by mala viest' k vykazovaniu vyssich prijmov
resp. nizSich danovych vydavkov ateda k vySSiemu vyberu dani. Zavedenim dafového
bonusu na zaplatené¢ Uroky sa prenesie administrativne bremeno na daifiovnika, pricom
ekonomické prepoCty preukazuji, Ze nové podmienky podpory byvania mladych budi mene;j
vyhodné ako tomu bolo doteraz. Jedina zmena v prospech danovnika bude zavedenie nove;j
nezdanitel'nej polozky na kuipel'né sluzby. Vznika vSak otazka, ¢i stanovend hranica bude pre
danové subjekty dostato€ne motivujlica, aby sa iou vobec zaoberali.

Poznamka

Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/2016
,2Dopad vyvoja globdlnej ekonomiky a trendov smerovania hospodarstva eurozony na
finan¢né riadenie podnikatel'skych subjektov posobiacich v SR.“ v rozsahu 100%.
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Prognézovanie finan¢nej vykonnosti a finanénej Struktiry pomocou
internej miery rastu

Prediction of financial performance and financial structure through
internal growth rate

Ladislav Nagy

Abstract

The internal growth rate is the highest level of growth achievable for a business without
obtaining outside funding and an enterprises maximum internal growth rate is the level of
business operations that can continue to fund and grow the enterprises. Growth generated by
cash flows (profit and amortisation) retained by company.

JEL classification: E 58, F36, G 21
Keywords: prediction, performance, internal growth rate, financial structure

1 Uvod

Na prognézovanie miery rastu majetku s zisku a zmeny financ¢nej Struktiury sa v tedrii
aplikuje niekolko pristupov, medzi ktoré patria aj metddy na kvantifikaciu internej miery
rastu a udrzatel'nej miery rastu. Pod mierou rastu (d’alej len g od anglického slova growth =
rast) v tomto pripade rozumieme takd mieru, ktord uréuje roéné tempo rastu zisku a bilancnej
sumy, t. j. majetku akapitdlu podniku. Bilan¢nd suma k uréitému datumu je totozna
s uctovnou hodnotou majetku a Gctovnou hodnotou zdrojov jeho financovania.

2 Kvantifikacia rastu bilan¢nej sumy
Mieru rastu bilan¢nej sumy mdZeme matematicky urcit’ takto (1):
_AM M, -M,

, 1
g M, M, (1)

kde M, je uctovnd hodnota majetku v budicom roku a M, je Gctovna hodnota majetku
vo vychodiskovom roku.

Tempo rastu bilan¢nej sumy podnikatel'ského subjektu, ktorého uctovnd hodnota majetku
v roku ¢ predstavila 2 mil. € a v roku ¢ — 1 predstavila 1,9 mil. € je (2 -1,9) + 1,9 =15,26 %.

Investiciu, resp. rast bilan¢nej sumy modze podnik financovat’ zréznych zdrojov —
z internych vlastnych zdrojov (zo zisku, ale aj z odpisov, pretoze stictom zisku a odpisov je
cash flow — pefiazny prebytok ur¢eny na financovanie podnikatel'skych aktivit), z externych
vlastnych zdrojov (dodato¢né emisia akcii, dodato¢ny vklad kapitidlu zo strany spolo¢nikov,
vstup nového spolo€nika, resp. rizikového kapitdlu v malych a strednych podnikoch)
a z dlhodobych cudzich zdrojov (rozvojovy tver, emisia obligacii, dodavatel'sky uver, prip. aj
osobitné uverové formy ako napriklad finan¢ny lizing).

Internym vlastnym zdrojom financovania je zisk, ktory budeme oznacovat pismenom
Z (v matematickych vztahoch abstrahujeme od odpisov). Cast’ &istého zisku spolo¢nost’
vyplaca akciondrom, resp. spolo¢nikom. Dividendy, resp. podiely na zisku budeme oznacovat
pismenami Div. Dividendovy podiel (DP), ktory predstavuje podiel vyplacanych dividend
na ¢istom zisku, vypocitame takto (2):
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_ Div
Z

DP )

Po uspokojeni narokov vlastnikov sa Cast’ Cistého zisku ponecha v podniku a je urceny na
samofinancovanie podnikatel'skych aktivit. Aktivatny pomer vyjadruje podiel v podniku
ponechaného zisku na ¢istom zisku (3):

Aktivacny pomer =1—- DP = % 3)

Interné vlastné zdroje financovania po uspokojeni ndrokov vlastnikov (v podniku
ponechany zisk — PZ) si dané sti€¢inom Cistého zisku a aktivacného pomeru (4):

PZ=27-(1-DP) (4)

Dalsou moznostou ziskavania kapitalu je zvySenie vlastného imania dodato&nymi
vkladmi vlastnikov (AEVK) alebo vstupom novych spolo¢nikov. Na financovanie investicii
sa pouziva zriedkavejSie, pretoze su s nim spojené pomerne vysoké transakéné ndklady.
Vlastnici malych a strednych podnikov v praxi skor pozicaju svojej firme, ako by zvysili
vlastny kapitdl dodato€nymi vkladmi. Osobitnym pripadom moéze byt vstup rizikového
investora. Tretim spdsobom rieSenia kapitalovej potreby je prijatie uveru, resp. inej formy
cudzieho kapitalu (ACK )

Prirastok dlhodobého majetku (investicie) mdéze byt financovany z tychto internych
1 externych zdrojov (5):

AM = PZ, + AEV + ACK , priom AVK = PZ, + AEV (5)

kde PZ, je vpodniku ponechany zisk v budicom roku, AEVK je hodnota novych
vkladov, ACK st novoprijaté uvery a AVK je prirastok vlastného kapitalu.

3 Kvantifikacia internej miery rastu

Z hladiska toho, akou formou su financované planované investicie podniku, rozliSujeme
interny rast a udrzatelny rast. Interny rast je taky Specidlny pripad rastu, ked” podnik
na financovanie svojich investicii (rastu bilancnej sumy) pouzije vyluéne interny vlastny
kapital. Hovorime o samofinancovani podniku. Celkovy kapital, ako aj vlastny kapital rastie
len v sume cistého zisku po uspokojeni ndrokov vlastnikov podniku, pri¢om dlhodoby cudzi
kapital sa nemeni. S internym rastom priamo suvisi aj ukazovatel vyjadrujuci maximalnu
moznu mieru rastu podniku za predpokladu, Ze podnik neemituje nové akcie (resp. nedojde
k zvySeniu vkladu spolo¢nikov) a neziska nové dlhodobé uvery. Tento ukazovatel’ sa nazyva
miera interného rastu (v skratke igr — internal growth rate). V tomto pripade sa objem
planovanych externych finanénych zdrojov rovna nule. Ukazovatel’ vysvetl'uje najrychlejSie
mozné tempo rastu podniku bez toho, aby podnik ziskaval novy externy kapital. Miera
(tempo) interného rastu je vnatorna v tom zmysle, Ze moze byt udrzatelnd bez potreby
ziskavania novych zdrojov.

Miera rastu bilan¢nej sumy (g) predstavuje rast majetku podniku, ako aj zdrojov jeho
financovania, matematicky ju moZeme vyjadrit’ takto (6):
_AM _ PZ +AEVK + ACK

M 0 M 0

g (6)

Pretoze pri internom raste plati, ze AEVK =0 a ACK =0, vzorec na jeho vypocet sa

Ry
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upravi takto (7):
AM PZ,+0+0 PZ, _Z -(1-DP)
MO MO MO MO

igr = (7

Zo vztahu (7) vyplyva, ze mieru interného rastu determinuju velkost cCistého zisku
d’'alSieho obdobia, aktivacny pomer aobjem majetku (bilancnej sumy) vychodiskového
obdobia. Z tychto troch parametrov je dany objem majetku (M,), no pozname na zaklade
dividendovej politiky aj uroven aktivacného pomeru. Velkost’ ¢istého zisku je dany planom
vykazu ziskov a strat. AvSak predpokladame, ze sa rentabilita aktiv nemeni v planovanom

obdobi, resp. podnik neplanuje zmenu tohto ukazovatel'a vynosnosti, Cisty zisk podniku (Z;)
sa v dalSom obdobi bude zvySovat’ mierou interné¢ho rastu (igr) podl'a vzt'ahu (8):

Z,=2,-(1+igr) ®)
kde Z, je prognozovany objem cistého zisku v d’alSom roku, Z, je vyska Cistého zisku vo
vychodiskovom roku.
Po dosadeni vzt'ahu (8) do vzorca na vypocet miery interného rastu (7) dostaneme (9):
Z,-(1-DP)  Z,-(1+igr)-(1- DP)

igr = = 9
g M, M, )

Po uprave vztahu (9) je miera interného rastu dana vzorcom (10):
__ Z,-(1-DP)
M,-Z,-(1-DP)

igr (10)
Ak predpokladdme stabilnu uroven ziskovosti majetku, mieru interného rastu budi

ovplyviiovat’ vyska cCistého zisku vychodiskového obdobia, aktivacny podiel (nepriamo aj

dividendovy vyplatny podiel) a objem uctovej hodnoty majetku vo vychodiskovom roku.

Ukazovatel’ tempa interné¢ho rastu podl'a vztahu (7) méZzeme aj rozkladat’ na d’alSie tri
determinujtce Cinitele (11):

gr=——="".-_.__ (11)

Syntetickym ukazovatelom je miera interného rastu, t. j. rentabilita majetku pocitana
na baze cistého zisku po uspokojeni narokov vlastnikov spolo¢nosti. Prvy analyticky
ukazovatel predstavuje podiel ponechaného zisku na &istom zisku. Cinitel' vyjadruje mieru
reinvestovania Cistého zisku bezného obdobia. Druhym ukazovatel'om je rentabilita vlastného
imania a poslednym je stupeil samofinancovania vyjadrujuci finanéni samostatnost’ podniku
(podiel vlastného kapitdlu na majetku — na celkovom kapitali). Na zaklade analytického
modelu moze firma dosiahnut’ vysSSie tempo rastu bez potreby extern¢ho kapitalu, len vtedy
reinvestuje viacSiu Cast' svojho Cistého zisku (zvySuje aktivacny pomer a minimalizuje
dividendovy vyplatny podiel), ma vysokll vynosnost’ vlastného kapitilu a nizku zadlZenost’,
resp. vysokd mieru finanénej samostatnosti.

4 Predpoklady aplikacie metody
Metdda interného rastu je zaloZena na tychto skuto¢nostiach:
e predpokladd nepretrzity rast majetku (bilan¢nej sumy) priamoUumerne s mierou

interného rastu (igr), plati, ze M, = My - (1 + igr), M> =My - (1 +igr)’, M5 =M, - (1 +
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igr)’, My=My - (1 +igr)* ... M, =M, - (1 +igr)";

e progndzovany objem cCistého zisku sa takisto zvySuje v kazdom roku priamotimerne
s mierou interného rastu, t. j. Z; = Zy - (1 +igr), Zo =27y - (1 + igr)z, Zy=27Zy (1 +
igr)’, Zo=2Zo - (1 +igr)* ... Z,=Zo - (1 + igr)";

e dividendovy vyplatny podiel je stabilny a pocas planovaného obdobia sa nement;

e podnik ma stabilni tUroven rentability aktiv, ktorda sa zasadne nemeni pocas
planovaného obdobia;

e na strane pasiv sa meni len suma vlastného imania, a to v sume prirastku aktiv dan¢ho
obdobia, t. j. AM =AVK , priCom externé vlastné zdroje ako zdkladné imanie, emisné
azio, kapitalové fondy, oceniovacie rozdiely zostavaji nezmenené, menia sa len interné
vlastné zdroje (fondy zo zisku, nerozdeleny zisk minulych rokov a ¢isty zisk po tthrade
dividend). Miera pridelu ponechaného zisku do jednotlivych fondov je v kompetencii
podniku;

e objem cudzich zdrojov sa pocas planovaného obdobia nemeni (ACK :0), zavizky
zostavaju na urovni vychodiskového roka. Pokial' dlhodoby majetok podniku bol
v minulych obdobiach a vo vychodiskovom roku financovany dlhodobymi zavazkami,
mozno obnovovacie investicie (ktoré si v sume opravok) nad’alej financovat’ uverom.
Objem novoprijatych uverov v danom roku vSak nesmie presahovat’ sumu splatok
,starych uverov®;

e vzhladom na nepretrzity rast vlastného imania a na stagnujlci objem cudzich zdrojov
bude podiel vlastného imania na celkovom kapitali postupne rast. Podiel vlastného
kapitalu na celkovych zdrojoch vSak nikdy nedosiahne 100 %.

5 Zaver

Vykonnost’ podniku determinuje miera rastu zisku, miera rastu ponechané¢ho zisku ako aj
miera rastu zdrojov financovania. Rast bilan¢nej sumy lepSie poukaze na rast vyrobnych
podnikov, pretoze urcitou mierou suvisi aj s hodnotou vyrobného podniku stanoveného
majetkovou metddou.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0404/16
,Finanéné vyzvy po poslednej globalnej financ¢nej krize a moZnosti rozvoja slovenského
kapitalového trhu* v rozsahu 100 %.
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Spolocenska zodpovednost’ v podnikani malych a strednych podnikov
Corporate Social Responsibility in the Practice of SMEs
Zdenka Musova, Hussam Musa

Abstract

At the present, the issue of Corporate Social Responsibility (CSR) is discussed more than
ever. The world is facing many global challenges, whether economic, social as well as
environmental policies. The paper deals with awareness and perception of socially
responsible behavior by small and middle-sized enterprises. The secondary data analysis is
supplemented by results of the preliminary questionnaire survey focused on socially
responsible behavior of selected SMEs in Slovakia, their responsible activities, motives and
barriers of this behavior and its perceived significant effects.

JEL classification: M1, M14
Keywords: corporate social responsibility, small and medium-sized enterprises, questionnaire
survey

1 Uvod

Spolocensky zodpovedné podnikanie (SZP) je pojem, ktory sa v sti€asnosti skloniuje oraz
CastejSie a zahfila nespocetné mnozstvo ¢innosti, ktorymi moézu podniky prispiet’ k trvalo
udrzatelnému rozvoju spolo¢nosti a budovaniu lepSieho sveta pre nasu aj budice generacie.
Zodpovedne podnikat znamena dbat na zodpovedny, eticky a transparentny pristup vo
vSetkych oblastiach podnikatel'skych ¢innosti a vo vztahu k vSetkym zdujmovym skupindm
v internom aj externom prostredi podniku.

Uplatiiovanie principov SZP je do istej miery podmienené velkostou a organizacnou
Struktirou podnikov. V minulosti bolo zodpovedné podnikanie spajané predovSetkym s
vel'kymi nadnarodnymi spolo¢nostami. Malé a stredné podniky (MaSP) su vSak v ovela
intenzivnej$om styku s problémami T'udi vo svojom okoli. Casto vykonavajii zodpovedné
aktivity, no mnohokrat skor neformdlne, nespdjaji ich priamo so spolo¢enskou
zodpovednostou a teda ani primerane neinformuji o takychto ¢innostiach svoje okolie. M6zZe
pritom ist o ich vyznamnu vyhodu v si€asnom vysoko konkurenénom globalizovanom
a dynamicky sa meniacom prostredi. Podl'a Bussarda et al. (2005) maju malé a stredné
podniky dokonca vacsie predpoklady vidiet” spojitost’ spolo¢enskej angaZovanosti so svojim
podnikatel'skym tspechom.

Hoci sa o zodpovednom podnikani aj v naSich podmienkach hovori uz dlhSiu dobu, realita
ukazuje, Ze nie vSetky podniky jeho principy implementovali do svojej praxe, niektoré sa
s koncepciou SZP eSte nestretli, resp. nevedia presne, ¢o znamena a aké rdéznorodé aktivity
zahfia. Z uvedenych dévodov bolo nasim zamerom ziskat’ zakladné informécie o povedomi
malych a strednych podnikov na Slovensku o tejto koncepcii. V rdmci skiimania predmetne;j
problematiky sme zatial’ realizovali len zdkladny predvyskum v ndhodne vybranych MaSP na
Slovensku, na ktorého vysledky chceme nésledne nadviazat’ v blizkej budicnosti planovanym
rozsiahlej§im dotaznikovym prieskumom. V nasledujucom prispevku prezentujeme nase
hlavné zistenia.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici
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Hlavnou pri¢inou vzniku myslienky spolocensky zodpovedného podnikania bola otazka,
ako dobre podnikat, ¢ize podnikat’ tak, aby z procesu a vysledkov podnikania mal prospech
ked sa v teoretickych pracach zacali objavovat prvé definicie zodpovedného podnikania
opierajuce sa o manazérsky vzor (Bowen, 1953; Davis & Blomstrom, 1960). Najvicsi posun
nastal vdaka turbulentnym socialnym zmenam spoloc¢nosti koncom 60. a 70. rokov. V d’alsej
dekade sa zdujem preniesol z teoretickej tirovne na prakticku a doélezitost’ sa zacala klast’ na
empiricky vyskum SZP. Objavili sa aj r6zne alternativne koncepty (etika podnikania, teoria
stakeholderov, spoloCenska vykonnost podnikania atd’.). V d’alSom obdobi sa zacali
vyraznejSie angazovat’ aj medzindrodné organizacie a institicie, co vyvrcholilo v roku 2001
definovanim SZP na eurdpskej urovni v tzv. Zelenej knihe ako ,,dobrovolnej integracii
socidlnych a ekologickych zaujmov do kazdodennych podnikovych Cinnosti a interakcii so
zdujmovymi skupinami. Vyznamnou vyzvou Zelenej knihy pre podniky bola potreba
komplexného holistického pristupu k zodpovednému podnikaniu, jeho integracia do procesu
manazmentu — od formulovania kl'a¢ovych hodnoét a ich vélenenia do podnikovych poslani ¢i
etickych kodexov, az po ich implementdciu/transformaciu do stratégii a kazdodenného
operativneho rozhodovania, ato prostrednictvom doplnenia socidlnej a environmentalnej
dimenzie do planovania arozpoctovania, rovnako aj hodnotenim podnikovej vykonnosti
v tychto oblastiach realizdciou etickych, socidlnych a environmentalnych auditov ¢i
zavedenim kontinudlnych vzdelavacich programov (Musova, 2013). Na tiu nadviazal
Lisabonsky summit, Stratégia ,,Eurépa 2020“ a nésledne spolo¢nd iniciativa ,,Enterprise
2020, ktoré opdtovne v krizovom obdobi zdoraznili potrebu uplatiiovania principov
spolocensky  zodpovedného podnikania v obdobi plnom novych spolocenskych,
ekonomickych a environmentalnych vyziev smerom k inteligentnej, udrzatel'nej a inkluzivnej
spolo¢nosti.

Tri oblasti SZP sa inak oznacuju aj ako trojitd vysledovka, tripple-bottom line, ¢i ,,3P* a
vyjadruji zmenu orientdcie podnikov na ekonomickt oblast’ v SirSom kontexte spolocenskych
a ekologickych vzt'ahov (Kuldova, 2010). Ekonomicka rovina spolocenskej zodpovednosti
predstavuje najmé sledovanie a vylepSovanie procesov, ktorymi podnik prispieva k rozvoju
ekonomického prostredia, a zdrovenn minimalizuje negativne dosledky svojej €innosti. Do
tejto oblasti zarad’'ujeme predovSetkym transparentné spravanie sa podnikov a budovanie
dobrych vztahov so zdujmovymi skupinami, vyuzivanie etického kodexu, vyhybanie sa
korupcii, ziskavanie spétnej vdzby, dodrziavanie reklamnej etiky a mnohé iné aktivity.
Socidlna rovina SZP je orientovand dvoma smermi. Do internej zloZzky moZno zaradit
celkovll socidlnu politiku podniku, rozvoj l'udského kapitidlu, vyvazenost' osobného a
pracovného Zivota, rovné prileZitosti ¢i rozmanitost’ na pracovisku. Externa zloZzka socidlnej
roviny je zamerand najmd na firemna filantropiu a dobrovolnictvo, a tiez spolupracu s
miestnou komunitou (Pavlik et al., 2010). Environmentélna rovina sa primarne zameriava na
monitorovanie a znizovanie negativnych dopadov podniku na Zivotné prostredie. Medzi
aktivity tejto roviny patri ochrana obmedzenych zdrojov, investicie do ekologickych
technologii, dodrziavanie Standardov ISO, spory energie, no tiez vyroba takych produktov,
ktoré st Setrné k zivotnému prostrediu (Hroncova Vicianova, 2014).

Angazovanie sa v spoloCensky zodpovednych aktivitach prinaSa podnikom preukazatelne
mnohé vyhody — finanéné aj nefinan¢né. NajcastejSie sa uvadza zlepSenie imidZzu podniku,
budovanie dovery a znacky, zvySenie zisku, zefektivnenie vzt'ahov so zdkaznikom, zvySenie
pritazlivosti pre investorov ¢i ziskanie Specifickej konkurencnej vyhody (na trhu, ako aj
v mysliach zékaznikov) (Coombs & Holladay, 2012; KriStofik et al., 2016; Huliakova, 2017).
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3 Vyskumny dizajn

Prispevok je zamerany na skumanie vyuzivania koncepcie spolocensky zodpovedného
podnikania v praxi malych a strednych podnikov na Slovensku. Hlavnym cielom je
prezentovat’ ¢iastkové vysledky dotaznikového prieskumu, ktorym sme zistovali, ¢i a ako
MaSP implementujii v praxi koncepciu SZP, aké st ich motivy, ¢o im zodpovednejSie
podnikanie prinaSa a s akymi bariérami sa pri implementacii koncepcie najcastejSie stretavajui.

Vychodiskom prieskumu bola analyza sekundarnych zdrojov — dostupnej domacej
a zahrani¢nej kniznej a Casopiseckej literatiry zameranej na zodpovedné podnikanie,
relevantnych internetovych zdrojov, vysledkov uz realizovanych vyskumov v skimanej
oblasti. Na zaklade teoretického vymedzenia skumanej problematiky a vysledkov uz
realizovanych prieskumov sme formulovali niekol’ko vyskumnych predpokladov: 1) Viac ako
polovica malych a strednych podnikov povazuje spoloCensky zodpovedné podnikanie za
dolezita stcast’ podnikovej stratégie. 2) Za najvyznamnejsi prinos zo SZP povazuju podniky
vyssiu spokojnost’ a lojalitu zdkaznikov. 3) Podniky sa rovnako angazuji vo vsetkych troch
oblastiach SZP. 4) NajvicSou bariérou pri implementéacii koncepcie SZP su pre podniky
vysoké naklady.

Naésledne sme vo vzorke ndhodne vybranych MaSP realizovali predvyskum (marec-april
2017), ktorym sme chceli prostrednictvom dotaznikovych otdzok zmapovat momentalnu
situaciu v skimanej problematike a vytvorit’ zakladitu pre detailnejsSie spracovanie dotaznika
arealizdciu rozsiahlejSiecho vyskumu implementacie koncepcie SZP v praxi podnikov na
Slovensku (zber primarnych udajov prebehne zaciatkom budtceho roka).

Nase opytovanie sme realizovali elektronicky, z takmer 250 oslovenych podnikov bolo
ochotnych vyplnit' dotaznik len 57 malych a strednych podnikov, pricom 26,3 % (15) tvorili
stredné podniky (50 — 249 zamestnancov), 31,6 % (18) malé podniky (10 — 49 zamestnancov),
zvySok tvorila skupina mikro podnikov. Z hl'adiska odvetvia najvicsiu Cast’ tvorili vel'ko- a
maloobchodné podniky (16 %), subjekty podnikajuce v oblasti administrativnych
a podpornych sluzieb (12 %) a stavebné podniky (10 %). V predvyskume dominovali podniky
z Banskobystrického kraja (viac ako polovica), ostatné kraje boli zastiipené priblizne rovnako.

4 Vysledky vyskumu a diskusia

V tvode dotaznika sme sa zamerali na skiimanie znalosti pojmu spolo¢ensky zodpovedné
podnikanie. Uplne mu rozumela takmer §tvrtina opytovanych podnikov, viac ako polovica ho
pozna Ciastocne. Len tri podniky uviedli, Ze pojem vobec nepoznaji. Pozitivne bolo zistenie,
ze viac ako 80 % podnikov v naSom predvyskume povazuje spoloCenski zodpovednost’ za
suCast’ podnikovej stratégie (30 uplne, 17 podnikov Ciasto¢ne ano). Dve tretiny podnikov
uviedlo, Ze SZP vnimaju ako dlhodobu aktivitu. Takmer 20 % opytanych (11) sa povaZuje za
urcite zodpovedny a 72 % (41) za skor zodpovedny podnik.

V podnikoch sme zist'ovali, ktoré zodpovedné aktivity povazuju za najddlezitejSie, pricom
mali moZnost’ oznacit’ maximalne dve aktivity. Vysledky prieskumu prezentujeme v obrazku
1. Ako najdolezitejSie aktivity oznacili podniky ,,starostlivost’ o zakaznikov* a ,,starostlivost’
o zamestnancov*. Z aktivit v ekonomickej oblasti SZP boli eSte uvadzané , kvalitné produkty*
a ,,zakaznicky servis®, vyznam pre podniky maju aj ,,dobré vztahy s dodavatelmi‘. Viaceré
uvadzané zodpovedné aktivity mozno zaradit’ do socidlnej oblasti, mensi vyznam podniky
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venuju environmentdlnym aktivitim. NaSe vysledky v tejto otdzke sa Ciastocne pribliZzovali
vysledkom prieskumu agentary Focus z roku 2010 *.

Ako najvyznamnej$i motiv spravat’ sa spolocensky zodpovedne opytované podniky
uvadzali zvySenie spokojnosti a lojality zdkaznikov (35 odpovedi). Nasledovalo zlepsenie
reputacie podniku, zdujem o ochranu zivotného prostredia a prildkanie novych, kvalitnych
zamestnancov. Menej Casto sa vyskytovali motivy ako zniZenie nakladov, nasledovanie
,»,zodpovednej konkurencie ¢i zvySovanie zisku.

Obrazok 1
Najdolezitejsie spolocensky zodpovedné aktivity

= 22 o B Ochrana Zivotného prostredia (18)
2p - O Starostlivosf o zakaznikov (22)
O Starostlivost o zamestnancov (21)
55 . L OKvalitné produkty za primerané ceny (15)
13 BKvalitny zikazmicky servis (6)
. BPodpara kamnity (13)
p 7 ORowmost prileZitosti, nediskriminacia (6)
5 ODoteé vztahy s dodavatelmi (7)
2 EVyroviany (racoviy a osobmy Cas (4)
0. ONeviem sa vyjadrf (2)

Zdroj: Vlastné spracovanie vysledkov prieskumu.

Rovnako nds zaujimali bariéry, ktoré podniky vnimaji najCastejSie pri implementacii
koncepcie SZP do praxe resp. pri realizacii zodpovednych aktivit. Podnikom chyba najviac
podpora Statu pri realizacii spolocensky zodpovednych aktivit (36 odpovedi), tiez ich brzdia
vysoké ndklady (33). Vyznamnymi prekdzkami su podla naSich respondentov tiez
,hedostatok informacii o zavedeni SZP* (24), ,nnedostatok doveryhodnych partnerov (23)
a nedostatok kvalifikovanych Tudi“ (22). Len jeden subjekt uviedol, Zze nevidi ziadne
prekazky. NaSe vysledky opét’ koreSpondovali s realizovanym prieskumom agentury Focus
z roku 2010.

Pre angaZovanost’ podnikov maji velky vyznam potencidlne efekty z implementacie
koncepcie SZP do praxe. Preto sme sa pytali na mozné prinosy vyplyvajuce z vicsej
zodpovednosti v podnikani z pohladu opytovanych podnikov. Vysledky prieskumu
prezentujeme v obrazku 2.

Obrazok 2
Prinosy vyplyvajice zo zodpovedného spravania podnikov

* Reprezentativny prieskum agentiry FOCUS “Vnimanie konceptu a praktik spolo¢ensky zodpovedného
podnikania malymi a strednymi podnikmi na Slovensku”, oktober 2010, 1001 respondentov.
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Zdroj: Vlastné spracovanie vysledkov prieskumu.

Na zaklade zozbieranych tidajov mozeme potvrdit’ nas prvy predpoklad, ze viac ako
polovica podnikov povazuje SZP za dblezitu sti€ast’ svojej podnikovej stratégie (uviedlo to azZ
80 % naSich respondentov). Z hladiska prinosov sa nepotvrdilo naSe tvrdenie, Zze za
najvyznamnej$i prinos zo SZP podniky povazuji vySSiu spokojnost’ a lojalitu zdkaznikov.
Tento prinos sa v naSom predvyskume umiestnil az na tretom mieste (21 odpovedi). Najviac
zarezonovalo zlepSenie obchodnych vztahov (avSak len s miernou prevahou — 24
respondentov). Z hl'adiska angazovanosti podnikov v jednotlivych oblastiach SZP nemo6zeme
potvrdit, Ze sa podniky rovnakou mierou aktivizuju vo vSetkych troch oblastiach. NaSe
vysledky ukdazali, Ze v nasej vzorke podnikov vyrazne prevladali aktivity v ekonomickej
oblasti SZP (44,6 % vsetkych uvedenych odpovedi). Podniky st aktivne aj v socialnej oblasti
SZP (39,3 % odpovedi), vyrazne vSak zaostdvaju v environmentalnej oblasti SZP. Vysoké
naklady, o ktorych sme predpokladali, Ze budi najvdcSou bariérou pri implementacii
koncepcie SZP, sice v naSom prieskume patrili medzi velmi frekventovani odpoved’,
z pohl'adu podnikov — naSich respondentov ich ,,predbehla® nedostatocna podpora zo strany
Statu pri realizacii zodpovednych aktivit.

5 Zaver

Podniky si musia uvedomit’, ze udrzatel'nost’ a zodpovednost’ predstavuju klI'aiCoveé faktory
ich uspechu. Je nutné, aby sa spravali tak, aby prispievali k celkovému blahobytu spolo¢nosti
a celej planéty. Podniky by si mali svoju poziciu budovat’ na principoch transparentnosti
a integrovaného pristupu, na udrzate'nych produktoch a sluzbach a na aktivnej spolupréci so
vSetkymi zadujmovymi skupinami. Preto je potrebné neustdle zddraznovat principy SZP
a podporovat’ ich aplikaciu vo vSetkych podnikovych aktivitach, poukazovat’ na ich vyznam a
pozitivne dopady na vSetky zainteresované subjekty a spolo¢nost’ ako celok.

Vysledky uskuto¢neného predvyskumu vytvorili podl'a nasho nazoru dobru vychodiskova
informacnu zékladitu pre pripravu a realizaciu rozsiahlejSieho dotaznikového prieskumu,
v ktorom by sme detailnejSie preskimali rozne aspekty zodpovedného podnikania v segmente
MaSP na Slovensku. Nasim hlavnym motivom je, Ze ide o mimoriadne aktudlnu tému a jednu
z vyznamnych vyziev pre podniky v globdlnom ekonomickom prostredi. Aktudlnu situdciu
v oblasti spolo¢enskej zodpovednosti podnikov je potrebné permanentne monitorovat
a poskytovat’ podnikom primeranu spitnii vézbu a dostatok ,,best practices” pre podniky,
ktoré su zatial menej aktivne v tejto oblasti, resp. len uvazuji o moznej implementacii
koncepcie SZP do svojej praxe.
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Syndrom vyhorenia u manazérov
The Burnout Syndrome and Managers
Martina Minarova
Abstract

This paper describes issue of burnout syndrome of managers which extends their working life
and last but not least their private life. The managers are in touch with people on daily basis,
they have to force different problems and they have to overcome it. The aim of this paper is to
find out on which level the burnout syndrome exists in companies in Slovakia. To determine
awareness of managers regarding this problem, to analyze chosen factors which contributes
to increased incidence of the burnout.

JEL classification: M 12, M 14
Keywords: burnout syndrome, emotional exhaustion, manager

1 Uvod

Vysoké pracovné tempo a mnozstvo povinnosti kladi na kazdého velké naroky.
Zodpovedny manazér v kazdom odvetvi priemyslu tak ¢eli dvom vyzvam — nestat’ sa jednou z
obeti syndrému vyhorenia (burnout), ale aj rozpoznat’ priznaky syndrému vyhorenia u svojich
podriadenych. Stres je jednym z hlavnych spuStacov ochoreni a tie zase majii dokazatel'ne
negativny vplyv na hospodarske vysledky spolo¢nosti, skracuje I'udsky zivot a zhorSuje
celkovo jeho kvalitu.

Syndrém vyhorenia sa podceniuje a ¢asto sa povazuje za medidlny vymysel dneSnej doby,
ba dokonca mddny trend. Postihuje predovsetkym T'udi, ktori st pod tlakom, nemaju ¢as na
odpocinok a citia, Ze tlohy a ich naroky st ovel'a vdc¢sie, nez su schopni zniest’. Zavisi len od
kazdého z nés, kam svoj zivot nasmerujeme.

Syndrém vyhorenia sa stal spolo¢enskym problémom celej civilizacie a sposobuje nielen
kazdoro¢né miliardové Skody podnikom, ale 1 velké osobné trapenia riadiacim
zamestnancom. Syndrom vyhorenia je stav, pri ktorom sa vlastne nevie, ¢o je skutocnym
povodom tejto civilizacnej choroby. Symptomy sa stale eSte povazuji za pri€iny, samotna
existencia syndromu vyhorenia sa ¢asto neuznava alebo je z €asti zI'ahCovana.

Syndrom vyhorenia (alebo emociondlne, dusSevné, pracovné, psychické ¢i vnutorné
vyhorenie) je definovany ako proces extrémneho emocionalneho a fyzického vycerpania.
Spéja sa s takmer cynickym a diStancovanym postojom k svojej praci (vztahu, manzelstvu,
klientom, pacientom, ziakom, podriadenym) a vedie k nizSiemu vykonu, k strate radosti z
vlastného zamestnania, k zndmemu pocitu: ,,To o robim, nemda ziaden zmysel.“Vyhorenie
postupne usti az do depresie, apatie, nezdujmu a uplného vycerpania (Poschkamp, Trojanova,
2013).

2 Metodologia prieskumu

Hlavnym ciel'om prieskumu bolo zistit, do akej miery sa vyskytuje syndrém vyhorenia u
manazérov v podnikoch na Slovensku. Zistit’ ich povedomie o danom probléme, analyzovat’
vybrané faktory, ktoré prispievaji k zvySenému vyskytu ich vyhorenia. Na zber udajov sme
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vyuzili dotaznik, ktory pozostaval z troch Casti.

Prva cast’ dotaznika pozostavala z otdzok MBI dotaznika — Maslach Burnout Inventory.
MBI dotaznik sa zarad’'uje medzi najCastejSie pouzivané metdody na diagnostikovanie
syndromu vyhorenia. Prostrednictvom tejto metody Kiivohlavy (2012) urcuje tri zékladné
¢initele (EE — emocionalne vycerpanie; DP — depersonalizacia; PA — osobné uspokojenie). V
dotazniku sa nachadza 22 tvrdeni, kde pri kazdom tvrdeni je mozné vyjadrit’ odpoved’ jednym
zo siedmich stupniov zodpovedajucej Skaly, ktora predstavuje silu pocitov v intervale od
emociondlne vycerpanie, d’alSich 5 meria depersonalizdciu a 8 je zameranych na osobné
uspokojenie. Emocionalne vyCerpanie a depersonalizicia su ladené negativne, kym osobné
uspokojenie je ladené pozitivne. Vysledkom dotaznika je sucet vSetkych bodovych hodnoteni
zékladnych troch c¢initel'ov (EV, DP, PA) na zaklade troch stupnov, a to nizky, stredny a
vysoky.

Druhd Cast’ dotaznika bola zamerand na otazky tykajice sa predmetnej problematiky a
tretia Cast’ bola venovana kratkemu testu zalozenému na baze dobrovolnosti. Vysledky sme
spracovali prostrednictvom programu Microsoft Office Excel 2017, a to prostrednictvom
grafov alebo tabuliek. Pri analyze vyuzivali aj zdkladné vedecké metody ako analyzu, syntézu
a komparaciu.

3 Vysledky prieskumu a diskusia

Vychodiskom pre analyticki ¢ast’ bol dotaznikovy prieskum realizovany na néhodnej
vzorke respondentov — manazérov. Velkost’ pisma Ziskali sme odpovede 297 respondentov.
Prieskum bol realizovany od decembra roku 2016 do februara roku 2017. Z prieskumu sme
dosiahli pomerne rovnomerné zastipenie respondentov (muzov a zien). Z celkového poctu
respondentov, t.j. 297, tvorilo 146 muZov, ¢o predstavuje 49,20 % a 151 zien, o je 50,80 %.
Z celkového poctu 297 respondentov tvorili najvacsiu skupinu osoby (t.j. 169 respondentov)
vo vekovom rozpiti od 31 — 50 rokov (56,9 %). Naopak najmenej zastipeni boli respondenti
vo vekovej kategorii 61 a viac rokov (0,3 %). Na pozicii manaZéra pracovalo menej ako 3
roky najviac respondentov (91). Dalsiu skupinu tvorilo 83 respondentov, ktori pracovali na
danej pozicii 3 — 7 rokov. V skumanej vzorke bolo 74 dopytovanych respondentov s
pracovnymi skusenostami v dizke 7 — 10 rokov. S pdsobenim viac ako 10 rokov sa prieskumu
zucastnilo 49 respondentov.

Vysledky dotaznika, ktory pozostdval z troch oblasti vyhorenia, hodnotime kladne,
pretoze u vSetkych skimanych ¢Cinitelov bol zisteny stredny stupent zatazenia syndromu
vyhorenia. Z toho vyplyva, Ze v ziadnom skimanom faktore nebol prekro¢eny vysoky stupen
miery vyhorenia. Vysledky vSak d’alej ukézali, ze Zeny sa k nemu pribliZzuju viac ako muzi, a
to hlavne v oblasti depersonalizicie a osobného uspokojenia. V tvode druhej Casti prieskumu
sme zist'ovali, ¢i sa manazéri stotoziiuji so svojou rolou, ¢i maju oporu u svojich priatelov,
rodiny, ¢i im vykondvana praca prinaSa poteSenie a €i sa nasi respondenti stretli s pojmom
syndrom vyhorenia. Viac ako polovica (79,80 %) z nich odpovedala, ze sa s uvedenym
pojmom stretli, av§ak sa nasli aj taki, ktori ho poculi bud’ prvykrat (3,40 %) alebo si mysleli,
7e ho niekde niekedy pocduli (15,50 %). Dalej nas zaujimalo, &i nasi respondenti povaZzuju
syndrém vyhorenia za zdvazny problém, ktory mdze ohrozovat’ ich zdravie. Podl'a odpovedi
respondentov az 191 manazérov (64,31 %) uviedlo, Ze syndrém urcite povazuju za vyznamny
problém, pretoze ohrozuje zdravie ¢loveka. Avsak situaciu nevedelo odhadnat’ 91 manazérov
(30,60 %) a zvysni 15 manazéri (5,10 %) vobec nepredpokladajii, Ze by syndrom mohol
ohrozovat ich zdravie.
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Vysledky dalej ukazali, ze obetami syndromu vyhorenia bolo 122 (41,10 %)
respondentov. ZvySnych 175 (58,90 %) respondentov odpovedalo, Ze netrpia syndromom
vyhorenia. Hoci nadpolovi¢né vidc¢Sina manazérov uviedla, ze mu nikdy nepodlahla, je aj tak
vel'mi dblezité, zaoberat’ sa touto témou, nakol’ko nam signalizuje, Ze v danej spolo¢nosti sa
nachadzaju aj taki, ktori nim presli alebo este stale prechadzaju.

Dotazovanym 122 vyhorenym respondentom boli polozené otazky tykajice sa
chronickych symptomov, vyskytujicich sa prejavov a pri¢in syndrému vyhorenia. Medzi
najcastejsie chronické symptomy uviedli manazéri nervozitu, bolest” hlavy a nésledne poruchy
spanku. Menej frekventovane sa stretli s buSenim srdca, neustalym vycerpanim a bolestami v
zaludku. Najviac vyskytujucim sa prejavom syndrému vyhorenia bolo to, Ze respondenti sa
citili vyrazne podrazdenejsi nez zvycajne. Hlavnou pri¢inou toho, Ze sa ocitli vyhoreni, bolo
zistenie, ze travia vela ¢asu v praci a ze ani tie vztahy medzi kolegami nie su také, ako by
mali.

Analyza vysledkov ukazala, Ze oblast syndromu vyhorenia je pomerne velkym
problémom. Je to najméd aj preto, ze manazéri na svojich poziciach Casto ani netusSia, ¢i st
jeho obetami a ako mu maju Celit. O uvedenej problematike sa u nas malo verejne hovori,
nakol’ko tento jav je neziaduci, ¢im sa znizuje produktivita prace manazérov a naopak zvysuje
ich chorobnost’.

4 Zaver

Syndrém vyhorenia je v kazdom pripade povaZzovany za vel'mi aktualny problém, ktory je
vo svete workoholizmu vyskytujici sa Coraz CastejSie. Preto je potrebné vytvarat urcité
opatrenia pre manazérov, ktori sa stali jeho obet’ami, ale aj zamerat’ sa na jeho prevenciu a
elimindciu.

Aj napriek tomu, ze z vysledkov prieskumu sme dospeli k zaveru, Zze menej ako polovica
analyzovanych manazérov trpi syndromom vyhorenia, je to aj tak urCity varovny signal, ktory
signalizuje, Ze nieCo nie je v poriadku. Syndrom vyhorenia sa radi medzi zdvazné problémy, a
preto mu treba venovat maximélnu pozornost. Z dotaznika sme dospeli k zaveru, Ze u
vSetkych skimanych €initel'ov sme vyhodnotili stredny stupen zat'azenia syndromu vyhorenia
zucastnenych respondentov. Nebol prekrofeny vysoky stupent miery vyhorenia. AvSak
modzeme podotknut, Ze Zeny sa k syndromu vyhorenia priblizuju viac ako muzi. Tyka sa to
predovSetkym oblasti depersonalizacie a osobného uspokojenia.

Je potrebné, aby si manaZéri chranili svoje zdravie primarnou prevenciou, pretoZe
zotavovat sa z vyhorenia je d’aleko zlozitejSie. Aby sa snaZili racionalne zhodnotit” svoje
moznosti vzhl'adom k svojim schopnostiam a zru¢nostiam. Aby nepodliehali prehnanému
pracovnému nadSeniu a idedlom, ale snazili sa o urity racionalny nadhlad. Odporac¢ame
nezanedbavat’ socialne vzt'ahy a naopak rozvijat’ dobré vztahy na pracovisku, mimo neho a aj
v rodine.

V dnesnej dobe zvySend pritomnost’ syndromu vyhorenia priamo sivisi so zrychlenym
zivotnym tempom, ale aj s Coraz narocnejSimi poziadavkami, ktoré maji mnohi
zamestnavatelia na svojich zamestnancov. Mdzeme konStatovat’, ze syndrom vyhorenia sa
stdva potencidlnym a taktieZ v kazdom pripade vel'mi aktualnym problémom, ktory sa tyka
nielen manazérov, ale aj nds vSetkych. Preto je ve'mi ddlezité poznat’ priznaky zacinajuceho
syndrému vyhorenia, aby sme rozpoznali ¢o sa deje, ale aj dokazat’ sa odputat’ od svojej prace
a travit’ svoj vol'ny ¢as zmysluplne.
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Inovacie zeleného produktu v MSP na Slovensku
Green product innovation in Slovak SMEs
Denisa Mala, Dana Bencikova

Abstract

These days, differentiation and greening of products play an important role as one of the tools
of competitiveness. Small and medium-sized enterprises (SMEs) can achieve this goal by
green product innovations. The main objective of this paper is to propose ways of
implementing green product innovations in SMEs through a survey aimed at analyzing the
perception of green products by customers and identifying the factor they take into account
when deciding to buy them. The research has been evaluated through methods of statistical
hypothesis (binomial test, Chi-squared, Friedman test, Wilcoxon test), methods of descriptive
statistics and data visualization.

JEL classification: M 11, M 19, M 21
Keywords: green product, innovation, small and medium enterprises, customer

1 Uvod

Na zéklade environmentélnej uvedomelosti zdkaznikov je v su€asnosti potrebnd aj ponuka
zeleného produktu a s tym suvisiaca potreba dodat’ produkty v€as a na spravne miesto. Stale
vacsi vyznam ma potreba diferencidcie a ekologizacie produktov, kedy zelena logistika
ziskava nezastupitelné postavenie ako vyznamny nastroj konkurencieschopnosti. Uspesné
podniky reagujii pruzne na poziadavky zdkaznikov a na trhu profituji tym, Ze zohladiuja
environmentalne principy a ekologicki Setrnost uz pri tvorbe a dizajne vyrobku.
Pretransformovanie existujliceho vyrobku na zeleny je podl'a ndsho nazoru nakladnejSie ako
vyvoj nového zeleného produktu.

2 Sucasny stav skimanej problematiky doma a v zahranici

Na zaklade preskimania nézorov viacerych autorov (Kaebernick, Soriano, 2000; Baker,
2003; Luttropp, Lagerstedt, 2006; Dangelico, Portrandorfo, 2010; Musa, Musova, Huliakova,
Musa, 2016) na definiciu zeleného produktu, sme navrhli detailni definiciu zeleného
produktu, cez charakteristiku jeho vlastnosti. Zeleny produkt:

- je vyrobeny z recyklovateI'nych, biologicky odburate'nych materialov,

- na jeho vyrobu sa pouZilo menej materidlu, menej energie, resp. sa pouZivaju
obnovitel'né zdroje energii,

- pri jeho vyrobe, manipulécii, preprave a pouZivani je znizend potreba obalovych
materialov,

- je navrhnuty tak, aby ho bolo mozné opatovne pouzit, rozobrat’ a opdtovne spracovat’,

- je energeticky uc¢innej$i ako bezné produkty, alebo cCast’ (alebo vSetka) energia
pochéadza z obnovitel'nych zdrojov energii,

- menej znecistuje, resp. neznecistuje zivotné prostredie ako bezné produkty,

- znizuje znecistenie spdsobené inymi produktmi.

Turner, Pearce a Bateman (1994) uvadzaj, Ze existuje niekol’ko dévodov (uvadzame ich
d’alej), preo moze priemysel ziskat z aktivneho pro-ekologického spravania. Prvym
dovodom je suvislost medzi znizovanim materidlovych a energetickych nékladov a
znizovanim znecistenia. VSetko, ¢o sa d4 vykonat’ na obmedzenie toku materidlov a energie
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cez podnikovy systém, obmedzi aj zneCistenie Zivotného prostredia. Druhym dovodom je
ziskanie konkuren¢nej vyhody z budovania ekologického imidZzu podniku Zaujatie
pozitivneho postoja k zivotnému prostrediu moze byt dobré pre imidz a teda aj pre trhovy
podiel. ZvySovanie trhového podielu prostrednictvom ekologicky cieleného imidzu podniku
vSsak bude tuspe$né iba v pripade, ak sami zakaznici prikladaji primerany vyznam
ekologickému spravaniu podnikov, t.j. ak pretrvava ekologicky uvedomela spotreba.

3 Metodologia prace

Pri pisani prispevku sme vychadzali z vysledkov vyskumu cielom ktorého bolo zistit
vnimanie zeleného produktu zédkaznikom a identifikovat’ faktory ktoré beru spotrebitelia do
uvahy pri rozhodovani o kupe. Vyskum sa uskuto¢nil metédou opytovania, formou dotaznika.
Reprezentativnost’ vzorky, podl'a vybranych znakov — pohlavie, vek a dosiahnuté vzdelanie,
sme otestovali Chi-kvadrat testom. Vo vsetkych pripadoch sa reprezentativnost’ potvrdila (p-
hodnotaponavie = 0,983, p-hodnota,ec = 1,0, p-hodnotagesiahnute vzdelanic = 0,994). Pri
vyhodnocovani vysledkov vyskumu sme pouzili metédy testovania Statistickych hypotéz
(Binomicky test, Chi-kvadrat, Friedmanov test, Wilcoxonov test), metddy deskriptivnej
Statistiky a vizualizacie dat (multiple response analyza, priemer, modus, medidn, frekvencné
tabul’ky). Objektom skiimania je zeleny produkt. Subjektom st dospeli obyvatelia Slovenska.
Vyskumu sa zacastnilo 754 respondentov. Pre ucely vyskumu a z hl'adiska zabezpecenia
reprezentativnosti vzorky bolo pouzitych 350 spravne vyplnenych dotaznikov.

4 Vysledky skimania

V dotazniku sme zistovali, ¢i sa respondenti uz stretli s pojmom zeleny produkt. Az 73,4
% respondentov sa uz stretlo s pojmom zeleny produkt a 26,6 % oznacilo moznost, ze sa
s tymto pojmom nestretli. Zaroven sme zistili, ze odpovede na tito otazku s nezavislé aj od
veku respondentov (p-hodnota = 0,54), prijmu respondentov (p-hodnota = 0,243) a
dosiahnutého vzdelania (p-hodnota = 0,953).

Dal3ia otazka bola zamerana na zistenie, o si respondenti myslia Ze je zeleny produkt.
Respondentom sme predlozili pétnast’ tvrdeni, ¢o je zeleny produkt. Ku kazdému tvrdeniu
mali oznacit’ mieru sthlasu v zmysle stanovenej likertovej Skaly. PouZitim Friedmanovho
testu sme potvrdili, Ze uvedené tvrdenia, ¢o je zeleny produkt nie st pre respondentov
rovnako dolezité s oh'adom na ich mieru sthlasu (p-hodnota = 0,0). Vyuzitim Wilcoxonovho
znamienkového testu sme zistili, ktoré tvrdenia nie st rovnako vyznamné. MoZeme
konStatovat, Ze Slovaci najviac sthlasia s tvrdenim, Ze zeleny produkt je ekologicky
priatel'sky produkt. Slovaci tieZ stihlasia s tvrdeniami, Ze zeleny produkt je recyklovatelny,
jeho pouzivanie ma minimélny negativny dopad na Zzivotné prostredie a je oznaceny
environmentdlnou znackou. Najmenej suhlasia s tvrdenim, ze ide o produkt, ktory je
prepravovany environmentalne.

Nasledujtica otazka zist'ovala faktory, ktoré zdkaznik berie do tvahy ked’ sa rozhoduje ¢i
si kupi zeleny produkt. Z hl'adiska vyhodnotenia pocetnosti odpovedi respondentov na dané
moznosti konStatujeme, ze zdkaznici najCastejSie oznacili, ze vzdy ber do uvahy cenu a
kvalitu produktu. Friedmanov test potvrdil, Zze uvedené moznosti nie st rovnako vyznamné
(p-hodnota = 0). Nasledne vyuzitim Wilcoxhonovho znamienkového testu (tabul’ka 12) sme
zistovali poradie vyznamnosti jednotlivych tvrdeni. Slovaci najCastejSie beru do uvahy
kvalitu a cenu produktu. Potom nasleduje bezpe¢nost’ produktu. Dalej dizka zaruénej doby.
Do tvahy beru aj energeticku efektivnost’ a jednoduchost’ pouzivania. Najmenej beru do
uvahy biologicki rozlozitelnost produktu, oznaenie environmentalnou znackou a
recyklovatel'nost’ obalu produktu. Na poslednom mieste je environmentdlna preprava
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produktu.

V zéavere dotaznika sme zistovali preCo zédkaznici nakupuju zelené produkty. Respondenti
mohli oznacit’ maximalne 3 moznosti. Friedmanov test potvrdil, ze uvedené dovody nie si
rovnako vyznamné (p-hodnota = 0). Vyuzitim Wilcoxonovho znamienkového testu sme
zistovali poradie vyznamnosti jednotlivych dovodov. NajcastejSie oznacenymi doévodmi
nakupu zelenych produktov boli, Ze zelené produkty maju pozitivny vplyv na zdravie
respondentov, vysokd kvalita a dobry pocit. Nasleduji dobré meno produktu, respondenti
dbaju o zdravie svojich blizkych, vedu zdravy zivotny $tyl, dobra cena, vysoka efektivnost’
tychto produktov (napr. etria energiu), presvedéiva reklama. Dalej to boli ekologicky obal,
Setria respondentom peniaze a maji dobry vzhl'ad. Najmenej oznacovanymi dovodmi nakupu
bolo vylepsenie vlastného imidzu, Setria respondentom cas a dobra dostupnost. Respondenti
69 krat oznacili moznost, Ze nenakupuju zelené¢ produkty. Zaujimavé boli aj odpovede v
moznosti iné, kde 14 respondentov uviedlo, ze nevie preco nakupuje zelené produkty a 37
respondentov uviedlo, Zze podporuje lokalnych farmarov.

Znizovanie negativnych dopadov produktov v ramci ich celého zivotného cyklu je
zékladom zelenych inovacii produktov. Podniky, ktoré¢ vyvijaja zelené produkty celia réznym
vyzvam. Jednou z hlavnych vyziev pre tieto podniky je integracia environmentalnych a
konvencnych vlastnosti produktu. (napr. vyhnut sa kompromisom medzi kvalitativnymi a
zelenymi vlastnostami produktu). Slovaci najcastejSie bert do uvahy kvalitu a cenu produktu.
Potom nasleduje bezpecnost produktu. Dalej dizka zaruénej doby. Do tuvahy berl aj
energetickil efektivnost’ a jednoduchost’ pouzivania. Najmenej bert do uvahy biologicku
rozlozitelnost” produktu, oznacenie environmentidlnou znackou a recyklovatelnost obalu
produktu. Na poslednom mieste je environmentalna preprava produktu.

5 Implementacia inovacii zeleného produktu

Ro&zni autori (Miles, Covin, 2000; Pujari a kol., 2003) ale aj vysledky nasich vyskumov
potvrdili, Ze vyznamnymi vyhodami integrovania environmentalnej udrzatelnosti v ramci
rozvoja zelenych produktov a logistickych aktivit su rast efektivheho vyuZivania
disponibilnych zdrojov podniku, rychla névratnost’ investicii, zlepSovanie imidZu podniku,
diferencidcia produktu ako aj dosiahnutie konkuren¢nej vyhody. Chen a kol. (2006) vo
svojom vyskume zistil priamu zéavislost medzi inovaciami zeleného produktu a zelenymi
inovaciami procesov podniku, medzi ktoré patri aj logistika. Vyskum Dangelica a Pujariho
(2010) zistil, Ze ocakéavany rast podielu na trhu a zisku, spolu so zlepSenim imidzu podniku s
jednym z hlavnych spustacov zelenych inovacii produktu.

Podl'a ndsho nézoru medzi zakladné kroky implementacie zelenych inovacii produktu do
podniku je potrebné zaradit’ stanovenie stratégie, navrh procesov a dizajnu zeleného produktu,
samotny vykon navrhnutych procesov a posudzovanie zelené¢ho produktu.

Prvym krokom je stanovenie environmentalnej politiky podniku. Pri jej stanoveni by si
podnik mal dat’ pozor, aby sa vyhol kompromisom medzi kvalitou produktu a zelenymi
vyhodami. Zaroven by sa mala zabezpecit' zapojenost’ vSetkych zamestnancov podniku.
Lanzavecchia (2004) tvrdi, ze v sucasnej dobe jediny spdsob ako vyrabat’ zeleny produkt, je
zmenit’ uz na zaciatku vyvoja zeleného produktu stratégiu, a to zmenou obchodnej logiky so
zameranim nie len na optimalizaciu celého Zivotného cyklu vyrobku so zameranim na
environment, ale aj na optimalizaciu efektivnosti daného produktu.

Nasleduje navrh procesov a dizajnu zeleného produktu. Hl'addme moznosti zlepSovania
produktu v oblasti environmentu. Na zaklade vysledkov vyskumu cielmi moéze byt
dosiahnutie energetickej Uspornosti produktov cez vyvoj alternativnych zdrojov energii,

2 " el G c . c Ly Yy
SLOVENSKE HOSPODARSTVO V KONTEXTE TOHTOROCNYCH VYZIEV A PRILEZITOSTI 3 \1

EXONOM 2017

Strana 33



materidlova efektivnost’, alebo znizovanie negativnhych dopadov na zivotné prostredie so
zameranim na znizovanie urovne znecistenia.

Dalsim krokom je vykon navrhnutych procesov, kde vystupom je zeleny produkt.
Zakladnym cielom tohto kroku je dosiahnut environmentalnu vykonnost' produktov a
umiestnenie zelenych produktov na trhu. Je potrebné nastavit’ sledovanie environmentalne;
vykonnosti produktov ku kazdej faze ich zivotného cyklu.

Poslednym krokom je posudzovanie zeleného produktu. Podnik by mal poznat' svoju
vykonnost’ v oblasti environmentu, aby dokazal posudit’ dopady svojich ¢innosti a produktov
na zivotné prostredie. Zaroven je to nastroj spitnej vdzby, kedy podnik na zaklade zisteni
trendov vyvoja jednotlivych ukazovatelov moze planovat’ zlepSovanie posudzovanych
procesov a produktov smerom k znizovaniu ich negativnych vplyvov, resp. podpory ich
pozitivnych vplyvov na zivotné prostredie. Tento krok zabezpecuje trvalé zlepSovanie
produktu a procesov podniku smerom k environmentu.

Ponuka zelenych produktov motivuje zdkaznikov k spotrebe bez vycitiek a pritom
zabezpecuje trvalo udrzatel'ny rozvoj. Takyto koncept je prijimany pozitivne ako podnikmi,
tak aj ekologmi. Do popredia MSP by sa mal dostat zodpovedny pristup k Zivotnému
prostrediu, dlhodobé usilie o udrzate'ny rozvoj svojho podnikania, a to aj prostrednictvom
implementécie ¢innosti zelenej logistiky a ponuky zelenych produktov.

6 Zaver

Chean a kol. (2006) svojim vyskumom potvrdil, pozitivnu korelaciu medzi inovéaciami v
oblasti zelenych produktov a zelenych procesov podniku a konkuren¢nou vyhodou podniku.
Ro6zni autori (Miles and Covin, 2000; Fraj-Andres a kol., 2008) v ramci svojich vyskumov
zistili, ze ak podnik investuje do zelenych aktivit a vyvoja zeleného produktu dosiahne
efektivne vyuzitie disponibilnych zdrojov, rychlu névratnost investicii, zvySenie predaja,
zlepSi sa podnikovy imidz, zabezpeci si diferencidciu produktu od konkurencie a l'ahSie
prenikd na nové trhy.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieenia projektu VEGA MS SR &. 1/0934/16
»Kultirna inteligencia ako dolezity predpoklad konkurencieschopnosti Slovenska
v globalnom prostredi.“ v rozsahu 50% a projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0010/17 ,,Kontroling v
praxi slovenskych podnikov v kontexte psychologickych aspektov vnimania jeho prinosov a
bariér internymi zdujmovymi skupinami.* v rozsahu 50 %.
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DobrovoPnicky cestovny ruch na Slovensku. Pripadova Stadia

Volunteer Tourism in Slovakia. The case Study.
Kristina Pompurova, Radka Marcekova, Jana Sokolova

Abstract

The aim of the paper is to explore volunteer tourism as an example of the restoration of
selected cultural attractions in Slovakia. In an internet survey, we have found how many
cultural attractions are currently in the recovery phase and where voluntourists work. We
interviewed selected representatives of non-profit organisations covering the restoration of
attractions. Voluntourists are an invaluable part of the recovery process. They mainly use
selected foundation, mostly from Slovakia, and organizations provide them with
accommodation or even meals.

JEL classification: L83, M38.
Keywords: restoration of cultural attractions, volunteer tourism

1 Uvod

Podoba stcasného cestovného ruchu je vyrazne ovplyvnena réznymi ekonomickymi,
technickymi, ako aj spoloenskymi zmenami. Vysledkom rychleho rastu masového
cestovného ruchu a zvySeného zaujmu o jeho socio-kultirny a environmentalny vplyv bol
vznik alternativnych foriem cestovného ruchu, ku ktorym patri aj dobrovolnicky cestovny
ruch. Spdja cestovanie vo volnom c¢ase mimo miesta obvyklého pobytu za ucelom
poznavania, rozptylenia a zdbavy, kultirneho a Sportového vyzitia s osobnou slobodnou
tuzbou vykonavat’ aktivity v prospech inych, zvy€ajne bez oCakéavania ziskania odmeny za
pracu. Vzhl'adom na predikciu jeho rychleho rastu nas zaujimalo, ¢i a akym spdsobom sa
dobrovol'nicky cestovny ruch rozvija na Slovensku.

2 Stav rieSenej problematiky

Dobrovolnicky cestovny ruch sa dostava do popredia nielen v pripade navstevnikov
a organizacii ponukajlcich relevantné projekty, ale je predmetom aj mnohych vyskumov.
Teoretikov v tejto stvislosti zaujima predovSetkym motivacia, hodnoty a spravanie
navstevnikov v dobrovol'nickom cestovnom ruchu (Brown, 2005; Wickens, 2011; Tomazos,
Butler 2012), skusenosti navstevnikov (Chan, 2011; Wilson, 2015), ich spokojnost’ (Brown,
2005), ale aj vplyv programov dobrovolnickeho cestovného ruchu na miestne komunity
(Wearing, Lee, 2008; Lupoli, Morse, 2015) a udrzatel'nost dobrovolnickeho cestovného
ruchu  (Mclntosh, Zahra, 2007). Dostupné S$tadie sa pritom tykaji rozvojovych
a environmentalnych programov v menej rozvinutych krajinach, ktorych kultira je vyrazne
odli$nd od tej, z ktorej ndvstevnici v dobrovol'nickom cestovnom ruchu pochédzaja (Wearing,
Grabowski, 2011; Wearing, McGehee, 2013).

Vnimanie  dobrovolnickeho cestovného ruchu ako kombindcie cestovania
a dobrovol'nickej prace len v rozvojovych krajinach je vSak nedostato¢né a kratkozrakeé.
Coraz oblibenej$ou sa stava participacia navitevnikov v dobrovolnickom cestovnom ruchu
z rozvinutych krajin na environmentalnych, humanitnych a kultirnych projektoch préave
v rozvinutych krajinach vratane krajin, odkial’ nav§tevnici pochadzaju.
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3 Vyskumny dizajn

Vzhladom na rastici trend dobrovolnickeho cestovného ruchu je cielom prispevku
preskimat’ dobrovol'nicky cestovny ruch na priklade obnovy vybranych kultarnych atraktivit
na Slovensku. Na rozdiel od majoritnych zahrani¢nych Studii sa neststredime na odchodovy
cestovny ruch realizovany vo vybranej rozvojovej krajine, ale naopak, na domaci
a prichodovy dobrovol'nicky cestovny ruch na Slovensku.

V prvom kroku sa zameriame na vymedzenie kultirnych atraktivit, na obnovu ktorych sa
vyuziva praca dobrovolnikov. Nasledne zistime, i praca dobrovolnikov na obnove danych
atraktivit je sucCastou dobrovolnickeho cestovného ruchu a zhodnotime organizaciu
spoluprace vybranych organizécii zastreSujucich obnovu s navstevnikmi v dobrovolnickom
cestovnhom ruchu, t.j. jednotlivcami, ktori vo svojom volnom cCase dobrovolne poskytuju
svoje skusenosti a zru¢nosti bez naroku na odmenu a zaroven uspokojuju svoje Specifické
potreby spojené s cestovanim a pobytom mimo miesta obvyklého pobytu.

Zakladnym suborom skumania st kultarne atraktivity na Slovensku, ktoré sa v sti¢asnosti
nachadzaju vo faze obnovy. Prieskumom na internete sme zistili, Ze v siCasnosti ide o 83
takychto kultarnych atraktivit, predovSetkym hradov, resp. zrucanin hradov. Ich obnovu
zastreSuju najma neziskové organizécie, v mensej miere muzed, ktoré ich spravuju, pripadne
obce, do ktorych posobnosti patria. Zostavili sme databazu e-mailovych adries organizacii
realizujucich obnovu danych kulturnych atraktivit a v maji 2017 sme ich oslovili s prosbou
o vyplnenie ankety. Pozitivhu spétni vdzbu sme ziskali od 44 organizacii (53,01 %-tna
navratnost’).

Zistili sme, Ze pracu dobrovolnikov vyuziva 52,27 % (23) z oslovenych organizacii, ktoré
vyplnili anketu. Z nich az 82,61 % (19) vyuziva pracu navstevnikov v dobrovolnickom
cestovnom ruchu.

Na zaklade dostupného vyberu (lokalizacie kulturnych atraktivit a ochoty respondentov)
sme vjuni 2017 uskutocnili rozhovor so zastupcami piatich organizéacii zo stredného
Slovenska (Zilinského a Banskobystrického samospravneho kraja). I§lo o predstavitel'ov
Obcianskeho zdruzenia Donjon (hrad Sklabifia), Zdruzenia na zachranu Lietavského hradu,
ZdruZzenia na zachranu hradu Reviste, Zdruzenia Rondel (hrad Cabrad’) a Kalvarskeho fondu
(Banskostiavnicka kalvéria). Zamerom bolo analyzovat’ a zhodnotit’ organizaciu spoluprace
vybranych organizacii zastreSujicich obnovu s navstevnikmi v dobrovol'nickom cestovnom
ruchu.

4 Vysledky skiumania a diskusia

Skiimané organizacie vykonavaji vSeobecne prospe$ni Cinnost, priCom primarnym
dovodom ich existencie je obnova vybranej kultirnej atraktivity. Svoju €innost’ financuju
z roznorodych zdrojov, predovSetkym vSak z prostriedkov nadacii (Nadéacia Ekopolis,
Nadécia Orange, Nadacia Slovenskej sporitel'ne, Nada¢ny fond Slovak Telecom, Nadacia
Pontis a i.), sponzorov a darov. Tri zdruZenia su prijimate'mi 2 % z dane z prijmu a finan¢né
prostriedky ziskavaju aj od Ministerstva kultiry SR, $tyri ziskavaju finan¢né zdroje od obce a
dve od VUC. Zdruzenie Donjon ziskava potrebné prostriedky aj z predaja suvenirov
a Kalvardsky fond svoju Cinnost' zabezpeCuje aj prostrednictvom adopcie kaplniek
a vybranych umeleckych predmetov.

Ciel' zdruzeni by nebolo mozné naplnat bez angazovania dobrovolnikov, ktorych
organizacie oslovuju a ziskavaju cez:
e Nadaciu Pontis, ktora ako jedna z najvacSich grantovych a operaénych nadécii na
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Slovensku podporuje firemné dobrovolnictvo a presadzuje zodpovedné podnikanie
(Obcianske zdruzenie Donjon, Zdruzenie na zachranu Lietavského hradu, Zdruzenie na
zachranu hradu Reviste),

e neziskovl organizaciu INEX, ktord ponuka najmi mladym 'udom moznost’ zapojit’ sa do
dobrovolnickych aktivit a ziskat” nevSedné zazitky (Zdruzenie Rondel, Kalvarsky fond
obcianske zdruzenie),

e mladeznicku organizdciu KERIC, ktora realizuje rdzne dobrovol'nicke projekty
(Obcianske zdruzenie Donjon),

e kontakty Clenov zdruzenia, socialne siete (Zdruzenie Rondel) a spolupracu s viacerymi
Skolami a podnikmi (Kalvarsky fond obc¢ianske zdruzenie).

Viacsinu dobrovolnikov zapojenych do obnovy vybranych kultirnych atraktivit tvoria
navstevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu. Kym v pripade Obcianskeho zdruzenia
Donjon predstavuju navstevnici polovicu vsetkych dobrovolnikov, v pripade Zdruzenia na
zachranu Lietavského hradu ide o 60 %, v pripade ZdruzZenia na zadchranu hradu Reviste o 85
az 90 % a v pripade Zdruzenia Rondel a Kalvarskeho fondu o 98 %, resp. 99 %. Majoritu
predstavuju domaci navitevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu. Styri z piatich zdruzeni
(okrem Zdruzenia na zachranu hradu Reviste) pritom spolupracuji aj so zahrani¢nymi
dobrovolnikmi, ktori prichadzaji na Slovensko nielen zo strednej Eurdpy (predovsetkym
Ceska, Pol'ska, Mad’arska), ale aj ostatnych eurépskych krajin (napr. Nemecka, Spojeného
kralovstva, gpanielska, Portugalska, Francuzska, Norska, Finska, Srbska, Slovinska,
Ukrajiny) a mimoeuropskych krajin (napr. Kanady, USA, Japonska, Juznej Korei).

Az tri z piatich zdruzeni (Obcianske zdruZenie Donjon, ZdruZzenie Rondel, Kalvarsky fond
obCianske zdruzenie) su sucastou programu Eurdpskej dobrovolnickej sluzby,
prostrednictvom ktorého dédva Eurdpska tnia prilezitost mladym l'udom od 17 do 30 rokov
podiel'at’ sa na dobrovolnickych projektoch. Program Eur6pskej dobrovolnickej sluzby
zahffia trojstranné partnerstvo medzi dobrovolnikom, vysielajicou organizaciou
(zabezpecujucou kontakt s dobrovolnikom v mieste jeho obvyklého pobytu) a hostitel'skou
organizaciou (vytvarajicou program aktivit pre dobrovolnikov), priCom prinosom pre
dobrovol'nika je poskytnutie grantu na uhradu vac¢Siny ndkladov spojenych s cestovanim,
stravovanim, ubytovanim, poistenim ¢i pripadnym ockovanim. Zapojenie sa do
dobrovol'nickych aktivit pod zastitou Europskej dobrovolnickej sluzby tak minimalizuje
naklady pre navsStevnikov v zahranicnom dobrovolnickom cestovnom ruchu a robi projekt
dostupnejSim.

Obdobia, na aké navstevnici v dobrovol'nickom cestovnom ruchu prichadzajt, st rozne
(jednodiiové a dvojdiové brigady, dvojtyzdnové workcampy, niekol’ko mesaéné aZ rocné
zucCastnenia).

S vynimkou Zdruzenia na zichranu hradu ReviSte poskytuji oslovené organizacie
navstevnikom v dobrovol'nickom cestovnom ruchu ubytovanie a prilezitostne aj stravovanie.
Dopravu si zabezpecuju jednotlivci sami, v niektorych pripadoch im organizécia zabezpecuje
cestu od autobusovej zastavky, resp. vlakovej stanice ku kultirnej atraktivite. V pripade
zdruZzenia Donjon organizuju ¢lenovia zdruZenia pre navstevnikov v dobrovolnickom
cestovnom ruchu vylety zamerané na spoznavanie inych kultarnych atraktivit.

Organizacia prace dobrovolnikov vratane navsStevnikov v dobrovolnickom cestovnom
ruchu ma svoje pravidla. Praci na obnove kultirnej atraktivity predchadza Skolenie.
Dobrovolnici zvéd¢Sa pracuju v skupinach, na ktoré dohliada vybrany c¢len zdruzenia.
Névstevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu poméhaji pri obnove kulturnych atraktivit
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najmd nekvalifikovanou manuélnou pracou — presunom a triedenim stavebného materiélu,
vykopovymi pracami, mieSanim malty, murovanim, natieranim, c¢istenim, upratovanim,
kosenim, sadenim ¢i pracou so zvieratami. Harmonogram prac je prisposobeny pocasiu a
pracuje sa v priatel'skom tempe. NavStevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu maja
priestor aj na nacerpanie novych sil a vol'nocasové aktivity. Vo viacerych pripadoch sa
jednotlivci zapéjaja do obnovy kultarnych atraktivit opakovane.

Praca navstevnikov v dobrovolnickom cestovnhom ruchu je podla predstavitelov
oslovenych organizacii velkou pomocou. Bez nich by obnova kultirnych atraktivit nebola
mozna, resp. jej tempo by bolo vel'mi pomalé.

5 Zaver

Skumanie dobrovolnickeho cestovného ruch nemalo na Slovensku dosial’ svoje miesto.
Holmes et al. (2010) ku projektom domaceho dobrovolnickeho cestovného ruchu zarad’uju
dobrovolnictvo v muzeach, kultGrnych pamiatkach, turistickych informaénych centrach,
parkoch, rekreacnych strediskach alebo na podujatiach organizovanych v cielovych miestach
cestovného ruchu. Vzhl'adom na empirické skusenosti sme pritom povazovali za potrebné
priblizit dobrovolnicky cestovny ruch na Slovensku na priklade obnovy vybranych
kultirnych atraktivit.

Identifikovali sme kultirne atraktivity, na obnovu ktorych sa vyuZziva pomoc
dobrovolnikov v cestovnom ruchu. Nésledne sme oslovili relevantné organizacie
v Banskobystrickom a Zilinskom samospravnom kraji so Ziadostou o rozhovor. Interview
nam poskytlo pét’ zastupcov zdruzeni realizujicich obnovu kultarnych atraktivit.

Dobrovol'nikov, s ktorymi spolupracuju, oslovuju a ziskavaju prostrednictvom vybranych
nadacii (Pontis, INEX, KERIC), osobnych kontaktov, socidlnych sieti a vd’aka priamej
spolupraci so vzdelavacimi inStitGciami a podnikmi. V&acSinu dobrovolnikov tvoria
navstevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu, t.j. jednotlivei, ktori za G¢elom bezplatnej
pomoci na vybranom projekte cestuji do miesta lokalizacie kultirnej atraktivity. Napriek
tomu, Ze prevaznu cCast’ tvoria domdaci navStevnici v dobrovolnickom cestovnom ruchu,
dobrovolnd pomoc pri obnove vybranych kultirnych pamiatok je atraktivna aj pre
jednotlivcov zo susednych, ale ivzdialenych krajin sveta. Projekty obnovy kultarnych
atraktivit si pritom pre zahrani¢nych navstevnikov dostupnejSie v pripade zapojenia zdruzeni
do programu Europskej dobrovolnickej sluzby, prostrednictvom ktorého sa jednotlivcom
poskytuje grant na uwhradu vidcSiny ndkladov spojenych s cestovanim, stravovanim,
ubytovanim, poistenim ap. NavsStevnici sa do obnovy vybranych atraktivit na strednom
Slovensku zapdajaju jednorazovo, ale aj opakovane a prichadzaji na rézne dlhé obdobia.
Zdruzenia ako host'ujiice organizacie v dobrovolnickom cestovnom ruchu im zvycajne
poskytuji ubytovanie a prilezitostne aj stravovanie. Pracu navstevnikov organizuju, pricom
im davaju priestor aj na vol'no€asové aktivity, vd'aka comu mozu spoznavat’ okolie.

Poznamka

Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0509/16
,Perspektivy rozvoja dobrovolnickeho cestovného ruchu na Slovensku®, ktory sa rieSi na
Ekonomickej fakulte Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici.

Pouzita literatura

SLOVENSKE HOSPODARSTVO V KONTEXTE TOHTOROCNYCH VYZIEV A PRILEZITOSTI

EXONOM 2017

Strana 39



1, Brown, S. (2005). Travelling with a purpose: understanding the motives and benefits of
volunteer vacationers. Current Issues in Tourism. Vol. 8, Issue 6, pp. 479-496. ISSN 1368-
3500.

2, Holmes, K., Smith, K. M., Lockstone-Binney, L. & Baum, T. G. (2010). Developing the
dimensions of tourism volunteering. Leisure Sciences. Vol. 32, Issue 3, pp. 255-268. ISSN
1521-0588.

3, Chan, J. K. L. (2011). Developing and promoting sustainable volunteer tourism sites in
Sabah, Malaysia: experiences, dimensions and tourists'motives. In Benson, A. M.
(eds.) Volunteer tourism: Theory Framework to Practical Application. London: Routledge,
71-89.

4, Lupoli, CH. A. & Morse, W. C. (2015). Assessing the Local Impacts of Volunteer Tourism:
Comparing Two Unique Approaches to Indicator Development. Social Indicators Research.
Vol. 120, Issue 2, pp. 577-600. ISSN 0303-8300.

5, McIntosh, A. 1. & Zahra, A. (2007). Volunteer Tourism: Evidence of Cathartic Tourist
Experiences. Tourism Recreation Research. Vol. 32, Issue 1, pp. 115-119. ISSN 0250-8281.
6, Tomazos, K. & Butler, R. (2012). Volunteer tourists in the field: A question of balance?
Tourism Management. Vol. 33, Issue 1, pp. 177-187. ISSN 0261-5177.

7, Wearing, S. & Grabowski, S. (2011). Volunteer tourism and intercultural Exchange:
exploring the 'Other’in the experience. In Benson, A. M. (eds.). Volunteer tourism: Theory
Framework to Practical Application. London: Routledge, 193-210.

8, Wearing, S. & Lee, D. (2008). Pro-Poor tourism: who benefits? Perspective on tourism and
poverty reduction. Annals of Tourism Research. Vol. 35, Issue 2, pp. 616— 618. ISSN 0160-
7383.

9, Wearing, S. & McGehee, N. G. (2013). International Volunteer Tourism. Intergrating
Travellers and Communities. Oxford: CABI Publishing, 2013. ISBN 978-1-84593-696-9.

10, Wickens, E. (2011). Journeys of the self: volunteer tourism in Nepal. In Benson, A. M.
(eds.) Volunteer tourism: Theory Framework to Practical Application. London: Routledge,
pp- 4 —52. ISBN 978-1-138-88356-7.

11, Wilson, R. L. (2015). Volunteer Tourism: Cross-Cultural Understanding Through The
Volunteer Experience.
https://digital.library.txstate.edu/bitstream/handle/10877/5948/WilsonRachel.pdf?sequence=1

Kristina Pompurova, Radka Marcekova, Jana Sokolova

Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

Ekonomicka fakulta

Katedra cestovného ruchu a spolo¢ného stravovania

Tajovského 10

975 90 Banska Bystrica

Slovenska republika

e-mail: kristina.pompurova@umb.sk, radka.marcekova@umb.sk, jana.sokolova@umb.sk

SLOVENSKE HOSPODARSTVO V KONTEXTE TOHTOROCNYCH VYZIEV A PRILEZITOSTI

EXONOM 2017

Strana 40


http://link.springer.com/journal/11205
https://digital.library.txstate.edu/bitstream/handle/10877/5948/WilsonRachel.pdf?sequence=1

Podpora exportu podnikov prostrednictvom Eximbanky
Export Assistance of Eximbank for Companies
Gabriela Kormancova

Abstract

Eximbank assists to large and small companies in order to maximise their export volume
abroad. The aim of this paper is to present the importance of Eximbank as one of the state
organisation which can help companies in their internationalisation. Moreover, we want to
identify which tools offered by Eximbank are used by small and medium-sized companies in
Slovakia. A whole range of export-related financial products are offered, mainly credit
insurance, funding or guarantees. The purpose of this organisation is to increase the
competitiveness of companies in Slovakia.

JEL classification: F 23, B 17
Keywords: Eximbank, small and medium-sized companies, export.

1 Uvod

Napriek vyznamu malych a strednych podnikov (d’alej len ,,MSP*) pre vyvoj ekonomiky
v EU av SR, maju stale nizky podiel na celkovom exporte tovarov a sluzieb. Podpora MSP
je jednou z priorit ,,Stratégie vonkajsich ekonomickych vztahov Slovenskej republiky na
obdobie 2014-2020“ (d’alej len ,,SVEV*). Uvedeny dokument definuje jednotlivych aktérov
a nastroje na podporu internacionalizacie podnikov, s dorazom na MSP.

1.1 Vyvoj zahranicného obchodu SR

V roku 2016 vidime nérast dovozu (3,2 %) oproti rastu vyvozu (3,5 %), €o prispelo k rastu
redlneho HDP. Uvedeny vyvoj indikuje relativne pozitivny trend v oblasti vyvoja obchodnej
bilancie SR aj pre nasledujice obdobia. Obchodna bilancia SR za rok 2016 vykazuje aktivne
saldo ato v objeme 3 672,1 mil. Eur. Vyvoz SR dosiahol hodnotu 70 073,9 mil. eur a dovoz
66 401,8 mil. Eur. V roku 2016 bol evidovany nérast vyvozu do krajin EU 0 3,5 % a do
krajin OECD o 3,9 %. Vyraznej$i percentudlny narast exportu v roku 2016 smeroval do
Holandska, kde ide o 22,5 % zvySenie. Tento udaj vSak na celkovom exporte SR predstavuje
len 2,9 %. Vyvoz smerujuci do USA taktieZ verifikuje zvySenie o 16,3 % (podiel na SR
exporte 3,3 %), pri¢om export do Azie medziroéne poklesol (Statisticky trad SR, 2017).

Najvyznamnej$imi obchodnymi partnermi SR st v stéasnosti Nemecko, CR a Pol'sko.
Vyvoz do krajin EU predstavuje nad’alej majoritnu Gast’ celkového exportu SR a spolu
s vyvozom do ostatnych krajin OECD pokryvaju 88,6 % podiel.

2 Postavenie Eximbanky SR v systéme podpory exportu

Instituciondlna podpora exportu v SR je definovana v ,,Stratégii vonkajsich ekonomickych
vztahov Slovenskej republiky na obdobie 2014-2020°“ (dalej len ,,SVEV®). Uvedeny
dokument definuje nastroje podpory vyvozu tovarov a sluzieb. Jednym z cielov uvedenej
stratégie je narast objemu exportu, narast poctu exportérov, diverzifikacii teritoridlnej
a komoditnej Struktiry exportu, zvySenie podielu exportu sluzieb a zvyseniu podielu exportu
MSP (SVEV, 2014). Obdobne SVEV berie do uvahy ,,Stratégiu Eximbanky Slovenskej
republiky “, ktora komplementarne definuje priority SR v oblasti poskytovania podpornych
nastrojov financujucich vyvoz.
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Nastroje podpory exportu st rozdelené do troch skupin, konkrétne ide o néstroje finan¢né,
fiSkalne a funkc¢né.

Tabul’ka 1
Struktira autondmnych nastrojov podpory vyvozu tovarov a sluzieb
Zakladna
. Podskupina . . -
skupina oS <upl Nastroj Aktivity
2 q nastrojov
nastrojov
Bankové produkty | Aktualizacia a realizacia Gprav vo
(vratane vnutornych predpisoch Eximbanky SR s
Financujuce | produktov pre cielom harmonizovat’ vykonné ¢innosti
MSP) jej divizii a zvysit’ jej celkovu
Financ¢né vykonnost'.
Poistné a zaru¢né | Priprava a poskytnutie Specidlneho
Poistné a produkty (vratane | projektu poistovania malych a strednych
zaruéné produktov pre podnikov, zavedenie elektronického
MSP) produktu eMSP Eximbankou SR
Specifické nastroje s potencidlnym vplyvom na zvySovanie exportnej
oy s vykonnosti v stilade s pravidlami $titnej pomoci a rozvojovej spoluprace
Fiskalne - L e . Y
zabezpeCované najmi Ministerstvom hospodarstva SR a Ministerstvom
zahrani¢nych veci a eurdpskych zélezitosti SR.
Poradenstvo pri Realizacia poradenskych nastrojov v
Poradenske | Priprave su}ade S ppzmdavkaml podnikatel’'skej
exportnych sféry, (Eximbanka).
operacii
y L Koordinécia vzdelavacich aktivit a ich
Funkéné Vzdelavanie . . Ay .
eXDOTTEroV zefektivnenie v sucinnosti s
. POTEroV podnikatel’skou sférou (Eximbanka).
Vzdelavacie | Vzdelavanie . L. .
N Pokracovat’ v implementécii
ekonomickych . . L.
) akreditovaného vzdelavacieho programu
diplomatov s
(Eximbanka).

Zdroj: Upravené autorom na zaklade SVEV SR, 2014

Eximbanka SR je nositel'om finanénych néstrojov. Z uvedené¢ho dovodu sa budeme d’alej
venovat’ vylucne tejto skupine. Stratégia Eximbanky rovnako definuje dve skupiny cielovych
krajin zaujmu podpory exportu. Tu sa ststred’uje najmi na tzv. tretie krajiny (napr. Cile, Cina,
Kuba a pod.) s ciefom diverzifikovat’ existujici export a zniZit” zavislost’ na exporte do krajin
EU.

2.1 Nastroje Eximbanky na podpory exportu MSP v SR

Eximbanka ponuka svoje produkty pre vSetky kategorie podnikov v SR, rovnako ma vSak
1 produkty, ktoré su ponukané vyluéne MSP. Ide najmi o wuvery (napr. odberatel'ské uvery,
uvery na podporu investicii v zahranici), bankové zaruky (platobné a neplatobné) a poistenie
exportu. Uvery sluzia ako priama forma financovania vyvozu alebo ako nastroj financovania
investicii vyrobcu do zariadeni uréenych na produkciu vyrobkov na zahrani¢nych trhoch.
Bankové zaruky poskytujii rucenie obchodnému partnerovi v zahrani¢i. Poistné produkty
sltiZia na elimindciu rizik z nezaplatenia pohl'adavok zo strany zahrani¢nych kupujucich, ktoré
su spojené s exportnymi uvermi.
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Hlavnymi rozhodovacimi kritériami pri poskytovani uverov a teda aj bankovych zaruk je
urCitd uverova schopnost ziadatela o uver a vyhodnotenie projektov, na ktoré sa financovanie
pozaduje. Rozhodnutie o schvéleni alebo zamietnuti vychddza z vysledkov finan¢nej analyzy
a zhodnotenia kvality zdbezpeky.

Eximbanka okrem Sirokej skaly produktov ponuka pre podniky aj bezplatné poradenstvo,
ktoré zabezpecuje Klientsky utvar.

3 Popis vyskumu a jeho vysledky

Ciel'om nasho kvalitativneho vyskumu bola identifikacia a naslednd analyza existujucich
nastrojov Eximbanky SR, ktoré v siCasnosti vyuzivaju malé a stredné podniky v SR. Na
ziskanie dat sme zvolili metodu riadeného rozhovoru, pricom sme skiimali 2 vybrané podniky
v Bansko-bystrickom kraji (Podnik A, Podnik B, obidva posobia v potravinarskom
priemysle). Rozhovor bol realizovany v marci 2017 s manazérom predaja a vedicou
obchodného oddelenia. Oba podniky maji niekol’koro¢né sktisenosti s exportom.

Podnik A pdsobi na trhu Sest’ rokov, pricom svoje vyrobky exportuje na zahrani¢né trhy uz
od druhého roku svojej existencie. V sucasnosti exportuje do 35 krajin sveta, najméa do krajin
EU a Stredného Vychodu. V minulosti mal podnik ziujem vyuzit produkty Eximbanky
v ¢ase, ked zacinal s exportom. Odradila ho vSak administrativna naro¢nost’, ktora bola
spojena so ziskanim finan¢nej pomoci zo strany Eximbanky. V stucasnosti vyuziva poistenie
exportu svojich produktov poistoviiou so sidlom v Belgicku.

Podnik B pdsobi na trhu 10 rokov, priCom od zaciatku exportuje svoje vyrobky najmé do
krajin EU (najmi Rakusko, Mad’arsko). Neskor expandoval aj na trhy tretich krajin, ako
napriklad do Ruskej Federacie, ¢i Mexika. Uvedeny podnik je informovany o jednotlivych
produktoch Eximbanky, zatial’ v§ak ziadny nevyuzil. V buducnosti zvazuje vel'ka investiciu
v zahrani€i, ktord chce konzultovat s pracovnikmi Eximbanky najmi z dévodu rizikovosti
cielového regionu.

4 Diskusia

Na zaklade Vyrocnej spravy Eximbanky SR z roku 2015 mozno konStatovat, Ze MSP
vyuzivaji najmid predexportné financovanie. Az 48,17 % pohladdvok Eximbanky tvoria
priame vyvozné uvery poskytnuté podnikom. Podpora exportu bankovymi produktmi
Eximbanky kopirovala teritoridlnu Strukturu slovenského vyvozu. V roku 2015 doslo k
narastu exportu aj do tretich krajin ako st napriklad USA, Srbsko, Cina, Bielorusko a India.
Vdaka podpore zo strany Eximbanky v oblasti poistovania aj neobchodovatelnych rizik
smeruje export aj do krajin s vysokou mierou rizika, pricom ide najmi o tretie krajiny (napr.
Azerbajdzan, Ruskd  Federacia). Poistnd  angaZovanost  zpohladu  poistenia
neobchodovatel'nych rizik dosiahla vr. 2015 hodnotu 355 134 tis. eur, ¢o predstavuje
medzirocny narast o 2,64 %. (Vyro¢na sprava Eximbanky, 2015).

Nami skumané podniky st informované o produktoch Eximbanky, ale zatial’ ich realne
nevyuzili. V prvom pripade najmd z dovodu administrativnej nérocnosti procesu ziskania
finan¢nych prostriedkov. V druhom pripade mal podnik k dispozicii iné zdroje financovania
exportnych aktivit (i§lo prevazne o vlastné zdroje). Obidva skimané podniky planuji zvysit
export svojich vyrobkov v budicnosti a rozsirit’ svoje pdsobenie aj o nové trhy, najma o trhy
tretich krajin.

5 Zaver

Napriek instituciondlnej podpore exportu podnikov, najmi MSP definovanej v SVEV, sa
za od r. 2014 vyrazne nezvysil podiel exportu MSP na celkovom exporte SR. Rovnako sa
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nedari naplnit’ d’al§i z obchodno-politickych ciel'ov stratégie SVEV, ktorym je diverzifikacia
exportu podnikov do tretich krajin. V tomto pripade je pozorovany iba mierny narast.
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Vplyv kPicovych makroekonomickych ukazovatel’ov na stabilitu
priebezného piliera SR

Influence of key macroeconomic indicators on the Slovak PAYG
system fiscal balance

Daniela Dankovi, Ivan Kralik, Matej Zofaj

Abstract

Pension system in Slovakia is predominantly based on pay-as-you-go (PAYG) scheme. Slovak
PAYG scheme is a state-organized system of inter-generation redistribution of resources.
PAYG pension scheme depends on economic performance of country, market development,
demography as well as political factors. However, their influence is different based on a
specific set-up of the parameters. Within the article we focus on the understanding of the
impact of key macroeconomic indicators on PAYG scheme financial stability under the Slovak
conditions and tests their influence using stochastic Monte Carlo simulations.

JEL classification: E24, H55, J14
Keywords: pay-as-you-go scheme, fiscal balance, macroeconomic indicators, Monte Carlo
simulations

1 Uvod do problematiky

Priebezny systém dochodkového sporenia v Slovenskej republike méa podobu PAYG (Pay
as you go). Je to systém priebeZného financovania s medzigeneracnym prerozdelenim. PAYG
systém je zavisly od vykonnosti hospodarstva krajiny, demografického vyvoja danej krajiny,
rozvoja trhu prace a politickychi faktorov. Politici st vSak viazani na tradi¢ny politicky
cyklus, ktorého trvanie je €asto v niekol’kych rokoch, €o je v§ak menej ako planovaci horizont
PAYG systému. Reaguji vSak na vyznamnejSie vykyvy vo fiskdlnej bilancii systému
a Castokrat bez ohladu na Strukturdlne zmeny, ktoré zasahmi do nastavenia PAYG schémy
vyvolaju. MoZeme teda ocakavat, ze systém je vystaveny politickému riziku, ktoré stvisi
a politickymi cyklami s vyznamnym vplyvom konkrétneho kratkodobého vyvoja ekonomiky
(Diamond, 1994; Sebo a Virdzek, 2012).

Dal$iu negativnu stranku politického rizika pozname pod pojmom ,populizmus
v dochodkovom systéme“ (Sebo a Virdzek, 2012). Populizmus v déchodkovom systéme
mozeme vymedzit' ako fisSkdlnu iluziu formou sit'aze medzi politikmi, v ktorej st volicom
pontkané vyhody bez toho, aby voli¢i pochopili, Ze prave oni budi platit’ vysSie dane
a prispevky. Populizmus v dochodkovom systéme sa prejavuje ako rast vydavkov na
dochodkovy systém, ktory spdsobuje trvalé Strukturdlne zmeny vedlce k zvySeniu fiskalnej
nestability systému.

Dal§im problémom dochodkovych systémov je neschopnost vyvinit spolahlivi
inStitucionalnu Struktaru pre prispievatelov a dochodcov v zmysle primeranych a rozumne
upravovanych platieb (Holzmann, 2009). Holzmann d’alej poukazuje aj na zniZovanie

doveryhodnosti dochodkového systému ato v dosledku zmien nastaveni parametrov
v dochodkovych systémoch (napr. zmeny v dochodkovom veku).

RieSenim nestability dochodkovych reforiem je zavedenie jasného rozdelenia rizika
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prostrednictvom jednoznaénych pravidiel a transparentného akrualneho Gc¢tovnictva systému
(Galasso 2006). Tieto faktory mézu znizit’ politické riziko v priebeznom pilieri dochodkového
zabezpecenia.

2 Metodika a data

Cielom tejto prace je otestovat vplyv kI'icovych makroekonomickych ukazovatelov na
fiskalnu stabilitu priebezného piliera v dlhodobom horizonte. Za klI'i¢ové makroekonomické
ukazovatele, ktoré¢ ovplyvituju bilanciu priebezného piliera, povazujeme nezamestnanost’,
produktivitu prace a inflaciu. V prijmovej stranke PAYG systému zohl'adnujeme ukazovatele
trhu prace. Mozeme povedat’, Ze vyssia produktivita prace prindsa vyssie mzdy, a tym zvySuje
uroven vynosov do PAYG systému. Druhym parametrom, ktory v naSom modeli vstupuje do
prijmovej stranky bilancie je miera zamestnanosti. Daldim nezanedbatelnym
makroekonomickym ukazovatel'om je inflacia, ktora ma vplyv na vydavkovu stranu PAYG
systému.

Skiimanie vplyvu makroekonomickych ukazovatelov na stabilitu systému priebezného
piliera je dolezité pri tvorbe a nastavovani parametrov politiky.

V praci vychadzame z deterministického §trukturalneho modelu Seba a Virdzeka (2012),
ktory sme zlepSili v moznosti stochastického modelovania vyvoja vybranych
makroekonomickych ukazovatel'ov. Stochastické modelovanie umozituje lepSie pochopenie
spravania PAYG systému v dlhodobom horizonte. Testujeme tak dopady klaicovych
makroekonomickych ukazovatelov (nezamestnanost’, produktivita prace, inflacia) na stabilitu
PAYG systému. V prvom kroku sme aktualizovali model Seba a Virdzeka (2012) o empiricky
namerané data do roku 2016 a vplyv automatického zvySovania veku odchodu do déchodku
na zaklade zvySovania strednej dizky dozitia. Nasledne sme simulovali vyvoj vybranych
makroekonomickych ukazovatel'ov pre obdobie 43 rokov (od 2017 do 2060). Pociatocny rast
produktivity prace sme nastavili na 3% p.a. a inflaciu na 2% p.a. Miera zamestnanosti bola
stanovena na 68,5%. Pre modelovanie populacie sme v modeli pouzili data z
EUROPOP2010°.

Na zdaklade scendra NPC (bez zmien politik) je ocakévand bilancia priebezného piliera
nasledovna:

Graf 1 Bilancia priebeZného piliera dochodkového zabezpecenia v SR
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade modelu Seba a Virdzeka, 201

> http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-4_en.pdf
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Graf znéazoriiuje narast deficitu v hotovostnom principe z odhadovanych 1,4 mld. eur
v roku 2017 na viac ako 6 mld. eur v roku 2060. Avsak z ¢asového hladiska je dolezité
rozliSovat’ aj akrudlny princip, pretoze zohladnuje buduce prijmy a vydavky systému
vzhl'adom na nastavené parametre systému. V roku 2040 tak odhadujeme, Ze fiskalna bilancia
na akrualnom principe bude okolo 235 mld. eur, ¢o predstavuje priblizne 135% HDP.

Za ucelom pochopenia vplyvu makroekonomickych indikatorov na vyvoj financnej
stability PAYG systému sme vyuzili Monte Carlo simulacie kontrolovanych premennych.
Realizovali sme 100 000 simuléacii a skimali vplyv makroekonomickych indikatorov na
finan¢nu stabilitu PAYG systému vyjadrent ako akrualny deficit v pomere k HDP. Simulacie
boli vykonavané v prostredi platformy Palisade@RISK. Pre simuldciu budicej hodnoty
inflacie sme pouzili uniformné rozdelenie rocnej zmeny cenovej hladiny od 0% do 5% p.a.
Pre produktivitu prace sme pouzili uniformné rozdelenie od 0% do 6% p.a. a pre mieru
zamestnanosti sme vyuzili uniformné rozdelenie od urovne 55% do 80%. Vysledky
prezentujeme ako kombinovany vplyv vietkych ukazovatelov, ktory zobrazuje Graf 2. Dalej
sme testovali vzajomny vztah jednotlivych makroekonomickych ukazovatelov na fiskalnu
bilanciu PAYG systému.

Graf 2 Vplyv makroekonomickych ukazovatel'ov na fisSkalnu rovnovahu PAYG systému
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Summary Statistics for PAYG System Fiscal Balance / GDP
Statistics Percentile

Minimum -2228,79% 1,0%|-1590,57%
Maximum 418,87% 2,5% |-1362,74%
Mean -273,80% 5,0%|-1138,33%
Std. Dev 424,83% 10,0% |-874,23%
Variance 18,04764438 20,0% |-577,23%
Skewness -1,095257931 25,0% |-483,24%
Kurtosis 4,122563686 50,0% |-189,96%
Median -189,96% 75,0% | 40,58%
Mode 27,31% 80,0% | 88,10%
Left X -1138,33% 90,0% | 186,46%
Left P 5% 95,0% | 246,72%
Right X 246,72% 97,5%(291,21%
Right P 95% 99,0% |331,69%
N Simulations 100000

Zdroj: Vlastné spracovanie s vyuzitim nastroja Palisade@RISK, 2017

Graf 3 Vplyv produktivity prace na fiSkalnu bilanciu PAYG systému
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Zdroj: Vlastné spracovanie s vyuzitim néstroja Palisade@RISK, 2017

3 Diskusia a zaver

Na zéklade vysledkov simulacii, mdZeme konStatovat, Ze najvyznamnejSi vplyv na
fiSkdlnu rovnovéhu priebezného piliera méd produktivita prace. Pearsonov korelacny
koeficient je 0,7768. Mo6Zeme teda povedat, Ze medzi mierou zmeny produktivity prace
a fiskalnou bilanciou PAYG je velmi vysokd priama linearna zavislost’ (vid’ prilohy Graf 3).
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Cim je vyssi rast produktivity prace, tym je vyssia fiskalna stabilita priebezného piliera SR.
Inflacia méa na fiSkalnu bilanciu PAYG negativny vplyv na zaklade nepriamej linedrnej
zévislosti Pearsonovho korelacného koeficientu s hodnotou -0,5126 (vid’ prilohy Graf 4).
V pripade posledného makroekonomického ukazovatela je hodnota Pearsonovho koeficientu
0,1407, ¢ize medzi rastom miery zamestnanosti a fiSkalnou bilanciou PAYG je nizka priama
linearna zavislost' (vid® prilohy Graf 5). To znamend, ze v simuldcii ma rast miery
zamestnanosti relativne nizky vplyv na fiskalnu stabilitu priebezného piliera.

Graf 4 Vplyn inflacie na fiskalnu bilanciu PAYG systému
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Zdroj: Vlastné spracovanie s vyuzitim nastroja Palisade@RISK, 2017
Graf 5 Vplyv miery zamestnanosti na fiskalnu bilanciu PAYG systému
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Zdroj: Vlastné spracovanie s vyuzitim néstroja Palisade@RISK, 2017
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Na zéklade vysledkov simuldcii mézeme povedat, ze priebezny pilier dochodkového
sporenia v SR je citlivy na vyvoj dvoch hlavnych makroekonomickych ukazovatelov, a to
inflacie a produktivity prace. Vysledky simulacii poukazuju na vyznamny vplyv zvySovania
produktivity prace na dosahovanie fiskalnej rovnovdhy PAYG systému. AvSak casto
vyhlasovany klIicovy ciel’ trhu prace — rast miery zamestnanosti, ma na zaklade simulécii
prekvapivo relativne nizky vplyv na fiSkdlnu stabilitu PAYG. Testovanie vplyvu
makroekonomickych ukazovatelov moze napomdct’ k efektivnejSej tvorbe politickych
opatreni v oblasti fiskalnej stability priebezného déchodkového sporenia.

Poznamka

Tato praca bola podporovana Agentirou na podporu vyskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy ¢.
APVV-0465-12 ,,Dynamicka regulacia systému starobného déchodkového sporenia®.
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Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave
Stocks trading on the Bratislava Stock Exchange
Peter Badura

Abstract

Bratislava Stock Exchange (BSE) is a subject that carries out regulated stock trading in
Slovak republic. The aim of this paper is to focus on the numbers that have been reached in
the stocks trading on BSE and the long-term trend. Data for the last 15 years (2002 — 2016
period) have been processed in MS Excel. The findings shows that the number of shares that
are traded is declining, as well as the total traded amounts in euros are. The best years for
Slovak stocks traded on BSE were especially the 2005 — 2007 years. The stock market has
peaked in this period but is on decline since then. Until today, the market has not still reached
the values that preceded the financial crisis. Moreover, the Slovak government does not help
the stock market at all and any planned activities that could help the stock market are finally
not carried out.

JEL classification: E44, G12, G23
Keywords: stock exchange, shares, investing

1 Uvod

Burza cennych papierov v Bratislave (d’alej v texte tiez ako skratka BCPB) vznikla
15. marca 1991 a je jedinym organizatorom regulovaného trhu s cennymi papiermi v SR.
Predmetom jej obchodovania su akcie, dlhopisy a podielové listy uzatvorenych podielovych
fondov. Obchody na burze mézu priamo uzatvarat’ len jej clenovia, pripadne Narodna banka
Slovenska. Stat’ sa ¢lenom burzy a uzatvarat obchody moZe len banka, obchodnik s cennymi
papiermi alebo spravcovské spolo¢nost’, ktora splni podmienky dané zakonom a burzovymi
pravidlami.

2 Metodoldgia

V ¢lanku sa bude pracovat’ s datami z Burzy cennych papierov v Bratislave (BCPB).
Hlavnym zdrojom udajov st Rocenky BCPB za roky 2002 — 2016, ktoré obsahuju vSetky
dolezité udaje o emisiach novych majetkovych cennych papierov, rovnako ako aj udaje
o obchodovani s kétovanymi a nekdtovanymi cennymi papiermi. VSetky analyzy, Casové rady
a grafy boli spracované v programe MS Excel.

3 Objem obchodov s akciami na BCPB

Objem obchodov na BCPB (trh kotovanych aj nekdtovanych CP spolu), za poslednych
15 rokov, je uvedeny v tabulke 1 niZSie.

Tabul’ka 1

Objem obchodov s akciami na BCPB v rokoch 2002 — 2016
Rok Pocet CP Objem v EUR
2002 77 930 530 819 984 403
2003 35467 224 588 276 837
2004 20 053 707 529245913
2005 14 239 069 55331620
2006 6 481 048 70211010
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Rok Pocet CP Objem v EUR

2007 2525179 21 395 582
2008 229 005 15 133 086
2009 8876 113 121 749 828
2010 9565 217 230 274 693
2011 17012 741 348 568 018
2012 5190 441 126 391 510
2013 3001 357 79 546 115
2014 4 030 799 56 069 097
2015 778 910 16 143 256
2016 187 523 11 097 265

Zdroj: ro¢na Statistika BCPB 2016

Pocet CP znamena pocet cennych papierov, ktoré boli v danom roku zobchodované na
BCPB. Objem v eur znamena celkovy objem obchodov v eurach, ktoré boli v danom roku
zrealizované na BCPB. Ako moZno vidiet' v tabul’ke 1, pocet obchodovanych akcii, ako aj
celkovy objem obchodov s akciami postupne klesa. Pocet zobchodovanych majetkovych
cennych papierov klesol z Grovne takmer 78 milionov kusov na troven necelych 200 tisic
kusov akcii. Najvacsi prepad bol zaznamenany najma v roku 2005 (z Grovne 529 miliénov na
55 milionov EUR). Naopak, najvacsi rast bol zaznamenany v roku 2009, kedy vzrastol objem
obchodov z 15 miliénov na 121 miliénov eur. To potvrdzuje aj Graf 1.

Graf 1
Objem obchodov s akciami na BCPB v rokoch 2002 — 2016 (v miliardach eur)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov z rocnej Statistiky BCPB 2016

Graf 1 potvrdzuje skuto¢nost’, Ze celkovy objem zrealizovanych obchodov postupne klesa.
Z hodnoty na trovni 819 984 403 eur v roku 2002 sa prepadol na tGroven iba 11 097 265 eur
v roku 2016 (z tejto sumy boli na trhu kétovanych cennych papierov zobchodované akcie za
9 miliénov eur a na regulovanom vol'nom trhu akcie za 2 miliony eur).

Dal$ou ddlezitou informaciou je samotna trhova kapitalizacia akcii. Na tato skuto¢nost’ je
vhodné sa opitovne pozriet’ z dlhSieho casového hl'adiska, aby bolo mozné pozorovat’ trend
vyvoja. Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovanych akcii na BCPB sa za sledované
obdobie pohla zhodnoty 2,51 miliardy eur na hodnotu 4,34 miliardy eur. Graf 2 tuto
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skuto¢nost’ zobrazuje.

Graf 2
Trhové kapitalizacia akcii na BCPB v rokoch 2002 — 2016 (v miliardach eur)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z ro¢nej Statistiky BCPB 2016

Z grafu 2 mozno vy¢citat, ze celkovy trend svedci skor o dlhodobej stagnacii okolo tirovne
3,5 miliardy eur. Rozhodne vSak nemozno hovorit o vyznamnejSom naraste trhovej
kapitalizacie akcii. Zaujimavé je tieZ pozorovat prepad trhovej kapitalizacie akcii v roku 2008
a d’alSich rokoch. Bol to rok, kedy prepukla ostatna vel'k4 finan¢na kriza a ani v roku 2016 sa
trhova kapitalizacia akcii nedokazala vyrovnat’ dosiahnutej hodnote z roku 2007.

Burza cennych papierov v Bratislave ma taktieZ svoj akciovy index. V tomto pripade je
nim index SAX (skratka od Slovensky akciovy index). Jeho bazu k 10. oktobru 2017 tvori
7 hlavnych akciovych titulov: Best hotel properties, Biotika, OTP banka, SES TImace,
Slovnaft, Tatry mountain resorts, VUB banka. Pocet a zastupenie spolo¢nosti v indexe sa
modze menit’ podl'a toho, ako sa meni obchodovatel'nost’ ich akcii ¢i v pripade vstupu novej
spolo¢nosti na kapitalovy trh. Podobny prepad, ako mozno vidiet’ v Grafe 2, bol zaznamenany
aj v indexe SAX. Graf 3 zndzoriiuje hodnoty indexu v sledovanom obdobi 2002 — 2016.
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Graf 3
Hodnoty indexu SAX v rokoch 2002 — 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov z ro¢nej Statistiky BCPB 2016

Graf 3 poukazuje na prepad sledovaného indexu SAX, a to najmé v roku 2005. Rovnako
je mozné vidiet' d’alsi, omnoho vyraznej$i, prepad indexu v rokoch po vypuknuti poslednej
finan¢nej krizy — v tomto pripade v roku 2008. Hodnoty indexu SAX, napriek tomu, ze od

roku 2013 znova postupne rastu, sa ani do konca roka 2016 nedokazali dostat’ na svoje
maxima z roku 2005.

3 Zaver

Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave ma, zial’, klesajuci
charakter. Neustale klesd pocet akcii, ktoré sa na burze obchoduju, ako aj celkovy objem
zobchodovanych majetkovych cennych papierov v eurdch. Pohl'ad na trhovi kapitalizaciu
akcii a akciovy index SAX len potvrdzuju to, Ze svoj vrchol dosiahli akcie v rokoch 2005 —
2007, no neskor doSlo v hlbokému prepadu akciového trhu. Do konca roka 2016 sa
nedokazali akcie (z hl'adiska svojej trhovej kapitalizacie) dostat’ na trovei roku 2007 a index
SAX na svoju troven z roku 2005. Akciovému trhu v Slovenskej republike by prospel silny
impulz, ktory by ho dokazal prebudit. Zial, vlada Slovenskej republiky sa k takémuto
impulzu dosial’ neodhodlala a ani k planovanému uvedeniu akcii Slovak Telekomu na burzu,

ktoré by akciovy trh mohlo oZivit, nakoniec nedoslo. To v kone¢nom dosledku sti¢asny stav
a stagnaciu BCPB len prehlbilo.

Poznamka (Funding acknowledgement)

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0404/16

,Finanéné vyzvy po poslednej globalnej financ¢nej krize a moZnosti rozvoja slovenského
kapitalového trhu* v rozsahu 100 %.
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Konkurencieschopnost’ Slovenska merana indexom globalnej
konkurencieschopnosti

Competitiveness of Slovakia measured by Global Competitiveness Index
Lenka Kalusova

Abstract

The contribution deals with the evaluation of the competitiveness of Slovakia through
composite index published annually by The World Economic Forum. Shows the most
competitive economies according to the indicator Global Competitiveness Index (GCI). Status
of the business environment in Slovakia is in the contribution more detailed studied by
individual indicators of GCI in 2017. At the end of contribution we present the factors that
most complicate business in Slovakia.

JEL classification: O 11, O 30, E 60
Keywords: competitiveness, Global Competitiveness Index, Slovakia

1 Uvod

Téma konkurencieschopnosti krajin je casto diskutovanou problematikou nielen
v odborne;j literature, ale najma v hospodarskej praxi. Napriek tomu, Ze rozni autori definuju
konkurencieschopnost  odliSnym  spdsobom, vSetci sa zhoduji na tom, Ze
konkurencieschopnost’ krajin je délezitym faktorom ovplyviiujicim uspesnost podnikov.
Preto sa sledovaniu a hodnoteniu konkurencieschopnosti narodnych ekonomik venuju viaceré
medzinarodné inStitacie, ako napriklad Svetovd banka, Institute for Management
Development, Svetové ekonomické forum, ale aj Europska unia. Pre zobrazenie
konkurencieschopnosti Slovenska sme si v prispevku zvolili udaje Svetového ekonomického
fora.

1.1 Konkurencieschopnost’ Slovenska

Svetové ekonomické forum (World Economic Forum, WEF) je medzindrodnd inStiticia,
ktora sa venuje hodnoteniu konkurencieschopnosti ekonomik a kazdoro¢ne zverejituje Spravu
o globdlnej konkurencieschopnosti, v ramci ktorej publikuje Index globalnej
konkurencieschopnosti (Global Competitiveness Index, GCI).

Index globalnej konkurencieschopnosti je zlozeny ukazovatel konkurencieschopnosti
krajin. Sucasnd konStrukcia indexu pozostiva z dvanastich faktorov. Kazd4d z 12 oblasti
obsahuje 7 az 20 indikatorov. Spolu je hodnotenych 114 indikatorov, ktoré dosahuji hodnoty
1 az 7 (priCom 7 je najlepSie hodnotenie). NajvySsiu vahu v hodnoteni maji inovécie, pretoze
v dlhodobom horizonte st hlavnym zdrojom rastu Zivotnej urovne obyvatel'stva prave
inovacie (World Economic Forum, 2017).

V pripade Slovenska moZzeme pozorovat’ niekol’ké vyvojové trendy v tomto rebricku.
Od nami sledovaného roku 2004 aZ do roku 2006 si Slovensko v rebricku polepsilo a v roku
2006 dosiahlo zatial’ svoje najlepSie umiestnenie, a to na 37. mieste spomedzi hodnotenych
krajin. Od roku 2007 mozno pozorovat vyrazne negativny trend v hodnoteni a umiestneni
Slovenska v danom rebricku, ato az na 78. miesto v roku 2013, ¢o je oproti roku 2006
posunutie az o 35 prieCok nizsie. Od spominané¢ho roku 2007 sa pozicia Slovenska kazdym
rokom zhorSovala. Na zaklade uvedeného mozeme konStatovat’, Ze vyvoj podnikatel'ského
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prostredia a konkuren¢nej schopnosti Slovenska bol zna¢ne negativny, ¢o malo nasledne
dopad aj na podnikatel'ski sféru. Zostup Slovenska v rebricku bol zapriCineny
pretrvavajucimi bariérami podnikania, ktoré sa vladam nedarilo v praxi odstraiiovat’. Od roku
2004 sa podnikatelia nedockali novych reforiem, ktoré by zasadnym sposobom zlepsili
podmienky na podnikanie.

Pozitivnhe mo6zZeme hodnotit’ vyvoj pozicie Slovenska od roku 2014, kedy postupne
dochadza k zvySovaniu hodnoty GCI a zlepSovaniu umiestnenia Slovenska v danom rebricku.
V roku 2017 obsadilo 59. miesto spomedzi sledovanych 137 krajin. Toto umiestnenie vSak
eSte zd’aleka zaostdva za umiestnenim Slovenska v roku 2006. Postupné zlepSovanie pozicie
Slovenska je podl'a Podnikatel'skej aliancie Slovenska (2017) zapri¢inené najmé zvySenim
poctu mobilnych liniek, vysSej priemernej prenosovej rychlosti internetu, ako aj poklesom
a zhorSenim konkurencieschopnosti krajin, ktoré boli pred tym v rebricku nad Slovenskom.
Napriek zlepseniu pozicie Slovenska, ako uvadza Podnikatel'ska aliancia Slovenska,
podmienky na podnikanie na Slovensku st stale jedny z najhorsich v ramci krajin EU.

Tabul’ka 1

Vyvoj pozicie SR v rebri¢ku konkurencieschopnosti WEF

Rok 2005|12006(2007|2008(2009|2010(2011|2012(2013|2014(2015]|2016(2017
Pozicia 41 37 41 46 47 60 69 71 78 75 67 65 59
Zmena o SIERNCENE | <[ o o

Zdroj: World Economic Forum. The Global Competitiveness Report 2005-2017; World Economic Forum.
(2017). Global Competitiveness Index 2017-2018. http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-
2017-2018/countryeconomy-profiles/#economy=SVK, [accessed 14.10.2017].

Na obrdzku 1 uvadzame hodnotenie jednotlivych sledovanych pilierov v porovnani
s dosiahnutymi hodnotami najlep$ie umiestnenej krajiny vroku 2017 - Svajéiarska.
Z dvanastich sledovanych pilierov Indexu globalnej konkurencieschopnosti dosiahlo
Slovensko najlepSie umiestnenie v oblasti urovne sofistikacie financného trhu (32. priecka).
Dobré umiestnenie dosiahlo Slovensko aj v hodnoteni makroekonomickej stability (35.
miesto) ako aj ftechnologickej pripravenosti (42. miesto). Naopak, najhorSie hodnotenie
dosiahol pilier institucie, podl'a ktorého sa Slovensko umiestnilo aZ na 93. mieste spomedzi
137 krajin. Druhym najhorSim umiestnenim je 87. miesto v oblasti efektivity trhu prace,
tretim najhorSie hodnotenym pilierom st inovdcie (67. miesto), ktoré maji najvyssiu véhu
v hodnoteni. Zaostavanie Slovenska v tejto oblasti vyplyva z nizkych vydavkov krajiny
na vyskum a vyvoj a mé zna¢ny dopad na jeho celkové hodnotenie vyjadrené Indexom
globalnej konkurencieschopnosti, a tym aj na jeho zhorSujice sa umiestnenie v rebricku
v rokoch 2007 - 2013.
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Obrazok 2
Hodnotené piliere konkurencieschopnosti

Hodnotené piliere konkurencieschopnosti

Slovensko Svajtiarsko
Institticie
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Urovefi... 1,0 Makroekonomicka...
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Velkost trhu 0,0 Zdravie a zakladné...
Technologicka... VysSSie vzdelavanie a...

Uroveri sofistikécie... Efektivita trhu tovarov

Efektivita trhu prace

Zdroj: World  Economic  Forum. (2017). Global  Competitiveness Index  2017-2018.
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/countryeconomy-profiles/#economy=SVK,
[accessed 14.10.2017].

Poznamka: hodnotiaca $kala je v rozmedzi 1 — 7, 1 je najhorSie hodnotenie, 7 je najlepSie hodnotenie

Ako najvicsie konkurenéné nevyhody boli vramci jednotlivych pilierov a v nich
sledovanych indikatorov identifikované vplyv zdanenia na pracovnu motivaciu (131. miesto
spomedzi 137 hodnotenych krajin), korupcia (130. miesto) a schopnost’ krajiny prilakat’
talenty (130. miesto).

1.2 Bariéry rastu konkurencieschopnosti na Slovensku

Svetové ekonomické forum vo svojej Sprave o globdlnej konkurencieschopnosti
zverejiiuje zoznam faktorov, ktoré najviac komplikuja podnikanie v jednotlivych krajinéch.
Hodnotenie prebieha na zaklade Prieskumu nazorov riadiacich pracovnikov. Na Slovensku je
koordinatorom pre tento prieskum Podnikatel'sk4 aliancia Slovenska, pricom do prieskumu
bolo zapojenych takmer 120 manazérov slovenskych podnikov (PAS, 2017). Za najvicsie
prekazky podnikania vroku 2017 boli na Slovensku povazované korupcia (19,1 %),
neefektivna statna sprava (15,7 %), danové sadzby (13,6 %) a darnové predpisy (10,1 %).
Obrazok 3
Faktory, ktoré najviac komplikovali podnikanie na Slovensku v roku 2017

Faktory obmedzujtice podnikanie na Slovensku

Politicka nestabilita (NN
Nedostato¢na infrastruktira —
Nedostatoéne vzdelana pracovna sila —
Obmedzenia vyplyvajlce zo zakonnikaprace —
Danové predpisy —
Dariové sadzby _
Neefektivna Stdtna sprava _

-

Korupcia
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Zdroj: World Economic Forum. (2017). Global Competitiveness Index 2017-2018.
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/countryeconomy-profiles/#economy=SVK,
[accessed 14.10.2017].

3 Zaver

Na hodnotenie konkurencieschopnosti krajin sa vyuzivaju viaceré multikriteridlne indexy
pravidelne zverejiiované medzinarodnymi instituciami. Jednym z najvyznamnejSich je Index
globalnej konkurencieschopnosti (GCI) publikovany Svetovym ekonomickym férom. Podla
hodndt tohto indexu su najkonkurencieschopnejSimi krajinami sveta uz niekol’ko rokov
po sebe Svajéiarsko, USA, Singapur, Holandsko, Nemecko, Hong Kong, Svédsko, Velka
Britania, Japonsko a Finsko.

Po obdobi nepriaznivého vyvoja v hodnoteni konkurencieschopnosti Slovenska v rokoch
2007 — 2013, v poslednom obdobi dochadza k pozitivnemu posunu (59. miesto v roku 2017).
Napriek tomu vSak nemozno hodnotit’ konkurencieschopnost’ Slovenska prili§ pozitivne.
Pri komparacii podnikatel'ského prostredia krajin V4 zistujeme, Ze najlepS$iu hodnotu GCI
indexu v roku 2017 dosiahlo Cesko a v celkovom poradi sa umiestnilo na 31. mieste. Za nim
nasledovalo Pol'sko na 39. mieste, Slovensko obsadilo az 59. miesto a hned’ za nim 60.
miesto obsadilo Madarsko. Slovensko sa dostalo do skupin krajin s najmenej
konkurencieschopnym podnikatel'skym prostredim v EU, ked’ niZSie v rebri¢ku sa nachadza
uz len spominané Mad’arsko, Cyprus (64. miesto), Rumunsko (68. miesto), Chorvatsko (74.
miesto) a Grécko (87. miesto).

Zameranim sa vlady SR na zlepSenie najkritickejSich oblasti podnikatel'ského prostredia
blizsie popisanych v tomto prispevku by sa malo dospiet’ k zlepSeniu konkurencieschopnosti
Slovenska, ktord by nasledne mala viest’ k zvySovaniu spesnosti v medzinarodnom obchode,
rastu urovne blahobytu, prosperity krajiny a ekonomiky.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/16
»Dopad vyvoja globalnej ekonomiky atrendov smerovania hospodarstva eurozony
na finan¢né riadenie podnikatel'skych subjektov pdsobiacich v SR* v rozsahu 100%.
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Ako investovat’ do striebra?
How to Invest into Silver?
Miroslav Kmet’ko

Abstract

Precious metals have been linked to humanity for several thousands years. They have always
been associated with the wealth of the owner and represented, in particular, its success.
Today also provides a number of options for investing in this financial instrument. But i tis
not possible to learn with certainty which silver investment version will bring the highest
return. However, i tis clear that the existing investment options are directly linked to the silver
price or age and also to the available number of investment pieces.

JEL classification: G 11, G 15, G 23
Keywords: ETF, Silver, Commemorative coins

1 Uvod

Drahé kovy st s 'udstvom spojené uz niekol’ko tisicro¢i. VZdy boli spojené s bohatstvom
majitela a reprezentovali najmé jeho tspech. Dne$né doba tiez poskytuje mnozstvo variantov,
ako do tohto finan¢ného nastroja investovat’. Tejto forme a tiez problematike investovania do
drahych kovov sa venuje mnozstvo autorov Maloney (2015), Riley (2016), Shuler (2015)
pripadne Uwajeh (2012). Tito autori vyzdvihuji prednosti investovania do drahych kovov
oproti investovaniu do cennych papierov.

V ramci tohto ¢lanku poukdZeme na moznosti investovania do konkrétneho typu drahého
kovu, konkrétne striebra.

Investovanie do striebra predstavuje lacnejSiu alternativu oproti investovaniu do inych
drahych kovov ako je zlato, platina, paladium alebo ako do do minci s obsahom ruthénia.
Investovanie do striebra je mozné v niekol’kych formach:

e Futures kontrakty
Vo forme ETF alebo podielovych fondov
Akcie firiem, ktoré t'azia striebro
Historicke strieborné mince
Pamitné strieborné mince
Investi¢né strieborné mince
Investi¢né strieborné odliatky

2 Futures kontrakty

Standardny futures kontrakt na striebro si vyzaduje vysoké vstupné investicie, ktoré su
dané kolateralom na dany kontrakt a je stanoveny burzou. Pokial’ je aktualna cena za trojsku
uncu napriklad 16 americkych dolarov a celkovy objem kontraktu je 5 000 trdjskych unci,
potom najvicsia komoditna burza CMEGroup pozaduje kolateral® vo vyske 6 500 americkych

% Pre obchodovanie s futures kontraktmi existuje viacero spdsobov stanovenia kolateralu, a to: kolateral potrebny
pri otvoreni, kolateral potrebny pre udrzanie pozicie a kolateral pre denné obchodovanie. V naSom pripade je
uvedeny kolateral pre udrzanie pozicie. ‘
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dolarov. Pri celkovej vySke kontraktu 80 000 americkych dolarov, to predstavuje priblizne
8 % z celkového objemu kontraktu. Preto je tato vyska kolateralu poZzadovana pri obchodoch
s futures kontraktmi. TieZ je mozné, ze denny kolaterdl je stanoveny aj na nizsich urovniach,
ale je potrebné uzatvorit’ vSetky pozicie do konca obchodnych hodin. Pritom je potrebné si
uvedomit’, ze stymto druhom obchodovania st spojené poplatky atiez aj to, ze futures
kontrakt ma svoju ,,zivotnost*. To znamend, ze nie je mozné ho vlastnit na dobu bez
splatnosti. Na futures kontrakty st tiez pouzivané CFD (Contracts For Differences), pre ktoré
je kolateral stanoveny na podstatne nizSej trovni (napriklad na polovi¢nti vysku stanovenu
burzou). Taktiez plati, Ze nizsia vySka kolaterdlu byva spojena s nizSim objemom kontraktu.
Niektori brokeri poskytujii moznost’ obchodovat’ CFD s kolaterdlom uz od jedného percenta.
Ale s tymto typom obchodovania su spojené dva druhy rizika: terminova prémia spojend so
zmenami zakladu a spotova prémia spojenad s rizikom podkladovych komodit (Szymanovska
et al., 2012)

Vyhodou pre tento typ obchodovania je l'ahka dostupnost’ cenovej historie. Ako
nevyhodu je mozné uviest, Ze cena striebra nie je ovplyvnend len aktudlnym dopytom
a ponukou ale aj vyvojom ceny amerického doldra, v ktorom st ceny striebra stanovené.
Tento typ obchodovaniaje vhodnejsi iba pre kratkodobé investovanie z dovodu splatnosti
futures kontraktov. Je to z toho dovodu, Ze existuje velké mnozstvo nedolarovych investorov
a preto posuny v kurze dolara vyrazne ovplyviiuje cenu striebra. A investori nasledne reaguju
tak, ze bud’ zacnu vo vysSej miere tito komoditu nakupovat’ alebo predavat’.

Graf 1.Vyvoj ceny striebra
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Zdroj: www.teletrader.com

3. ETF alebo podielové fondy

Dalsia forma investovania do striebra je prostrednictvom ETF (Exchange traded funds)
alebo vo forme aktivne riadenych podielovych fondov. Rast hodnoty ETF ma tieZ dopad na
obchodovanie futures kontraktov. Rastice komoditné ETF zvySuji pocet transakcii na
tradi¢nych futures trhoch ako je napriklad Tokyo Commodity Exchange (Yamori, 2011).
Najvacsi ETF iShares Silver Trust ETF (ticker SLV) ma aktiva v objeme viac ako 5 mld.
americkych dolérov, ¢o znamena, Ze objem striebra, ktoré fond vlastni, by mal mat’ tato
hodnotu. ETF moézu fyzicky replikovat’ konkrétny index alebo sa pouZiva synteticka
replikacia s pouzitim futures alebo forwardov (Ramaswamy, 2011)

Podielové fondy investujuce do kovov su pre slovenského investora relativna novinka.
Prvé fondy sa zacali ponukat’ az v roku 2013 a v tom istom roku zacala aj NBS vykonavat
dohl'ad nad tymito fondmi. Podielové fondy vdcSinou nevlastnia len konkrétny druh drahého
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kovu, ale je to portfélio poskladané aj z inych drahych kovov. Podielovy fond s najvyssimi
aktivami v SR’ je Pioneer funds — Commodity Alfa s aktivami v SR viac ako 4,5 mld. eur.
Minimalna prva investicia je stanovena na urovni 1 000 eur. Jeho vykonnost’ je porovndvana
s Bloomberg Commodity Total Index a drahé kovy v tomto indexe predstavuju iba cca 15%.
Investovanie do podielovych fondov preto skor je investiciou do diverzifikovaného portfolia
oproti ETF, ktoré vlastnia iba jeden konkrétny kov. Ako vyhodu je mozné uviest’ jednoduchsi
pristup k investovaniu a v pripade podielovych fondov ich aktivne riadenie. Taktiez je tato
forma investovania vhodna aj pre dlhodobych investorov. Nevyhody st hlavne v moZznosti
investovania iba pocas klasickych obchodnych hodin a niekedy vyssie poplatky oproti inym
formam investovania.

Graf 2. Vyvoj ceny Silver ETF
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4. Akcie firiem, ktoré t’azia striebro

Investovanie do taZzobnych spolo¢nosti je vel'mi podobné investovaniu do podielovych
fondov. Je to preto, Ze tieto spolo¢nosti net'azia len striebro, ale aj iné kovy. Ich financné
vysledky, a nésledne aj cena ich akcii, zavisia nielen na predaji striebra ale aj na predaji inych
kovov. Ceny ich akcii su tieZ ovplyvnené takymi faktormi, ako je situdcia na finan¢nom trhu,
predpokladany stav zasob kovov, Strajky zamestnancov a pod. Pokial’ sa zameriame na Strajky
zamestnancov, tak zatial, Co pre vyvoj cien akcii je to negativna informadcia, tak pre cenu
striebra to ma pozitivny vplyv. PredovSetkym vtedy, ak Strajk sa tyka velkého producenta
tejto komodity. Vyhoda investovania je tom, Ze investor mdze ziskavat’ dividendy zo zisku.
Medzi nevyhody patri potreba mat’ brokera, poplatky spojené s investovanim a tieZ mozna
neznalost’ investora ohl'adom fundamentalnych dat.

" Vo forme UCITS
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Graf 3. Vyvoj ceny akcii BHP Billiton
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Zdroj: www.teletrader.com

5 Historické strieborné mince

Povodné mince boli razené len z drahého kovu. Tato forma investovania si vyzaduje
prehl’ad o vyvoji ich cien. Nie vSetky historické mince maju redlnu moznost’ zhodnotenia. Ich
cena zavisi od najdeného mnozstva atiez kvality v akej sa na$li. Za jednu z najdrahSich
striebornych minci sa povazuje strieborny dolar, z roku 1794, ktory bol vydrazeny za 10
miliénov americkych dolarov. Vysoka hodnota tejto mince® je spdsobend tym, Ze do obehu sa
dostal len limitovany pocet, nieco cez 1 700 kusov a celkovo je dostupnych len mélo kusov.

6 Pamitné strieborné mince

Pamitné strieborné mince su v stcasnosti vydavané centrdlnymi bankami. Maju sice
uvedenl menoviti hodnotu, ale ich trhova hodnota byva podstatne vyssia. Okrem toho, Ze ich
obchodné cena je vysSia ako nominalna hodnota, je aj ich hmotnost’ niz8ia ako je trojska unca.
Pre investorov su preto podstatne drahSie, nez je priame investovanie do striebra. Tieto mince
je mozné kupit’ podl'a programu tej-ktorej narodnej banky.

7 Investi¢né strieborné mince

Je to jedna z najdostupnejSich foriem investovania do drahych kovov. Tym, Ze st razené
vo velkych mnozZstvach, tak aj ich cena je vel'mi blizka cene dané¢ho kovu, ale tiez st tu
zohl'adnené naklady spojené s razbou minci. Cena tychto minci zohl'adiiuje jednak cenu kovu
a tiez mnozstvo vyrazenych minci. Preto sa moZe stat’, Ze cena investi¢nej striebornej mince
jednej krajiny moéze rast’ rychlejSie ako ceny minci vyrazené v inych krajinach. Toto je
sposobené predovsetkym zmenou dizajnu pre kazdy rok. Ak sa tento vizual nemeni, tak je
vel'mi pravdepodobné, Ze cena vyrazne neporastie. Je tiez potrebné uviest’, ze pokial sa niekto
rozhodne investovat’ do tychto minci, tak si urcite rozsiri geograficky obzor, pretoZe najde aj
mince krajin ako je Somaliland ¢i inych exotickych ostrovov.

8 Investi¢né strieborné odliatky

¥ Hodnota tejto mince je tak vyssia aj ako historicky starie mince, napriklad z obdobia rimskej rige.
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Investicné strieborné odliatky je priama investicia do vzacneho kovu. Tento sposob
investicie nie je vacSinou spojeny s beznymi mernymi jednotkami. Zatial’, Co pre striebro je
Standardnd mernd jednotka trdjska unca, tak pre strieborné odliatky je mozné najst’ najmi
gramové odliatky’. Vyhodnost’ tejto investicie si tak vyZaduje prepo&et ceny na trojsku uncu.
Tieto odliatky su vicSinou unifikované a tak ich cena je zvycajne zdvisld na cene kovu,
z ktorého su vyrobené. Univerzalita vzoru taktiez znizuje naklady na vyrobu v porovnani s
mincami, ktoré mézu mat’ kazdy rok iny vzor.

9 Zaver

Nie je mozné s istotou presne ucit, ktord verzia striebra prinesie najvyssiu vynosnost’. Je
vSak zrejmé, ze existujuce moznosti zhodnotenia st priamo naviazané na cenu striebra,
pripadne vek a tiez dostupny pocet minci. V SR je investovanie do striebornych investi¢nych
minci, zna¢ne znevyhodnené. Zatial’, co nakup minci je spolu s DPH, tak spatny predaj je uz
bez DPH. Toto vytvdra jednoznacne nevyhodnu situaciu pre investorov. Tym potom
nezostava ni¢ iné len predat’ mince inym spdsobom, napriklad cez inzerat. Tento predaj vSak
modze spdsobit’ nizsiu likviditu atiez mozné problémy spojené s doverou kupujiuceho
tykajucej sa pravosti predavanych minci.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0007/16
,2Dopad vyvoja globalnej ekonomiky a trendov smerovania hospoddrstva eurozény na
finan¢né riadenie podnikatel'skych subjektov pdsobiacich v SR* v rozsahu 50 % a projektu
VEGA MS SR ¢ 1/0184/16 |, FEliminicia medzinarodného dvojitého zdanenia
podnikatel'skych subjektov a jej vplyv na rozvoj podnikania a investovania v SR” v rozsahu
50 %.
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Crowdfunding — evolucia vo financovani podnikatel’skych zamerov
Crowdfunding — evolution in financing of business intentions
Pavel Skriniar

Abstract

Crowdfunding is designed to finance a wide range of business goals - developing new
products, upgrading existing products, creating art or movies, or substituting bank products.
No matter what money is being collected through crowdfunding, the basis for success in
raising money is to be something unique and pull out of the crowd. Contributors are primarily
deciding on "tasting": in the case of a movie it's a trailer, a functional prototype by products,
a basic idea by philanthropy.

JEL classification: G15
Keywords: crowdfunding, SME,

1 Uvod

Nedostatok kapitalu byva hlavnym dévodom netspechu podnikatel'ského zdmeru. Rozvoj
novych technologii a ich lepsia dostupnost’ v beznom zivote rozsiruje podnikom aj moznosti
ziskavania kapitalu. Napriklad rozvoj internetu a financovanie zac¢inajicich podnikov na prvy
pohl'ad spolu nesuvisia. Internet vSak spristupnil stret globalneho dopytu a ponuky financii.
Pre ziskanie pozadovaného objemu finanénych prostriedkov tak netreba pozornost
sustred’ovat’ na jednu osobu, ale na jedno miesto, ktorym bola donedavna banka alebo burza
cennych papierov. Crowdfunding je sposob ziskavania kapitalu na podnikatel'ské ale aj iné
aktivity, ktorého vznik a rozmach Uzko stvisi prave s rozvojom internetu. Pre malé a stredné
podniky je to predovSetkym v pripade zaujimavych podnikatel'skych aktivit silny kanal pre
ziskavanie kapitalu.

Samotna idea crowdfundingu v Ziadnom pripade nie je nova. V minulosti sa takymto
sposobom stavali kostoly, divadla ¢i iné budovy urc¢ené pre verejnost’. Nadacie ¢i zbierky st
typickym prikladom crowdfundingu. Kym v minulosti bola do crowdfundingu zapojena
konkrétna komunita l'udi, dnes je to komunita digitalna, globdlna a viac-menej anonymna. So
samotnym pojmom crowdfunding sa stretdvame iba v uplynulych dvadsiatich rokoch. Napriek
svojmu veku sa vSak stale povazuje za inovativnu formu financovania projektov (Loucanova
2017) resp. novy fenomén v oblasti corporate finance (Srenkel, 2015).

Dvadsat’ro¢na historia pojmu stvisi aj s rozvojom moznosti internetu. Neznamena to vsak,
ze stranok sprostredkovavajucich stretnutia dopytu a ponuky financovania je nespocetné
mnozstvo. Pre podnikatel'sky subjekt totiz neméa zmysel prezentovat’ sa na strdnke s nizkou
navstevnost'ou, preto svoj zamer zverejiiuje na uz dobre zndmych portaloch. Uprednostnenie
konkrétnej stranky viak zavisi aj od ofakavani a moznosti podniku. Cim znamejsia stranka,
tym vacsi potencidl ziskat’ kapitdl, avSak zaroven aj vysSie poziadavky na prezentovanie sa.
Internetové stranky zamerané na crowdfunding st regionalne (krajina, niekol'ko krajin ¢i cely
svet), informa¢né (odkazujuc na rdzne projekty alebo iné stranky) ¢i tematicky orientované
(na konkrétne odvetvie alebo potreby podpory v konkrétnej etape vyvoja produktu) (Srenkel
2015).

Crowdfunding je jednoznacne alternativny sposob ziskavania kapitdlu ku kapitalovym
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trhom. A to tak k akciovému ako aj dlhopisovému trhu. Vo finan¢nej Struktire pritom nemusi
byt viditeI'ny ako tradi¢né formy financovania. Ako uvadza Kalusova (2015), to moze byt
jednym z dévodov, preco pri analyze faktorov ovplyviujtcich finan¢nt Struktiru podnikov sa
vysvetl'uje iba relativne nizke percento variability zadlZenosti tychto podnikov.

Postup kolektivneho financovania je pomerne jednoduchy: na webovej stranke sa zverejni
myslienka, vyska pozadovanej a aktualnej vysky kapitadlu. LCudia na zverejnenti myslienku
reaguju penaznymi prispevkami — ak sa im paci, prispeju, ak sa nepaci, hladaju inu
myslienku. V Ziadnom pripade nejde o nezaujimavé odvetvie. Rocne sa takymto sposobom
vyzbieraju a prerozdelia desiatky milidrd doldrov. Kym vroku 2009 bol podla tudajov
Statistického portalu Statista objem odvetvia na urovni 0,5 mld. USD, v roku 2012 uz bol
odhadovany na 2,7 mld. USD a v roku 2015 to bolo uz 34,4 mld. USD. Konkurencia je pri
tejto forme financovania vel'mi silna, denne sa zverejnia tisicky vyziev. Ako d’alej uvadza
Statistiky portal Statista, niektoré projekty su natol’ko zaujimavé, Ze na svoju realizaciu
dokazu od prispievatel'ov vyzbierat’ miliony doldrov ato v priebehu niekol’kych hodin od
zverejnenia ponuky.

Zbierkami sa d4 financovat' skutocne vSetko — vyvoj novych produktov, inovacie
existujucich produktov, tvorba umeleckych diel, natdCanie filmov alebo sa supluju produkty
banky. Je jedno, na ¢o sa zhanaju peniaze, zdkladom Uspechu pri ziskavani financii je byt
v nieCom jedineCny a vytf¢at’ zo Sedého priemeru. Prispievatelia sa primarne rozhoduju podl'a
»ochutndvok*: v pripade filmu je to napriklad trailer, pri produktoch ide o funkény prototyp,
pre oblast’ filantropie sa zverejni zakladna myslienka a pod.

2 Typy crowdfundingu

V pripade realizacie vyhlasovaného napadu st vitazmi obe strany. Vyhlasovatel moze
uskutocnit’, resp. dokoncit’ svoj zdmer. Odmenou pre prispievatel’a je moznost’ byt jednym
z prvych majitelov produktu a navysSe s ur¢itymi benefitmi, méze ziskat’ narok na exkluzivnu
zlavu pri kupe produktu alebo mu mdéze ist’ iba o samotné uspokojenie z realizacie povodne;j
myslienky. Podl'a toho, o aky typ podpory ide, sa crowdfunding deli nasledovne:

Donation based crowdfunding (donorstvo, darovanie) — ziskavanie financii na dobro¢inné
a verejno-prospesné ulely. Prispievatelia v tomto pripade neocakavaju od organizatora
zbierky protiplnenie. M6Ze ist’ o on-line zbierky pre neziskové organizacie a projekty.

Reward based crowdfunding (crowdfunding s protiplnenim) — pravny vzt'ah ma spravidla
povahu darovacej zmluvy, kipnej zmluvy alebo ich kombinacie. Podporovatelia tu dostavaji
materidlnu (nepefiazni) odmenu spravidla v podobe produktu alebo sluzby, ktord vznikla
vd’aka crowdfundingovému financovaniu. Hodnota odmeny byva vo vySke poskytnutej
finan¢nej podpory. Prostrednictvom testovania ochoty financovat’ projekt sa zaroven zistuje
aj vel'kost’ dopytu po vyrobkoch.

Debt/lending based crowdfunding — tverovy crowdfunding — prispievatelia sami
rozhoduji, akti sumu prostriedkov poskytni ziadatel'ovi o uver, priCom jeden ziadatel je
zviacsa dlznikom viacerym prispievatelom. Mdze ist’ o p6Zicky medzi fyzickymi (peer-to-peer
lending) i pravnickymi osobami (business-to-business lending). Alternativnym modelom
k averovému je podielovy model, v ramci ktorého sa podporovatelia stavaju spolo¢nikmi az
akcionarmi v spolo¢nosti.

Uvedenim modelov crowdfundingu sa nevycerpali jeho podoby. Existuji rdzne
kombindcie ¢i hybridy tychto typov. Mdze ist’ o kombinaciu pdzickového modelu napriklad
so ziskanim podielu na zisku.
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Crowdfunding v ziadnom pripade nie je bez rizika. Pri crowdfundingu s protiplnenim ide
oiny typ rizika nez pri investovani, kedZe nejde o ndkup majetkového podielu ale
o darovanie. Niektoré podnikatel'ské aktivity skratka nevyjdi podla predstav a donor nema
v tomto pripade garanciu uspechu projektu ani navratnosti peniazi. Ved az tri Stvrtiny
projektov koncia netspechom. Tvorca idey moze napriklad prezentovat' napad, ktory mu
nepatri, resp. od zaciatku ide do toho s necistymi umyslami. Ked'ze vé¢sina podporovatel'ov
st bezni l'udia, ktori sa rozhoduju iba podla ,obalu®“ projektu namiesto hlbSej analyzy,
sklamanie je beznou sucastou tohto biznisu. NeuskutoCnenie projektu vSak nebyva pre
podporovatel'ov likvida¢né. Ide o finan¢né prostriedky, ktorymi kupuji vyrobok ¢i sluzbu, nie
o celozivotné uspory. V pripade beznych podporovatelov sa sumy pohybuji radovo
v doldroch az desiatkach dolarov. Pri uverovom crowdfundingu je rizikom nielen platobna
neschopnost’ dlznika ale aj zanik internetovej platformy, cez ktoru sa sprostredkovali p6zicky.
NajdolezitejSim rizikom pri crowdfundingu je skutocnost, Ze nie je regulovany takym
spdsobom ako financ¢né institucie.

3 Zbierky na pozi¢ky

vvvvv

financii neZ je pri podpore startupovych projektov. P2P pozicky vyplnaju medzery medzi
pozickami od licencovanych a nelicencovanych veritelov. A to zdvoch pohladov:
investorovho a dlznikovho. Ide o vysku urokovych sadzieb ako aj spdsobu overenia
dlznikovej schopnosti splacat’ tver, teda pravdepodobnosti ndvratnosti vloZenych penazi.
Investor vie ziskat' vysSie zhodnotenie vlozenych prostriedkov nez mu ponuka banka, dlznik
si zase vie pozi€at pri niz§ich ndkladoch, nez by ziskal od nelicencovaného subjektu.

Pri spoloc¢nostiach sprostredkovavajucich P2P po6zicky zatial’ nejde o spoloc¢nosti, ktoré
podliehaji dohl'adu néarodnej banky. Rizikd su zrejmé — vklady investorov nepodliehaju
ochrane vkladov ani ochrane investicii, dlznici nemaju istotu poskytnutia kompletnych
informécii o pdzicke, poplatkovych obmedzeniach ani overenia schopnosti splacat’. Oblast
crowdfundingu nie je v sti€asnosti upravend slovenskym ani eurépskym pravnym poriadkom.
Absentuje jednotnd eurdpska regulacia, pripadne pravny ramec, ktory by oblast
crowdfundingu upravoval zavaznym sposobom. Na urovni Eurdpskej Unie vSak prebiehaju
rokovania k oblasti crowdfundingu uz od roku 2014.

4 Tvorba urokovej sadzby pri P2P

Ako pri kazdom pdzickovom biznise, aj tu dlznikova urokova sadzba ma zaplatit’ vSetky
naklady — Urok investorovi a proviziu sprostredkovatelovi. Rozdiely stanovenia urokovej
sadzby medzi jednotlivymi platformami pre dlZnika st zdsadné. Vysledny urok sa tvori bud’
aukciou alebo pridelenim uroku na zéklade ratingu. Pri aukcii sa investori vo vlastnom
zaujme informuji o dlZnikovej situéacii a dovode Ziadosti o p6Zicku a nasledne sami urcuju
urokovl sadzbu. DlZznik si nakoniec vyberie ti najniz§iu. Druhy spoésob mé blizko
k bankovému urcovaniu urokovej sadzby. Kazdy spdsob ma svoje vyhody i nevyhody a nedé
sa jednoznacne urc€it, ktory je lepsi.

V pripade aukéného spdsobu spoloc¢nost’ do tvorby troku nezasahuje. DlZnika vSak moze
preverit, teda rozhodne o jeho zaradeni do systému. V druhom pripade sa investor rozhoduje,
& je pre neho dany trok stanoveny spoloénostou zaujimavy alebo nie. Urok prideleny
spolo¢nostou a ziskany aukciou sa pri jednom dlznikovi moze vyrazne lisit. Vo vSeobecnosti
by sa dalo povedat’, Ze spolocnost’ou prideleny trok byva niz$i ako pri aukénom spdsobe. Ale
to iba v pripade, ak dlznik p6zicku aj ziska. Pocet zamietnutych Ziadosti o p6zi¢ku nie je
zanedbatel'ny, podiel na celkovom pocte ziadosti zavisi od konkrétnej platformy a moze byt
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az 80 %.

Stanovenie uroku pre dlznika je alfou a omegou uspechu. Kto sa spolicha na vlastny
usudok, potrebuje spravne vyhodnotit’ informécie o dlznikovi. Dlznik mo6ze predlozit’ rovnaké
ale 1obsirnejSie informacie, ako pozaduje banka. Rizikom nespravneho posudenia bonity
ziadatel'a je omeskanie so spldcanim. Aj v tomto sa platformy medzi sebou liSia. Moze ist’
o tri sposoby vymahania dlhu. Dlznika raz vyzvli anasledné vymahanie prenechaji na
investora. Druhy spdsob je o vymahani dlhu spolo¢nost'ou prevadzkujicou platformu, pricom
za tieto ¢innosti si méze uctovat’ poplatky (modézu byt podmienené uspeSnym vymozenim).
Treti spdsob je o vyplateni dlznej sumy z tzv. garan¢ného fondu, ktory sa buduje priebezne.

Investor nie je povinny poskytnut’ cely svoj vklad jednému dlznikovi a niektoré platformy
to ani neumoziiuju. Dochadza tak k diverzifikacii portfolia. Systém platformy moze
investorovi poskytovat’ prehl'adny a podrobny zoznam jednotlivych investicii. Jeho investicia
jednému dlznikovi mdze mat’ 'ubovol'nu vysku. Cely systém je zaroven anonymny a investor
ani dlznik sa navzdjom nepoznaju.

6 Zaver

V pripade uverového crowdfundingu ide urCite o zaujimavy spdsob investovania, resp.
pristup ku kapitalu. Daji sa najst’ platformy s nizkymi i s vysokymi urokovymi sadzbami, ¢i
uz na strane vkladov ale i1 Gverov. Rovnako su stavané aj zmluvné podmienky, ktoré su niekde
zalezitost’ ani zazracny sposob, ako zarobit’. Urcite by dlZnik ani investor nemali vstupovat’ do
tohto sveta bez naStudovania podmienok a predovsetkym bez porovnania si moznosti, ktoré
tento trh pontka. Vztah medzi rizikom a vynosom skratka nejde obist’ ato ani v tomto
pripade. A kolko sa oplati investovat? V prvom rade tolko, aby sa ndmaha spojend
s vyhl'adanim a overenim dlznika vyplatila. Investicia vo vyske desiatok ¢i stoviek eur je skor
hobby ako skuto¢né investovanie. Potencidlny vynos je v takom pripade vzhladom na
spotrebovany Cas veritel'a prili§ nizky.

Poznamka

Tento prispevok je Ciastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/16
,Dopad vyvoja globédlnej ekonomiky a trendov smerovania hospodarstva eurozony na
finan¢né riadenie podnikatel'skych subjektov posobiacich v SR”.
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Dlhopisové fondy

Bond Funds

Miroslav Kmet’ko, Pavel Skriniar

Abstract

If the investor only focuses on a group of bond funds, then an approximately equal rate of risk
and an adequate rate of charge can be expected. But reality is completely different. Pursuant
to the UCITS 1V Directive, which entered into force in June 2011, mutual funds must disclose
basic fund information on objectives and investment policy, risk profile and profits, fees,
historical returns and practical information. A document called key investor information is
usually processed on two sides (for structured funds on three sides). In addition to the usual
documents such as the fund's prospectus and the fund's status, a new important document,
needed for study, was created for new and original investors.

JEL classification: G 11, G 30, F 21
Keywords: bond fund, fees, UCITS

1 Uvod

Ak sa investor pri hladani investicnych prilezitosti zameria vyluéne na skupinu
dlhopisovych fondov, tak logicky od takejto skupiny ocakava, ze v nej budu fondy s
porovnatel'nou mierou rizika a k tomu adekvatnou mierou vysky poplatkov. Realita je vSak
uplne ina.

Podl'a smernice UCITS 1V, ktord zacala platit’ uz v juni 2011 musia otvorené¢ podielové
fondy zverejiovat’ aj zakladné informécie tykajlice sa cielov a investicnej politiky, ako aj
profilu rizika a tiez zisku, pripadne poplatkov, historickej vynosnosti a praktickych informacii
potrebnych pre investovanie do konkrétneho fondu. Dokument je nazvany ako kIicové
informécie pre investorov a je zvy€ajne spracovany na dvoch strandch formatu A4 (pre
Struktirované fondy sU informacie spracované na troch stranach). Okrem doterajSich
dokumentov ako su predajny prospekt fondu a Statut fondu, tak vznikol pre buducich aj
existujucich investorov novy dokument, ktorému potrebuji venovat’ ¢as i pozornost'..

V dokumente kl'icové informécie pre investorov sa uvadza miera rizika merand ako
SRRI (Synthetic Risk and Reward Profile). Tato miera rizika vyuZiva sedem kategorii, pricom

v v

z volatility za poslednych pét’ rokov a jednotliveé rozpétia su nasledovné:
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Tabulka 1 Miera rizika podl'a SRRI.

Volatilita od (v %) Volatilita do (v %) Stupen rizika

0-0,5 1
0,5-2 2

2-5 3
5-10 4
10-15 5
15 - 25 6

25 - 7

Zdroj: vlastné spracovanie autora, podla www.pwc.lu

Tato miera spdsobu merania rizika bude tieZ pouzitd v d’alSej analyze dlhopisovych
fondov, pretoze niektoré fondy pouzivajui iny spdsob merania rizika.

Podla Asociacie spravcovskych spolocnosti bol k 20.10.2017 celkovy pocet
dlhopisovych fondov ponukanych na Slovensku v rozsahu 129 fondov. Pre tri fondy neboli
dostupné udaje aztoho dovodu si analyzované len udaje 126 fondov. Z analyzy boli
vyradené aj fondy s rizikom 1 (pocet fondov 1) a fondy s rizikom 5 (pocet fondov 2).

2 Rizikovost’ fondov na arovni 2

Dlhopisové fondy sa v porovnani s penaznymi fondmi zvy€ajne oznacuju ako viac
rizikové fondy a zaroven sa oznacujii ako menej rizikové nez su akciové fondy. Podobne je to
fondov a najvyssie s akciovymi investiciami. Fondy s rizikom na urovni 2. stupiia sit najmenej
pocetnou skupinou. Z celkového suboru dlhopisovych fondov je ich iba trinast. Dlhopisové
fondy ako také st sice spojené s viacSou mierou rizika z investovania, ale nemali by byt’
spojené s rizikom na urovni 2. Median hodnoty priebeznych poplatkov'’ je na Grovni 0,84.
BliZ§i pohl'ad na Statistické udaje ukéaze, Ze 25. percentil je na urovni 0,59 a 75. percentil je
1,23. Ked’Ze je niz8i percentil blizSie k medianu, znamena to, Ze vac¢sina fondov ma niZsie
priebezné poplatky.

Graf 1 Urovet rizika 2

' Priebezné poplatky sii zalozené na vydavkoch z fondu za rok 2016. Vy3ka sa moZe z roka na rok odlisovat'.
V poplatkoch za spravu a depozitara totiz nie su zahrnuté transakéné naklady, s vynimkou vstupnych a
vystupnych poplatkov platenych fondom pri investiciach do inych fondov.
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Priebezna nakladovost s rizikom 2
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Zdroj: www.ass.sk, vlastné spracovanie autora
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Rizikovost’ fondov 3

Fondy s rizikovost'ou na urovni 3 tvoria najpocetnejSiu kategoriu v skupine dlhopisovych
fondov. V tejto skupine je az 71 fondov. Tieto fondy si uctuju aj iny typ poplatkov, nez fondy
s niz8im rizikovym stupfiom. Okrem Standardnych spravcovskych a depozitarskych poplatkov
su to aj poplatky za vynosnost. Takyto typ poplatku si uctuje sedem spravcovskych
spoloc¢nosti. Tieto poplatky nebudil v d’alSej analyze brané do tivahy.

Graf 2 Urovet rizika 3

Priebezna nakladovost s rizikom 3
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Zdroj: www.ass.sk, vlastné spracovanie autora

Median priebeznych poplatkov je 1,14, 25. percentil je 0,9 a 75. percentil je 1,43. Opit’ je
25. percentil blizSie k medianovej hodnote. V ramci tejto najrozsirenejSej kategorie sa
priebezné poplatky pohybuji od 0,47 az po 2,34 percenta ro¢ne.
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Rizikovost’ fondov 4

Pre skupinu fondov s rizikovym stupiiom 4 sa do vyskumu zakomponovalo 40 fondov.
Pre danu skupinu fondov neboli v rdmci analyzy dostupnych informacii o fondoch zistené
d’alSie dodato¢né naklady spojené s vynosnostou.

Graf 3 Urovet rizika 4

Preibezna nakladovost s rizikom 4
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Zdroj: www.ass.sk, vlastné spracovanie autora

Aj pre tieto fondy je rozloZenie vySky poplatkov podobné predoslym skupindm fondov.
Priebezné poplatky st rozlozené nerovnomerne. Median priebeznych poplatkov je 1,41 %,
zatial &o je 25. percentil na urovni 1,20 % a 75. percentil dosiahol 1,65 %. Urove
priebeznych poplatkov, je v tejto rizikovej kategorii viac menej rozlozena rovnomerne.
Zaroven je potrebné tiez upozornit’ na v celku Siroké rozpéitie poplatkov, ktoré je od 0,79 %
rocne az po 11,24 % roc¢ne. Tento fakt je vyvolany predovSetkym na pravej strane
priebeznych poplatkov.

Zaver

Zistovanie niektorych informécii o fondoch bolo pomerne problematické. Pre ziskavanie
podkladov pre analyzy je mnohokrat ucelnejSie pouzit’ ISIN neZz ndzov fondu. Tento postup
pri hodnoteni fondov je sposobeny predovsetkym existenciou réznych podfondov hlavného
fondu. Aj ked’ sa to na prvy pohl'ad nezda, prave tato skutocnost’ je vel'mi dolezitym zistenim
celej analyzy. Od investora sa oCakdva, Ze sa oboznami s informaciami o fonde ana ich
zéklade sa rozhodne pre konkrétny fond. Pokial’ su pre beZného investora tieto informacie
tazko dostupné az nedostupné, resp. je problematické a casovo narocné sa k tymto
informaciam dostat’, rozhodovanie o umiestneni Uspor je de facto nelplné. Samotné
investicné rozhodnutie je tak iraciondlne a nezohladnujice poziadavky investora. Podielové
fondy su povazované za jedny z transparentnejSich finanénych produktov, pretoze su urcené
pre Siroké masy investorov. Nedostupnost’ niektorych informacii, ktoré maji priamy vplyv na
ich vyber, znemoziiuje realizaciu vyberu optimalneho produktu.
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Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/16
,2Dopad vyvoja globalnej ekonomiky a trendov smerovania hospoddrstva eurozény na
finanéné riadenie podnikatel'skych subjektov pdsobiacich v SR* v rozsahu 50% a VEGA MS
SR ¢. ,,Elimindcia medzinarodného dvojitého zdanenia podnikatel'skych subjektov a jej vplyv

na rozvoj podnikania a investovania v SR” v rozsahu 50 %.
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