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ABSTRAKT

GASPARIKOVA, Elena: Spolocensky zodpovedné investovanie amordlny hazard. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Ctibor Pilch, PhD. — Bratislava:
NHF, 2020, 80 stran.

Ciel'om zaverecnej prace je rozobrat’ problematiku spolo¢ensky zodpovedného investovania
a moralneho hazardu z teoretického a praktického hladiska. Praca je rozdelena do Styroch
hlavnych kapitol. Obsahuje osemnast’ grafov, tri tabul’ky a sedem obrazkov. Prva kapitola
je venovana hlavnym charakteristikam spolo¢enskej zodpovednosti a réznym pohl'adom na
koncept spolocenskej zodpovednosti, ktoré so sebou prinasaju niekol’ko kladnych
argumentov. V nasledujtcich podkapitolach sme sa venovali aj historickej ¢asti spolocensky
zodpovedného podnikania. Rozoberali sme vyhody a nevyhody spolocensky zodpovednych
firiem, spolo¢enskt zodpovednost’ v ramci Eurdpskej tinie. Zamerali sme sa aj na teoretické
vymedzenie moralneho hazardu. V nasledujticej druhej kapitole sme si vymedzili ciel prace,
ktorym bolo pribliZzenie problematiky spolocensky zodpovedného investovania a moralneho
hazardu. Tretia kapitola predstavuje metodiku a met6dy skiimania. Medzi hlavné vyuzivané
metody patrili syntéza, komparacia a analyza. Zaverecna kapitola sa zaoberd vysledkami
prace. V tejto kapitole sme si vybrali dve najvicsie slovenské banky, ktoré podporuju
spolo¢ensky zodpovedné investovanie. Nasledne sme vyselektovali fondy, ktoré podporuju
ESG kritéria. Zaoberali sme sa vyvojom danych fondov, ich vykonnostou, majetkom vo
fonde, vynosnostou, porovnanim s benchmarkom, alokaciou aktiv a podobne. Na zaklade
ziskanych informacii a komparacie oboch bank, mézeme tvrdit, ze vykonnost, ako aj
vynosnost’ je vySSia v spravcovskej spolocnosti Erste Asset Management. Na zdklade tohto
vysledku, moZeme potvrdit’, Ze Asset Management Slovenskej sporitel'ne patri medzi lidrov

na trhu kolektivneho investovania.

Klucové slova:
CSR, Spolocenska zodpovednost’, Spolocensky zodpovedné podnikanie, Model ZET,

Stakeholders, Spolo¢ensky zodpovedné investovanie, ESG kritéria, Moralny hazard



ABSTRACT

GASPARIKOVA, Elena: Socially Responsible Investment and Moral Hazard. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of Economics, Department of Banking and International

Finance. - Thesis supervisor: Ing. Ctibor Pilch, PhD. - Bratislava: NHF, 2020, 80 pages.

The aim of the final work is to analyze the issue of socially responsible investment and moral
hazard from a theoretical and practical point of view. The work is divided into four main
chapters. It contains eighteen graphs, three tables and seven figures. The first chapter is
devoted to the main characteristics of social responsibility and different views on the concept
of social responsibility, which bring with them several positive arguments. In the following
subchapters, we also focused on the historical part of socially responsible business. We
discussed the advantages and disadvantages of socially responsible companies, social
responsibility within the European Union. We also focused on the theoretical definition of
moral hazard. In the following second chapter, we defined the goal of the work, which was
to approach the issue of socially responsible investment and moral hazard. The third chapter
presents the methodology and methods of research. The main methods used included
synthesis, comparison and analysis. The final chapter deals with the results of the work. In
this chapter, we have chosen the two largest Slovak banks that support socially responsible
investment. Subsequently, we selected funds that support the ESG criteria. We dealt with
the development of the given funds, their performance, assets in the fund, profitability,
comparison with the benchmark, asset allocation and the like. Based on the information
obtained and a comparison of both banks, we can say that the performance as well as the
profitability is higher in the management company Erste Asset Management. Based on this
result, we can confirm that Asset Management Slovenska sporitel'fia is one of the leaders in

the collective investment market.

Keywords:
CSR, Social responsibility, Socially responsible business, ZET model, Stakeholders,

Socially responsible investment, ESG criteria, Moral hazard
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Uvod

Pojem spolocenskd zodpovednost’ predstavuje navzajom prepojeny komplex ¢innosti
a postupov V jednotlivych spolo¢nostiach, so zameranim na socidlnu, ekonomicku oblast’
a vo vel'kej miere aj na zivotné prostredie.

Uplatiiovanie spolocenskej zodpovednosti modze spolo¢nosti zabezpecit' riadenie
rizik, uspor, zlepsit’ vztahy so zamestnancami a zvysit' konkurencieschopnost’.

S pojmom spolocenska zodpovednost’ je uzko prepojené aj spolocensky zodpovedné
investovanie, ktoré sa neustale CastejSic dostava do povedomia a Stava sa Coraz viac
Standardom. Spolocensky zodpovedné investovanie je pre investorov ldkavejSie, pretoze
V sucasnosti nezohl'adituju len finan¢né kritéria, ale vel'ky doraz kladu aj na existenciu
dlhodobej vizie a na zodpovedny charakter danej investicie.

Problematika diplomovej prace je rozdelena do Styroch hlavnych kapitol. Prva
kapitola bude zamerand na teoreticki cCast, v ktorej sa budeme venovat hlavnym
charakteristikdm spoloc¢enskej zodpovednosti a roznym pohl'adom a principov na koncept
spolocenskej zodpovednosti. Nasledujuce podkapitoly budu zamerané na vymedzenie
historickych podmienok. Rozoberieme si jednotlivé vyhody anevyhody spolocensky
zodpovedného investovania. V dal§ich podkapitolach, budeme pozornost venovat
spolo¢enskej zodpovednosti v ramci Eurdpskej unie asubjektom v spolo¢ensky
zodpovednom podnikani. Zadefinujeme spolocensky zodpovedné investovanie,
spolo¢ensky zodpovedné investi¢né fondy a rdzne investi¢né stratégie. Posledna podkapitola
bude zamerané na moralny hazard.

Druhé kapitola diplomovej prace obsahuje ciel’ prace, ktory spociva v analyze
fondov, ktoré podporuji ESG kritéria. V praci budeme rozoberat’ fondy od spravcovskych
spolo¢nosti VSeobecnej tiverovej banky a Slovenskej sporitel’ne.

Tretia kapitola prace pozostdva z metodiky prace a metdd skiimania. V praci budeme
najviac vyuzivat’ metddy syntézy, komparacie a analyzy.

Posledna Stvrta kapitola diplomovej prace bude obsahovat interpretaciu vysledkov.
V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ predovsetkym ¢innostou dvoch spominanych bank
S0 zameranim na spoloc¢ensky zodpovedné investovanie. Zameriame sa na ich investicné
stratégie. Rozoberieme aplikaciu spolocenskej zodpovednosti na dané dva vybrané subjekty.
Budeme sa zaoberat vykonnostou vybranych fondov, ich vyvojom, vynosnostou,
porovnanim sich benchmarkom arozlozenim aktiv. Nasledne budeme porovnavat

jednotlivé fondy od danych spolocnosti s cielom ich analyzy. Pre zjednodusenie



zhodnotenia a lepsej prehl’'adnosti, vysledky prace budeme vizualizovat’ do obrazkov, grafov
atabuliek. V poslednej casti diplomovej prace sa zameriame na celkové zhrnutie

a poskytnutie zavere¢ného zhodnotenia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1. Charakteristika spolo¢enskej zodpovednosti

Corporate Social Responsibility, ¢o v preklade znamena spolo¢enska zodpovednost’
firiem znamen4, ze okrem prinaSania Uizitku a zisku pre podnik je nevyhnutng, aby vysledok
prace zabezpecil prospech aj pre spolo¢nost’. Spolocenskd zodpovednost’ je uplatnovana
v takom pripade, ked’ podnikatelia zvazuju potreby, ale i zaujmy vsetkych l'udi, ktorych by
mohli ich podnikatel'ské aktivity ovplyvnit.

Myslienka spolocenskej zodpovednosti vznikla na zdklade celostného chépania
podnikania, ktoré je postavené¢ predovSetkym na vedomostiach, zru¢nostiach, socialnej
zrelosti, mudrosti, zodpovednosti veducich manazérov sluzit’ l'ud’om. Ak sa spolo¢nost’ riadi
podl'a zasad spolocenskej zodpovednosti, v takom pripade dochadza k trvalo udrzateI'nému
rozvoju azaroven k uspokojeniu akcionarov svojimi vystupmi, spotrebitelov sluzbami
a tym sa samozrejme zodpovedne stavia aj k socidlnemu a Zivotnému prostrediu.’

Ide 0 organizacie, ktoré vykonavaju svoju ¢innost’ nad ramec minimalnych pravnych
poziadaviek a zavdzkov. Ich hlavnym zaujmom je zlep$it' spolocenské potreby, kvalitu
Zivota zamestnancov, rodin a celej spolo¢nosti. Takyto typ organizacie sa podiela na
pozitivnych trendoch, napomahaju k zmene podnikatel'ského prostredia ako celku, odliSuju
sa od svojej konkurencie a v neposlednom rade sa stavaji Ziadanym partnerom firiem
S podobnymi ciel'mi.

S uplatiiovanim firemnej zodpovednosti je uzko spojeny pojem triple-bottom-line.
Tento vyraz po prvykrat pouzil John Elkington v roku 1996. Autor pojmu zvazuje tri
dosledky akéhokol'vek rozhodnutia organizacie. Vyjadruje tri P:

- profit (ekonomicky pilier),
- people (socidlny pilier),
- planet (environmentalny pilier).
Cinnost’ spolo&nosti zabezpe¢uje naplnenie tychto jednotlivych pilierov.

Ekonomicky pilier zahfiia spravne riadenie organizécie, eticky kodex, bezkorup&né
spravanie, transparentnost’, zabezpecenie dusevného vlastnictva, dobré vztahy s investormi,
dodavatel'sko-odberatel'ské vzt'ahy, prospesné vztahy so zékaznikmi a taktiez zabezpecuje

kvalitu a kvantitu produktov a sluzieb.

1 ZHANG. CH. Corporate Social Responsibility and Firm Risk: Theory and Empirical Evidence, [online].
[cit. 2020-03-7]. Dostupné na internete: https://pubsonline.informs.org/doi/pdf/10.1287/mnsc.2018.3043.
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Socialny pilier zahiha firemnt filantropiu a dobrovol'nictvo, zamestnanecku politiku,

rovnost’ medzi muzmi a zenami, neakceptovanie detskej prace a 'udské préava.

Environmentéalny pilier zahfna predovsetkym ekologicki vyrobu produktov

a sluzieb, zabezpecenie ochrany prirodnych zdrojov, financie do technolédgii podporujucich

zivotné prostredie a ekologickt firemnu kulturu, ktora predstavuje recyklaciu uspor, energii

a podobne.?

1.1.1. Rozne pohlady na koncept spolocenskej zodpovednosti

Spolo¢enska zodpovednost’ so sebou prinasa niekol’ko kladnych argumentov, ako

napriklad:

rast vyspelych korporacii zapri¢inil mnozstvo socialnych problémov a nedostatkov,
preto by malo byt hlavnym cielom korporitneho sveta prevziat zodpovednost’
za vzniknuté deficity v spolo¢nosti,

z dlhodobého hladiska by mal byt hlavnym zdujmom velkych firiem spolocenska
zodpovednost’, pretoze to zvysi ich moznosti na dlhodobé fungovanie spolo¢nosti,
ako aj znizi riziko vlddnych zasahov do chodu tejto organizicie,

korporacie maju velké mnozstvo volnych finanénych prostriedkov a lI'udského
kapitalu. Z tohto dovodu by mali venovat’ va¢siu pozornost’ socialnym zélezitostiam,
avsak na druhej strane existuje niekol’ko argumentov smerujtcich proti spolocenskej

zodpovednosti.

Medzi zaporné argumenty patria napriklad:

prebrat’ na seba moralne alebo socidlne zélezitosti je ekonomicky nepripustné,
pretoze korporacie by sa mali predovSetkym venovat vytvaraniu zisku pre
akcionarov,

korporacia nie je sposobila na rieSenie socialnych a moralnych zaleZitosti.

Medzi najvicsieho kritika spoloc¢enskej zodpovednosti zarad'ujeme neoliberalneho

ekondma Miltona Friedmana. Tvrdil, Ze spoloc¢enskd zodpovednost’ nie je adekvatna pre

organizacie, pretoze tie by sa mali predovSetkym sustredit’ na generovanie zisku a na

vytvaranie najlepsich podmienok pre zisk v budiicnosti.

2 PORVAZNIK, Jan. Spolocenska zodpovednost organizécii - Corporate Social Responsibility: Studijné texty.
Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008, 83 s. ISBN 978-80-225-2622-7.
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Spolocenskd zodpovednost organizacii sa uskutoc¢iiuje na zaklade zlozitej
prepojenosti vzt'ahov, ktoré maju subjekty v danej spolocnosti. Medzi tieto subjekty patria:
vlastnici, akciondri, investori, zamestnanci, spotrebitelia, odberatelia, dodavatelia, obchodni

partneri, konkurencia, mimovladne organizacie a podobne.®

1.1.2. Principy spolocensky zodpovedného spravania

Spolo¢ensky zodpovedné spravanie je postavené na hlavnych etickych principoch
medzi ktoré patri nestrannost’, angazovanost’ a aktivna spoluprica so zainteresovanymi
subjektmi, udrzatel'nost,, nekorupéné spravanie a transparentnost’.

Hlavné charakteristiky principov spolo¢ensky zodpovedného spravania:

- univerzalnost, predstavuje princip, ktory hovori o tom, ze spolo¢ensky zodpovedné
spravanie je uréené pre vSetky typy podnikania a preto by mali platit’ pre 'ubovol'na
pracu a aktivity, ktoré zabezpecuji l'ud’om uzitok,

- dobrovolnost’ vysvetl'uje, ze spolo¢enska zodpovednost’ spolo¢nosti, by mala
vznikat’ na dobrovolnom zdklade. Firmy by mali podnikat spdsobom, ktory
v kladnom slova zmysle prekracuje ramec legislativnych povinnosti vyplyvajuci
z obchodnych zmluv.

- aktivna spolupraca so zainteresovanymi subjektmi — stakeholders. Medzi
zainteresované subjekty zarad’ujeme vSetky tie, ktoré mozu ovplyvnit c¢innost
organizacie, alebo na druhej strane st organizaciou ovplyviiované,

- zavizok prispievat’ k rozvoju kvality zivota — vyjadruje blahobyt jedincov, ktori ziju
V spolo¢nosti. Poukazuje na Zivotné podmienky l'udi, moZnosti dohliadat’ na ich

zdroje a zaroven subjektivne hodnotit ich Zivot.*

1.2. Charakteristika spoloc¢ensky zodpovedného podnikania
Spoloc¢ensky zodpovedné podnikanie je suvisly zavazok podnikov, vykonavat’ svoju
¢innost’ eticky, prispievat’ k trvalo udrzatelnému ekonomickému rozvoju, zlepSovat’ kvalitu

Zivota zamestnancov, ich rodin ako aj spoloc¢nosti ako celku.

3 PORVAZNIK, Jan. Spolocenskd zodpovednost organizdcii - Corporate Social Responsibility: §tudijné texty.
Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008, 83 s. ISBN 978-80-225-2622-7.

4 PORVAZNIK, Jan. Spolocenskd zodpovednost organizacii - Corporate Social Responsibility: §tudijné texty.
Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008, 83 s. ISBN 978-80-225-2622-7.
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Spolocensky zodpovedné podnikanie je dobrovolné integrovanie ekonomického
I socidlneho blaha do kazdodennych podnikovych aktivit a interakcii s podnikovymi
stakeholdermi.

Spolocensky zodpovedné podnikanie je riadenie pozitivnych vplyvov na Zivotné
prostredie, ktoré dosahuje podnik svojou ¢innost'ou a interakciou so svojimi zamestnancami,
verejnostou, spotrebitel'mi, investormi, dodavatel'mi, odberateI'mi a podobne.

Hlavnym cielom spolo¢ensky zodpovedného podnikania je sledovanie a vylepsenie
procesov, ktorymi podnik napoméha k zlepSeniu ekonomického prostredia. Ciel'om je aj
minimalizacia negativnych doésledkov svojej Cinnosti. Pod tymto pojmom rozumieme aj
apelovanie na zmenu zamerania z kratkodobych ciel'ov na dlhodobé a z maximalneho zisku
sa zamerat’ skor na optimalny zisk.

Existencia spolo¢enskej zodpovednosti prispieva k réznym vyhodam a hlavne
k zisku. Ide zvéac¢sa o nefinanéné podoby, ktoré st pre dlhodobé a kvalitné fungovanie vel'mi
dolezité.®

Podnikatel'skd etika je velmi casto spdjand so spolocensky zodpovednym
podnikanim. Jej podstata spofiva vtom, aby sa podnikatel' spraval presne podla
stanovenych pravidiel etiky.

Medzi najéastejsie ¢lenenie spolo¢enskej zodpovednosti patri delenie podla Carrolla,
ktoré je rozclenené medzi Styri zakladné urovne, ktoré vedu k etickému a zodpovednému
spravaniu.

1. Ekonomicka zodpovednost je jednou zo zakladnej urovne, ktorej cielom je
maximalizovat’ zisk, ktory sa povazuje za zakladny prvok, od ktorého s zavislé
vSetky ostatné.

2. Pravna zodpovednost, predstavuje troven do ktorej patri predovsetkym dodrziavanie
pravidiel a nariadeni. Pravo je norma, ktora udel'uje rozdiel medzi tym, €o je spravne
a nespravne.

3. Etickd zodpovednost' je turoven postavena etickom a férovom spravani voci
stakeholderom.

4. Filantropicka zodpovednost’ je uroven, v ktorej organizacia alebo podnik by mali na
zaklade svojej ¢innosti zlepSit' kvalitu spolo¢nosti a taktiez prispiet k zlepSeniu

zivota.

5 CIERNA, Helena. Spolocensky zodpovedné podnikanie a model vynimocnosti. Banska Bystrica: Univerzita
Mateja Bela, Ekonomicka fakulta v Banskej Bystrici, 2008, 102 s. Studia oeconomica,
ISBN 978-80-8083-585-9.
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Filantropicka
zodpovednost’

Eticka zodpovednost’

Pravna zodpovednost’

Ekonomicka
zodpovednost’

Obrazok €. 1 Pyramida spolocenskej zodpovednosti
Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok ¢. 1, ktory znazornuje model spolocenskej zodpovednosti zahfna aj vel'mi
dolezitu skutocnost’ a to, Ze nutnou podstatou ucinného zakonodarného fungovania kazdého
podniku je taktiez rozsirovat’ aj eticku a filantropicku dimenziu.

Je to postupné upeviiovanie a budovanie dovery zainteresovanych subjektov v ich
¢innosti, ktoré nebude nasledovat’ len ekonomicky zamer, ale bude efektivny z viacerych

spolo¢enskych hladisk.’

1.2.1. Historia spolocensky zodpovedneho podnikania

Spolo¢ensky zodpovedné podnikanie sa zacalo rozvijat’ v pédtdesiatych rokoch
minulého storo¢ia. V tomto obdobi prenikli myslienky zodpovedného podnikania aj
do odbornej literatry manazérov. V roku 1953 autor Howard R. Bowen vo svojej knihe
s nazvom Social Responsibilities of the Businessman definoval spolo¢ensky zodpovedné
podnikanie, ako zavidzok podnikatel'ov usilovat’ sa predovSetkym o také stratégie, ktoré su
nevyhnutné z hl'adiska cielov a hodnot spolocnosti. Autor tejto myslienky sa povazuje
za prvého teoretika spoloc¢ensky zodpovedného podnikania. Podl’a tohto autora spolocensky
zodpovedné podnikanie nezabezpeci vyrieSenie vsetkych problémov sveta, ale zahriiuje
vel'mi dolezitt skutocnost’, ktora musi viest’ ¢innost’ podnikatel'ov v buducnosti.

Dalsimi autormi, ktori sa zaoberali spoloéensky zodpovednym podnikanim boli Keith

Davis a Robert Blomstrom. V ich publikacii s ndzvom Business and it is Environment

8 SAKAL, P. a kol., Logistika vykonného podniku. Trnava: SP Synergia, 2009, 633 s.
ISBN 978-80-254-5754-2.
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zadefinovali spoloc¢enskil zodpovednost, ako zavdzok jednotlivca zvazit' efekt svojich
jednotlivych rozhodnuti a krokov na celkovy spolocensky systém.

Na konci Sestdesiatych a sedemdesiatych rokov sa mySlienky a definicie
spolocensky zodpovedného podnikania zameriavali skér na vzajomne posobenie medzi
firmou a socioekonomickym systémom. Jednym z prikladov mdze byt definicia z roku
1973, ktora bola postavena na idey dobrého susedstva. Tato mysSlienka znamenda nerobit’
veci, ktoré by mohli narusit’ vztahy a taktiez pomahat’ rieSit’ problémy v susedstve.

V obdobi osemdesiatych rokov vznika empiricky vyskum zodpovedného podnikania
jednotlivych organizacii. Zacali vznikat’ koncepty, ako napriklad spolo¢enska vykonnost
podnikania, teéria stakeholderov, verejna politika, ale taktiez aj etika podnikania. V tomto
obdobi boli vel'mi dolezité dva aspekty. Prvym pohl'adom bolo, ze zavizky si treba
osvojovat dobrovolne. Druhym aspektom bolo, Ze platnost zavidzkov je vSeobecna.
Vyjadruje prekroc¢enie tradi¢nej povinnosti voci akciondrom a vzt'ahuje sa predovsetkym na
socialne skupiny ako st spotrebitelia, zamestnanci ¢i dodavatelia.

Neskor k definovaniu spolo¢ensky zodpovedného podnikania prispela aj Europska
unia, ktord poklada spoloc¢ensky zodpovedné podnikanie za zdkladny ndstroj, ktory je
potrebny na docielenie Lisabonskej stratégie.

V roku 2001 Eur6pska komisia vydala Zelenu knihu v ktorej oficiadlne zadefinovala
spolo¢ensky zodpovedné podnikanie.

V Slovenskej republike sa spolo¢ensky zodpovednému podnikaniu venovali
od polovice devitdesiatych rokov minulého storofia mnohé mimovladne organizacie.
Spolocensky zodpovedné podnikanie sa opiera o Viaceré etické principy, ako s napriklad
nestrannost’, angazovanost, transparentnost’ a aktivna spolupraca so zainteresovanymi
subjektmi.

Organizacia Business in the Community, ktord mé sidlo v Britanii zadefinovala
spolo¢ensky zodpovedné podnikanie, ako pozitivne vplyvy na spolocnost’ a zivotné
prostredie, ktoré zabezpecuje svojimi ¢innostami v spolupraci so svojimi stakeholdermi,

ktori predstavujii zamestnanci, spotrebitelia, investori, dodavatelia, ale i komunity.’

"BUNCAK, Michal, Spolocensky zodpovedné podnikanie, [onling]. [cit. 2019- 01-10]. Dostupné na internete:
https://www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/spolocenska-zodpovednost/csr-nahlad-
vseobec.-dobry.pdf.
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1.2.2. Vyhody spolocensky zodpovednej firmy

V sucasnosti  spolocensky zodpovedné podnikanie oslovuje coraz viac firiem
a spolo¢nosti. Vznikd tu priama koreldcia: ¢im viac firiem podporuje spolocensky
zodpovedné investovanie, tim sa zvySuje dopyt po tychto firmach. Ak firmy vytvaraj zisky
a pridaju taktiez zdujem o celkové fungovanie spolocnosti a zivotného prostredia, prispeji
tak nielen sebe, ale aj spolo¢nosti v ktorej posobia. Spolo¢ensky zodpovedné podnikanie
moze prispiet nielen k vysSSim ziskom, ale aj klepSej reputacii, produktivite
a v neposlednom rade prispeje aj ku kvalite zivotného prostredia.

Spolocensky zodpovedné podnikanie prinasa firmam niekol’ko benefitov napriklad:

a) manazovanie rizik, ktoré sa dosahuje manazovanim l'udskych zdrojov, zabezpecuje
kontrolu kvality vystupov, environmentalnych standardov a pod.,

b) narast ziskov, ktoré sa dosahuje v dosledku toho, Ze spotrebitelia Coraz viac
podporuju firmy, ktoré si zapojené do spoloc¢ensky zodpovedného podnikania,

C) znizovanie nakladov dosahuje firma, ktora efektivne vyuziva zdroje a smeruje tak
K uspore energii a materialov,

d) podpora inovacii spolu s inovativnymi postupmi, rieSeniami a myslenim napomahaju
k zintenzivneniu konkurencieschopnosti firmy,

e) udrziavanim legitimity sa firma zapojena do spolocensky zodpovedného podnikania
stiva sucastou urcittho spolocenstva, ktoré sa skladd zmnoZstva skupin
stakeholderov a firma si zvySuje reputaciu a méze od stakeholderov nadobudnut’
opravnenie pdsobit’ v urCitom segmente trhu,

f) budovanim dovery a zna¢ky napomaha k narastajucej hodnote znacky, trhovych
podmienok ¢i lojalite,

g) lepsi manazment T'udskych zdrojov podporuje zlepSenie pristupu k odmenovaniu,
harmonizacii pracovného a sukromného ¢asu, kariérnemu rastu, vzdelavaniu a pod.,
¢im sa znizuje fluktudcia a zvySuje sa produktivita celkovej prace,

h) zvysena pritazlivost pre investorov, vznikd podporovanim spolo¢ensky
zodpovedného podnikania, pretoze pre investorov zarucuje kombinéciu bezpecnosti

a dlhodobej udrzatelnosti.?

8 Spolocensky zodpovedné podnikanie: prehlad zakladnych principov a prikladov. Bratislava: Nadécia Integra,
[2005], 112 s.
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d)

e)

f)

1.2.3. Nevyhody spolocensky zodpovednej firmy

Medzi hlavné nevyhody spolocensky zodpovedného podnikania zarad’'ujeme:
nadobudnutie spolocensky zodpovedného podnikania do firemnej stratégie je vel'mi
nakladnou vstupnou investiciou,

uplatnenie novych pracovnych a manazérskych postupov moze zapriCinit
nepriaznivy vplyv na produktivitu prace,

problémy suvedenim do praxe, Vdosledku ktorého maju firmy neschopnost
zorientovat’ sa v jeho problematike a tym zaviest' spoloc¢ensku zodpovednost' do
praxe,

firmy mézu mat’ problém s najdenim vhodnych déveryhodnych alebo primeranych
partnerov s ktorymi by mohli kooperovat’,

Zlozité normy a zakonniky mozu vyvolat’ konflikt priorit pri vykonavani spolo¢ensky
zodpovedného podnikania,

slaba podpora institlcii, verejnej spravy, nizka tiroveit mimovladneho sektora, mézu
byt tiez dosledkom netspesného uvedenia principov spolocensky zodpovedného

podnikania do obehu.®

1.2.4. Model ZET

Model ZET je nastroj, ktory je postaveny na zaklade dobrovol'nosti. Charakteristicka

je pre neho efektivnost’, upozoriiuje na zavizky manazmentu implementovat’ spolocenski
zodpovednost’ do organizacie od strategickej Girovne az po operativne aktivity. Posudzuje
¢innosti organizacii, ktoré sa orientuju na udrzatelny rozvoj, etiku, transparentnost’,

podiel’aji sa na rozvoji komunity a zaoberaju sa aj zlepSenim zivotného prostredia.

Zéklad modelu ZET pochéadza z modelu vynimocnosti EFQM, modelu CAF, normy

STN ISO 26000, stustavy ukazovatelov Sustainability Reporting Guidelines (GRI4), ktoré

boli vytvorené organizaciou Global Reportin Initiative.

Nézov modelu vznikol na zaklade prvotnych pismen Z —zodpovednost,

E — efektivnost’ a T — transparentnost’.

Zodpovednost’ predstavuje zndsanie nasledkov voci naplneniu vSetkych podstatnych

poziadaviek voci vSetkym zucastnenym strandm, ako st stakeholders, zamestnanci,

obyvatelia, zakaznici, akcionari, partneri, dodavatelia, §tat, komunita a iné.

% Spolocensky zodpovedné podnikanie: prehlad zakladnych principov a prikladov. Bratislava: Nadacia Integra,
[2005], 112 s.
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Medzi najdodlezitejsi aspekt spomedzi uvedenych troch faktorov patri efektivnost’.

Efektivnost’ vplyva na konkurencieschopnost’, ako aj na uplatnenie sa na trhu. Na zaklade

pomoci Plan — Do — Chesk — Act (PDCA) cyklu sa tvoria vynikajace predpoklady pre G¢inné

manazerstvo.

S transparentnostou vo velkej miere suvisi aj udrzatel'ny rozvoj, etika, filantropia,

kontakt s médiami, symetrickost’ informacii a podobne.

Medzi hlavné ciele vytvorenia modelu ZET patri:

zintenzivnit’ vedomie o spoloc¢ensky zodpovednom podnikani a taktiez tymto krokom
zvysit aj pocet organizacii, ktoré budu tito zodpovednost’ uplatiiovat,

zabezpecit’ komplexny nahlad na spolocensky zodpovedné podnikanie organizacii,
nadobudnut’ obraz o organizacii a 0 jej strategickom riadeni a napadoch na dalSie
zlepSovanie,

pravidelné hodnotenie spolo¢enskej zodpovednosti a report,

obojstranné porovnavanie jednotlivych organizacii, ktoré je zalozené bud
na dobrovolnej baze alebo na zadklade Narodnej ceny Slovenskej republiky

za spolocenskll zodpovednost'.

Organizacie, ktoré zarad’uju spolocenskt zodpovednost’ do svojho podnikania, moézu

prostrednictvom modelu ZET vyuZzivat’:

postupnu implementaciu spolo¢enskej zodpovednosti do organizacie,
analyzu aktualneho stavu a predikciu budiceho stavu,
porovnavanie s ostatnymi organizaciami a nadobudnutie praxe,

zvysenie konkurencieschopnosti a postavenia na trhu.

Organizacie, ktoré uplatiiuju spolocensku zodpovednost’ dlhSie, model ZET im

ponuka:

analyzu dosiahnutého stupiia spolo¢enskej zodpovednosti,

report spolocenskej zodpovednosti,

moznost’ porovnavat’ sa s top organizaciami,

nadobudnutie odportcani na d’alSie zlepSenie,

posilnenie konkurencieschopnosti a vnimania, ako aj postavenie danej organizacie na
trhu.
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1.2.5. Struktiira Modelu ZET

Uplnym zékladom Modelu ZET je organizéacia spoloéenskej zodpovednosti v danej
spoloc¢nosti. Je to zavizok manazmentu, ktory sa vzt'ahuje na zmenu pldnovania, myslenia
zamestnancov, ako aj celej kultury spoloc¢nosti.

Model je zalozeny na principe Tripe-bottom line, ¢im poskytuje celkovy pohlad
na spolocensku zodpovednost’ v danej organizacii. Predstavuje komplexny nahl'ad a pristup
k pochopeniu spolocenskej zodpovednosti, ktora je z Casti iniciativna vo vSetkych jej
okruhoch. Poskytuje organizaciam zanalyzovat ich silné stranky a zaroven poskytuje
podnety na ich zlepSovanie. Medzi zakladné oblasti, ktoré tvoria Model ZET patri:
Manazérstvo spoloéenskej zodpovednosti, Ekonomika, Zivotné prostredie a Socialna
oblast’.

Prvou oblastou Manazérstvo spolocenskej zodpovednosti poskytuje organizacii
nasledujuce odporucania a rieSenia:

- vizia, Glohy, uzitok a stratégie na zlepSenie spoloc¢enskej zodpovednosti,

- zodpovednost manazmentu za mozné nasledky,

- motivacia zamestnancov k moralnemu a transparentnému spravaniu,

- poverenie 0s6b za koordinaciu spolo¢enského spravania a zodpovednosti,

- propagécia a navySovanie povedomia a informdcii o spoloc¢enskej zodpovednosti,

- sledovanie vystupov,

- poskytovanie pravidelnych informacii v oblasti spolocenskej zodpovednosti,

- uvedenie zainteresovanych subjektov v spoloc¢enskej zodpovednosti,

- spdsob motivacie apodpory =zucastnenych skupin vramci spolocenskej

zodpovednosti.

Druhym dolezitym kritériom v rdmci Modelu ZET je Ekonomika, ktora zabezpecuje
tok kapitdlu medzi zacastnenymi stranami. Financ¢na situacia nepredstavuje zakladné
kritérium ekonomiky. Podstata spociva v tom, aky bude ekonomicky dopad a vplyv na
hospodarsky systém na miestnej, narodnej a globalnej urovni. Ekonomika poskytuje
nasledovné odporucania:

- vykazovanie ekonomickej vykonnosti, ako aj sledovanie Struktiry a ukazovatelov
ekonomickej vykonnosti danej organizacie,
- racionalne vedenie finan¢nych zdrojov,

- tvorba nekorupénej politiky a tvorba systému, ktory nepodporuje korupciu,
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uskuto¢novanie vzdelavania zamestnancov v oblasti korupcie,

uprednostiiovanie etického, socidlneho spravania v oblasti nékupu, distribucie
a uzatvarania zmlav,

sledovanie spokojnosti zakaznikov a zlepSovanie vzt'ahu s dodavatel'mi, vlastnikmi,
akcionarmi a investormi,

ziskavania dodato¢ného kapitalu prostrednictvom dotacii, subvencii, iiverov a pod.

Tretie kritérium Zivotné prostredie sa orientuje na prirodné systémy a ekosystémy.

Prinasa nasledovné odporucania:

vplyv aktivity organizacie na environmentalne prostredie,
pravidelné monitorovanie vplyvov na Zivotné prostredie,

celkové mnoZzstvo vyprodukovaného odpadu a mnozstvo recyklacie,
vlozené prostriedky na redukciu odpadu,

projekty na znizovanie energetickej naro¢nosti a pod.,

podporovanie projektov a vyskumov na zlepsenie zivotného prostredia.

Stvrtym kritériom Modlu ZET je Socidlna oblast, ktora vyjadruje vplyv danej

organizacie na spolo¢nost’ v ktorej uc€inkuje. Poskytuje nasledujiice odportcania:

rozvoj a neustale vzdelavanie zamestnancov,

kariérny rast,

kladny pristup k antidiskriminaénému pristupu zamestnancov,

tvorba lojality, angaZovanosti a Spokojnosti zamestnancov,

vytvaranie vhodného pracovného prostredia,

uskutociiovanie opatreni pre zdravie zamestnancov,

work life balance — rovnomerny pomer medzi pracovnym ¢asom a osobnym zivotom

zamestnancov a pod.?

1.3. Spolocenska zodpovednost’ v ramci Eurdopskej Gnie

Europska Unia patri k najvyznamnej§im medzindrodnym hracom, ktory sa podiela

na podpore spolocensky zodpovedného podnikania. Eurdpska tnia uz od zaciatku

10 JRAD PRE NORMALIZACIU, METROLOGIU A SKUSOBNICTVO SR. Model ZET-Metodicka
prirucka, [online]. [cit. 2020-03-07]. Dostupné na internete:
https://www.unms.sk/swift_data/source/2017/kvalita/model zet/Model%20ZET verzia%202%20-

%20FINAL .pdf.
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devitdesiatych rokov podporovala vymenu medzi jednotlivymi sektormi, ako aj otvorenu
ekonomiku.

Aktivity jednotlivych spolocnosti vplyvaju na kazdodenny zivot I'udi v Europske;j
unii 1 V ramci celého sveta. Hlavny vplyv maju ponikané produkty a sluzby, ale na druhe;j
strane zna¢ny dosah maju aj pracovné miesta, prilezitosti, pracovné podmienky, l'udské
prava, zdravie, environmentalne prostredie, inovacie, technologie, vzdelavanie a iné.

Na zéklade tychto dovodov obyvatelia EU ogakavajii od spoloénosti, Ze st si vedomé
svojich kladnych a zapornych vplyvov na spolo¢nost’ a environmentalne prostredie.
V sucasnosti je vel'mi dblezité predchddzat a zmieriiovat’ negativne ucinky. Dosahovanie
tejto povinnosti nazyvame pojmom spolo¢enska zodpovednost' podnikov (CSR), alebo
zodpovedné obchodné spravanie (RBC).

Eurdpska unia spolu s verejnymi podnikmi st velmi uzito¢né pri posiliiovani
a povzbudzovani firiem apodnikov, aby svoje <¢innosti vykonavali spolocensky
zodpovedne. V poslednych rokoch boli zavedené opatrenia na zlepSenie a podporu
spolo¢ensky  zodpovedného podnikania a zodpovedného obchodného spravania.
Implementovali sa hlavné zasady OSN v ramci podnikania a l'udskych prav UNGP a taktiez
bol zavedeny program OSN do roku 2030 pre trvalo udrzatel'ny rozvo;j.

Komisia zadefinovala SZP ako zodpovednost’ podnikov za ich vplyv na spolo¢nost’.
Spolo¢nosti mézu byt spolocensky zodpovedné za jednotlivé oblasti, ako napriklad
integracia socidlnych, environmentalnych, etickych, spotrebitel'skych a l'udskych prav
do ich obchodne;j stratégie a jednotlivych operacii.

Spolo¢enska zodpovednost’ je pre podniky velmi dodlezita, pretoze firmy, ktoré
uplatiiujit CSR a RBC im umoziuje jednoduchsie riadenie rizika, Gspor z ndkladov, pristup
ku kapitalu, vztahov so spotrebitel'mi, riadenie I'udskych zdrojov, udrzatelnost’ operacii,
schopnost’ inovacii a zisku.

CSR okrem podnikov prinasa vyhody aj pre hospodarstvo EU. Spologensky
zodpovedné podnikanie a obchodné spravanie navySuji udrzatel'nost’ a inovativnost’, ktoré
prispievaju k trvalo udrzateI'nému hospodarstvu.

Spoloc¢enska zodpovednost’ prindsa vyhody aj pre spolo¢nost, a to v podobe

sudrznejSej spolo¢nosti, na ktorej mozeme vybudovat’ udrzatelny ekonomicky systém.
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Obrazok ¢. 2 CSR Model — Corporate Social Responsibility Model
Zdroj: vlastné spracovanie

1.3.1. Zodpovedné obchodné spravanie — RBC

Zodpovedné obchodné spravanie predstavuje alternativny pojem, ktory zaviedla
OECD v kooperacii s podnikmi, odborovymi zvdzmi a mimovlddnymi organizaciami.
OECD zadefinovala RBC, ako kvalitny prispevok k hospodarskemu, environmentalnemu
a socialnemu progresu. Cielom je dospiet’ k trvalo udrzatel'nému rozvoju a obmedzit
nepriaznivé vplyvy na priame a nepriame operacie, vyrobky a sluzby podniku alebo firmy.

Obchodné a I'udské prava su vel'mi dolezitym aspektom CSR a RBC. Hlavné zasady
OSN v ramci podnikania a I'udskych prav su zamerané na spoloc¢nosti a vlady, ktoré maju
zabranit’ podnikom vykonavat’ svojou ¢innostou negativne vplyvy na l'udské prava. Zasady
boli schvalené Radou OSN pre l'udské prava uz v roku 2011, ktoré obsahuji, Ze obchodné
podniky su Specializovanymi organmi, od ktorych sa vyzaduje uplatiiovanie vSetkych
platnych zdkonov a taktiez dodrziavanie Pudskych prav.'!

Zodpovedné obchodné konanie znamena dodrZiavanie zadkonov, medzi ktoré patri
dodrziavanie l'udskych prav, ochrana Zzivotného prostredia, pracovnopravnych vztahov,

finanénej zodpovednosti a to aj v pripade, ak su tieto prava presadzované nedostatocne.

11 https://ec.europa.eu/growth/industry/corporate-social-responsibility_sk.
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RBC dokazu najlepsie a najucinnejSie podporovat’ spoloc¢nosti, ked’ vlady ucinne
plnia svoje charakteristické ulohy. Je potrebné, aby vlady poskytovali pravne prostredie
pre zodpovedné podniky, ktoré im tak umoznujui vytvarat predpisy, atak s vicSou
pravdepodobnostou si budu udrziavat' a dokazat’ prilakat’ vysokokvalitnych investorov.
Taktiez spolocnosti, ktoré uskutocnuju Standardy RBC, prinest viac pozitiv a vyhod pre
zamestnancov, zakaznikov a spolo¢nosti, v ktorych posobia. Ulohy vlady, podnikania ale aj
spolo¢nosti su vzajomne zavislé.

Vlady by mali podporovat’ iniciativu RBC tromi zdkladnymi spdsobmi. Prvym
spdsobom je stanovenie jasnych celkovym politickych ramcov. Druhym spdsobom je
kombinovanie verejnych zdrojov s podnikovymi ainymi aktérmi s cielom vyuzit
doplnkové zrucnosti a zdroje. Treti spdsob obsahuje prejavenie verejnej politickej podpory

s konkrétnym druhom postupov RBC na trhu alebo konkrétnym spolo¢nostiam.*2

1.3.2. Medzindrodné hnutia spolocensky zodpovednych podnikov

Zaciatok svetového hnutia bolo asi pred tridsiatimi rokmi v Spojenych Statoch
a Vo Velkej Britanii. V tomto obdobi si ¢lenovia veducich postaveni uvedomovali potrebu
zmeny z kratkodobych cielov na dlhodobé ciele a taktiez nadobudnutie zmeny
z maximalneho na optimalny zisk. Takéto zmeny spdsobili nové poznatky a vedomosti
0 trvalo udrZatelnom rozvoji. Cielom pre podniky bolo uskuto¢nenie tychto zmien, ktoré
ak by neuskutocnili, mohli by poskodit’ buducnost’ podnikania.

Zakladom hnutia v sucasnosti je Organizacia spojenych narodov, ktora v roku 2000
vyhlésila iniciativu Global Compact, ktord zdrZzuje mimovladne organizicie, zastupcov
firiem, ale aj iné medzindrodné organizécie.

Medzi d’alSiu dolezita organizéciu patri Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD), ktora v roku 2000 vydala pravidla, ktorych sucast'ou je niekol'ko
odporucani od vlady zameranych na spoloc¢ensky zodpovedné podnikanie.

Vroku 1996 wvznikla organizdcia sndzvom CSR Europe, ktord sa zaobera
poradenstvom a vzdelavanim v ramci spolo¢enskej zodpovednosti.

Lisabonsky summit predstavuje d’al$i vyznamny prinos v oblasti spolocensky
zodpovedného podnikania. Cielom Lisabonského summitu bolo do roku 2010 vytvorit
z Europskej tnie najkonkurencieschopnejSiu a poznatkovo najviac orientovani ekonomiku

na svete, ktora by bolo schopna trvalo udrzate'ného rozvoja.

12 https:/iwww.oecd.org/investment/toolkit/policyareas/responsiblebusinessconduct/.
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Rok 2001 bol vyznamny tym, ze Eurdpska komisia vydala Zelent knihu, ktorej
cielom bolo propagovat’ spolocensky zodpovedné investovanie nielen na europskej, ale
I na svetovej urovni. Okrem toho v roku 2001 Eurdpska tinia uskuto¢nila patnast’ konferencii
CSR Business Marathon.

Rok 2002 priniesol zalozenie Multistakeholder Forum, ktoré¢ zdruzuje zastupcov
zamestnavatel'ov, podnikatelov, mimovladnych organizacii a odborov, ktorych cielom je
zviditel'nit’ spoloc¢ensku zodpovednost.

K najvyznamnej$im medzinarodnym organizaciam patri World Business Council for
Sustainable Development, ktord je suc¢tom 170 medzinarodnych spolo¢nosti, ktorych cielom
je trvalo udrzatel'ny rozvoj.

International Business Leaders Forum patri taktiez k najvyznamnejSim
medzindrodnym organizaciam, ktord je zamerand na vzdeldvanie. Cielom je zviditelnit’
spolocensky zodpovedné podnikanie a neposlednom rade =zabezpecit aj rozvoj
environmentalnej a ekonomickej oblasti.

Business in the Community je britskou organizaciou, ktora zastreSuje spolocenstvo
viac ako 700 firiem. Tak ako predchadzajuce organizicie aj cielom BITS je zvysit
povedomie 0 spolocenskej zodpovednosti firiem. Tato organizacia je najviac zaujimava
prave tym, Ze Clenovia poskytuji prislub o dlhodobom zlepSovani vplyvu firiem
na spolo¢nost’ v troch doélezitych oblastiach. Prva oblast tvori vyhodnocovanie
a integrovanie principov zodpovedného podnikania do svojej celkovej firemnej stratégie.
Do druhej oblasti patri vzajomna spolupraca podporovat’ nezvyhodnené triedy. Tretia oblast’
je tvorenda vymenou informacii, skusenosti a poznatkov zameranych na inSpirovanie,

inovativnost’ vo vedeni ostatnych firiem a podnikov.:

1.4. Subjekty v spolocensky zodpovednom podnikani

Pri uplatnovani spoloéenskej zodpovednosti je potrebné, aby kazda spolo¢nost’, alebo
organizacia bola schopnd pomenovat, rozliSit a identifikovat svojich partnerov
pri podnikani stakeholderov. Je nevyhnutné zapajat postavenie stakeholderov voci nam
a to tak, aby mali vplyv na nés, urcité oCakdvania od nés a taktiez je nevyhnutné vediet’, ktori

Z nich st pre nas klI'i¢ovi a preco.

18 Spolocensky zodpovedné podnikanie: prehlad zdkladnych principov a prikladov. Bratislava: Nadacia
Integra, [2005], 112 s.
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Subjekty spolocensky zodpovedného podnikania mézeme rozdelit’ na dve zakladné skupiny

stakeholderov:

internych stakeholderov — zamestnanci, majitelia, investori a akcionari,

externych stakeholderov — zakaznici, dodavatelia a d’alsi obchodni partneri, verejna

sprava, verejno-prave institicie, neziskové organizacie.

Rozlisujeme aj d’alSie rozdelenia stakeholderov na:

organizacnych — zamestnanci, zakaznici, akcionari, dodéavatelia, veritelia,

komunity — obyvatelia a zaujmové skupiny v lokalite organizacie,

regulacné organy,

masmedialni stakeholderi.

Podrl'a dolezitosti mdZzeme delit’ stakeholderov na:

primarnych stakeholderov,

o

o

O

o

vlastnici, investori,

zamestnanci,

zékaznici — sucasni a potencialni,
obchodni partneri — dodavatelia,
miestna komunita,

neziskové organizacie,

sekundarnych stakeholdov,

o

o

verejnost’,

Statne inStiticie a samospravne organy,
lobistické a iné natlakové skupiny,
konkurenti,

média,

obcianske a podnikatel'ské zdruzenia.l*

¥ PORVAZNIK, Jan. Spolocenskd zodpovednost organizdcii - Corporate Social Responsibility: §tudijné
texty. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2008, 83 s. ISBN 978-80-225-2622-7.

26



vlastnici

organy
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spravy
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Spolo¢nost’
konkurenci zamestnanc
a i
spotr(;bltell T
akcionari

Obrazok ¢. 3 Zainteresované subjekty spoloc¢ensky zodpovedného podnikania
Zdroj: vlastné spracovanie

Zakladnou funkciou, ktort ma organizécia v spolocensky zodpovednom podnikani je
zodpovednost’ a spojitost’ so ziiCastnenymi jednotlivcami a tymi su zdkaznici, zamestnancli,
konkurencia, verejnost’, vlada a podobne.

V suvislosti so zodpovednost'ou voci zakaznikovi je nevyhnutné, aby spotrebitel
dostal prislusnt hodnotu za svoje peniaze, pricom oc¢akava naplnenie svojich racionalnych
ocakavani. Jeho pravo spociva aj v informovani ohl'adom $pecifikacie vyrobku.

Zodpovednost vo¢i zamestnancom spoc¢iva v rovnomernom a spravodlivom
zaobchadzani. Zaviazkom spoloCnosti je poskytnit’ svojim zamestnancom sluzby
s primeranym ohl'adom na sluSnost’, spravodlivost’ a sikromné prava, ktoré mozu vyuZzivat’.

Vztahy medzi konkurenciou by mali fungovat’ predovsetkym na zaklade pravidiel.
Je nevyhnutné, aby sa reSpektovali vzt'ahy medzi jednotlivymi organizaciami. Nemalo
by dochadzat’ k zamestnavaniu zamestnancov z konkuren¢nych spolo¢nosti, len z dovodu
ziskavania doveryhodnych informacii, ktoré¢ by mohli ovplyvnit’ podnikanie konkurenta.

Zo zodpovednosti voCi verejnosti vyplyva, ze spolocnost svojou ¢innost'ou
zodpoveda potrebam spolocenstva v ktorom sa nachddza. Je nevyhnutné, aby koordinovala
rozhodnutia, ktoré vplyvaju na verejnost’ ako celok. Tato zodpovednost’ by mala viest
k zlepSeniu socialneho a kultarneho zivota urcitej komunity v ktorej sa spolo¢nost’

nachadza. Je niekol’ko dovodov, aby organizacia pdsobila v danej lokalite a to napriklad
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z dovodu kvalifikovanej pracovnej sily, goodwillu, koopera¢nych vizieb, ale aj z dovodu
znalosti jednotlivych poziadaviek obyvatel'stva.

Medzi hlavnu zodpovednost’ patri niest’ nasledky za zZivotné prostredie. Prospesné
environmentalne riadenie si vynucuje akceptovanie noriem nad ramec, ktory je stanoveny

zdkonom.®

1.5. Spolocensky zodpovedné investovanie

Pocas uplynulého desatroc¢ia mnoho dlhodobych institucionalny investorov zaclenilo
do svojich portfolii uvahy tykajuce sa zivotného prostredia, socialnych veci a riadenia
(ESG).

Na zaklade preStudovanej Studie modzeme uviest, ze integracia kritérii ESG
do pasivnych stratégii vo vSeobecnosti zlepsila vykonnost’ prisposobenu rizikam.

V sucasnosti je spolo¢ensky zodpovedné investovanie vel'mi dolezité. Pre mnoho
investorov uz nie je zakladnym ciel'om zisk, ale Castokrat sa zameriavaju aj na iné kritéria.
Pri vybere vhodnej investicie sa pozeraji hlavne na to, ako firmy zaobchadzaji
so zamestnancami, aki maju postoj k prirode alebo spolo¢nosti. Taktiez medzi hlavny aspekt
na ktory prihliadaju investori su aj produkty, ktoré dana spolo¢nost’ produkuje. Dolezité je
¢1 nie st zdraviu Skodlivé, ale aj ¢i sich vyrobou nevznikd mnozZstvo odpadu, ktoré
znec€istuje Zivotné prostredie.

ESG je skratka, ktora charakterizuje spolocensky zodpovedné investovanie. Pismena
charakterizuj tri zakladné¢ faktory. E —Zivotné prostredie, S —socidlne hladisko
a G —riadenie spoloc¢nosti. Tieto kritéria su vel'mi ddlezité, pretoze vyjadruja, ako je podnik
efektivny pri riadeni a zverejiiovani nefinan¢nych kritérii, ktoré st vyznamné z dlhodobého
hladiska.

Kritéria ESG napomahaji investiénym spolo¢nostiam a hedzovym fondom pri
vybere spolo¢nosti do ktorej by chceli investovat. Vyhodou je aj vyber spolo¢nosti, ktoré
maju nizsie financné riziko.

Investori pouZzivajii udaje ESG na riadenie svojich investicii, ktoré¢ st zakladom
pre uskutocnenie ich ciel'ov, ako je vytvaranie portfolia, riadenie rizika, vyber cennych

papierov, alokacia aktiv a iné.®

15 CIERNA, Helena. Spolocensky zodpovedné podnikanie a model vynimocnosti. Banska Bystrica: Univerzita

Mateja Bela, Ekonomicka fakulta v Banskej Bystrici, 2008, 102 s. Studia oeconomica, 35.
ISBN 978-80-8083-585-9.

16 PEDERSEN, L. Responsible Investing: The ESG-Efficient Frontier, , [online]. [cit. 2019- 11-20].
Dostupné na internete: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3466417.
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Spolocensky zodpovedné investovanie je tiez zname pod nazvom socialne
investovanie a predstavuje investiciu, ktord sa povazuje za spolocensky zodpovednu
vzhl'adom na povahu podnikania, ktoré dana spolo¢nost’ alebo organizacia vykonava. Medzi
socialne zodpovedné investicie patria také pri ktorych investujeme do spolo¢nosti s dobrou
socialnou hodnotou alebo prostrednictvom spoloc¢ensky uvedomelého podielového fondu, ¢i
fondu obchodovaného na burze (ETF).

Spoloc¢ensky zodpovedné investovanie obsahuje dva zakladné ciele a to je socialny
dosah a finan¢ny profit. AvSak oba ticto ciele nemusia vzdy so sebou spolu poOsobit’.
Investicia, ktord sa povazuje za spoloCensky zodpovednii nemusi znamenat aj to,
ze investorovi poskytne dobri ndvratnost’ a na druhej strane prisl'ub dobrej navratnosti nie
je zarukou toho, Ze povaha zi¢astnenej spolo¢nosti je aj socidlne orientovana. Ulohou
investora je preto posudzovat’ finanény vyhl'ad investicie a zaroven by malo byt jeho cielom
odhadnut aj jej socidlnu hodnotu.t’

Socialne zodpovedné investovanie je definované aj ako etické a ekologické
investovanie. Vyjadruje obmedzenie preferencii spolo¢nosti, ktoré negativne vplyvaju
na zZivotné prostredie a jeho obyvatel'ov. Do negativne vplyvajucich spolocnosti zarad'ujeme
napriklad firmy, ktoré sa zameriavaju na vyrobu alkoholu, tabaku, hazardnych hier, zbrani
alebo na svoju vyrobu zneuzivaju detska pracu. Do pozitivne ovplyviiujucich spolo¢nosti
zarad’ujeme tie, ktoré maji kladny vplyv na spolo¢nost, environmentalnu udrZatelnost’
a socialnu spravodlivost’. Takéto spolo¢nosti tiez reSpektuji zivotné prostredie, spravodlivo
zaobchadzajii so svojimi zamestnancami a dodavatelmi a presadzuji etické politiky.
Investori sa taktiez domnievaji, Ze spolocnosti, ktoré podporuji dobré obcianstvo mozu
prinasat’ vyssie vynosy ako tie, ktoré spoloéensky zodpovedné investovanie nepreferuju.’8

Etické investicie mézeme ¢lenit’ podl'a cielovych skupin investorov. Rozlisuje tri
zakladné kategorie.

Environmentélne orientované investicie — patria sem tmavozelené fondy (dark green)
su vyhradené¢ vylucne na obnoviteIné zdroje energie. Na druhej strane rozliSujeme
»Klasické zelené fondy, ktoré investuju predovsetkym do environmentalnych technologii
a vyluéne odmietaji investicie do podnikov, ktoré maji nepriaznivy vplyv na Zivotné

prostredie. Patri sem napriklad jadrovy a taZzobny priemysel. Tretia, environmentalne

7 JAMES, CH. What is a socially responsible investment, [online]. [cit. 2019- 11-20]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp.

18 SMITH, L. Socially Responsible Investing Defined, , [online]. [cit. 2019- 11-20]. Dostupné na internete:
https://smartasset.com/investing/what-is-socially-responsible-investing.
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orientovana investicia sa nazyva svetlozelené fondy, ktora je Specifickd miernou formou
striktnych kritérii na rozdiel od tmavozelenych investicii.

Socidlne a moralne orientované investicie, predstavuju také investicie, ktoré
zamietaju spolocnosti, ktoré vyuzivaju pracu znevyhodnenej populécie. Zarad'ujeme sem
napriklad deti a viznov. Zdkaz investovania je urceny aj pre podniky, ktoré sa zaoberaju
vyrobou zbrani. So sociidlne a mordlne orientovanymi investiciami tzko suvisi proces
etizacie. Tento proces vyjadruje ¢innost’ podnikov, ktora spociva v zavadzani etiky do svoje;j
korporatnej politiky.

Vytvorenie fondov, ktoré podporuji spolocensky zodpovedné investicie spocival
predovsetkym v podpore projektov a organizacii, ktorych cielom bolo zlepSenie alebo
odstranenie globalnych problémov a tieZ problémov v celej spolo¢nosti.

Eticky alebo socidlne zodpovedné investicie s jednou z najrychlejSie rastucich
oblasti financovania.

Etické investovanie je investi¢nou stratégiou, ktord preferuje korporatne praktiky.

Cielom okrem zisku je aj environmentalny, socialny, spolocensky a moralny profit.

Pristupy k vytvaraniu hodnoty portfoliovej spolo¢nosti prostrednictvom
zodpovednych investicii
ZniZenie nakladov a zavizkov: Zvysenie vynosov:

o ., - - 1identifikacia novych trvalo
- zniZenie potencialnych zavizkov,

napriklad tych, ktoré vyplyvaji zo udrzatenych investicii,
znecistenia zivotného prostredia,

s y C - udrzanie trvalo udrzatel'nych
- zvysenie angazovanostl a tym aj

produktivity pracovnej sily, Investicii,
- ziskanie novych
zakaznikov/klientov v dosledku

- vyuZivanie zdrojov.

lepSieho imidzu spolo¢nosti.

TabulPka ¢. 1 Pristupy k vytvaraniu hodnoty portfoliovej spolo¢nosti prostrednictvom
zodpovednych investicii
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a www.unpri.org

1.5.1. Korpordtna udrzatelnost

V predchéadzajucej kapitole sme si objasnili spolo¢ensky zodpovedné investovanie,
ktoré vel'mi Uzko suvisi s pojmom korporatna udrzatelnost’. Korporatna udrzatelnost

predstavuje pristupy organizacii a spolo¢nosti, ktoré dohliadaji na ¢innost’ podniku. Aktivita
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podniku, ktora predstavuje vyrobu, distribuciu, predaj, pristup k zamestnancom a iné musi
byt v stilade s principom UN Global Compact.

UN Global Compact predstavuje iniciativu Organizacie Spojenych narodov, ktora
sa koncentruje na implementaciu spolo¢ensky zodpovednych podnikov a spolo¢nosti
vo svete. UN Global Compact je tvoreny desiatimi principmi.

V strucnosti to znamena, ze podniky, ktoré sa odhodlali vykonavat’ svoju aktivitu
na zaklade korporatnej udrzatelnosti, prijali tak do svojho podnikového zdkonnika niekol’ko
zasadnych pravidiel, ktoré prihliadaja predovsetkym na zachovavanie I'udskych prav, tvorbu
kvalitného a zdravého pracovného prostredia, eliminaciu dopadov na Zivotné prostredie
a taktiez sa aktivne snazia 0 odstranenie korupcnej aktivity. Podniky, ktoré vykonavaju
svoju ¢innost’ na zéklade tychto principov nazyvame aj spolocensky zodpovedné.

Spolo€ensky  zodpovedné investicie sa moZzu realizovat v jednotlivych
spoloc¢nostiach alebo na zaklade spoloCensky uvedomelého podielového fondu ¢i fondu
obchodovaného na burze (ETF).

Spoloc¢nosti ako S&P Dow Jones Indices a RobecoSAM tvoria komplex indexov,
ktoré obsahuju nazvy spolocensky zodpovednych podnikov. Medzi takéto indexy patria

napriklad DJSI World, DJSI Europe a DJSI Emerging Markets.*°

1.5.2. Socidlne zodpovedné investicné fondy

Socialne zodpovedné investi¢né fondy (SRIF) su nastroje kolektivneho investovania.
Ich portfdlio je tvorené z aktiv, ktoré spiaju environmentélne, socidlne a spravne kritéria
(ESG). Kiritéria ESG prispievaju  k prijimaniu lepSie informovanych investi¢nych
rozhodnuti. Zohl'adituju finan¢né kritéria.

Fondy SRI vylucuju zo svojich portfolii sektory, ktoré nedodrziavaju zakladné
kritéria opravnenosti na socidlnu zodpovednost’, prikladom moze byt tabakovy a zbrojarsky
priemysel.

Portfolio fondov SRI najCastejSie zahffla spolo¢nosti alebo vlady s najlepSou
environmentalnou, socialnou a vladnou uroviou.

Ako vSetky fondy, tak aj socidlne zodpovedné investicné fondy sa snazia
0 maximalizaciu strednodobych a dlhodobych vynosov. Aktiva, ktoré spiiiaju aspon niektoré
kritéria ESG, pravdepodobne nadobudnu vysSie vynosy a na druhej strane zaroven mozu

znizit riziko portfolia. Ide predovsetkym o dobre spravované spolo¢nosti so silnou politikou

19 The Ten Principles of the UN Global Compact, Dostupné na internete:
http://https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles.
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spravy a riadenia, ktoré je zostladené s akcionarmi, ktori sa svojou aktivitou staraju
0 zivotné prostredie a minimalizuji regulacné, sudne a reputacné rizika. Ich cielom je

vytvorit dlhodobu hodnotu.?°

1.5.3. Investicne stratégie

Tvorba investi¢nej stratégie je zakladnym a prvym krokom v ramci celkového
investi¢éného procesu vlastnika aktiv. Majitelia aktiv by si mali vytvarat’ presna investicna
stratégiu zohl'adiiujucu dlhodobé trendy, ktoré ovplyviiuju ich portfélia. Rozlisujeme mnoho
investi¢nych stratégii.

Investi¢né stratégie na kapitalovych trhoch — hlavnym cielom investorov je
dosiahnutie zisku. Okrem hlavného ciel'a zisku, sa investori prizeraju aj na spolocenské
benefity, ktoré chcu navySovat. Rozdiel medzi udrzatelnou a neudrzatelnou firmou je
V tom, ze kapitél pri udrzatelnej spolocnosti je tahany smerom nadol a pri neudrzatel'nej
spolocnosti je kapital tlaeny smerom nahor. Pri tejto investi¢nej stratégii buduci vyvoj
arozvoj zavisi od pristupu daného investora ku kapitalu.

Negative screening — predstavuje vylidenie spolo¢nosti, ktoré nesplnaji uréené
vopred stanovené socialne alebo environmentalne kritéria. Napriklad méze ist’ o podielové
fondy, ktoré vylucuju spolo¢nosti zapojené do vyroby alkoholickych napojov, tabakovych
vyrobkov alebo hazardnych hier. Okrem spominanych spolo¢nosti, méze ist’ aj o firmy,
ktoré sa zaoberajii vyrobou zbrani, jadrovej energie, ale patria sem aj spolo¢nosti, ktoré
na vyrobu svojich vyrobkov vyuzivaji detska pracu. Negativny skrining moéze znamenat’ pre
investorov prvy krok k udrzatelnému investovaniu.?

Divestment — predstavuje odpredaj, je to proces predaja dcérskych aktiv, investicii
alebo divizii s cielom maximalizovat’ hodnotu svojej materskej spolo¢nosti. Oznacuje sa ako
odpredaj, Co predstavuje opak investicie. Odpredaj sa uskuto¢iiuje v takom pripade, ked’
dcérske aktivum alebo divizia nespliiaji odakavania. Tato investiéna metoda sa uskuto&iuje,
ked’ spolocnost’ chee splnit’ svoje finan¢né, socidlne alebo politické ciele. Odpredaj moze
byt sposobeny bud’ stratégiou podnikovej optimalizécie, alebo taktiez moze byt pohanany
vonkajS$imi okolnost’ami, napriklad ked’ sa znizia investicie a firmy sa stiahnu z konkrétneho

regionu alebo odvetvia v dosledku politického alebo socialneho natlaku. Profit z odpredaja

20 CANFRANC, M. What is a socially responsible investment fund? , [online]. [cit. 2019- 11-20]. Dostupné
na internete: https://www.bbva.com/en/what-is-a-socially-responsible-investment-fund/.

21 WALLACE, CH. What is Negative Screening?, [online]. [cit. 2020- 03-17]. Dostupné na internete:
https://www.theimpactivate.com/what-is-negative-screening/.
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moze byt pouzity na splatenie dlhu, uskutocnenie kapitdlovych vydavkov, na prevadzkovy
kapital fondu, alebo vyplatenie osobitnej dividendy akciondrom spolo¢nosti.??

Shareholder Activist — akcionarsky aktivista predstavuje osobu, ktora sa pokusa
vyuzit’ svoje prava ako akciondr verejne obchodovanej spolo¢nosti, na uskuto¢nenie zmien
vV ramci alebo pre dant spolo¢nost. Akcionarsky aktivisti mézu riesit’ aj problémy, ktoré
stivisia so socidlnymi zmenami, ktoré si vyzaduju odpredaj od politicky citlivych Casti sveta,
ide o napriklad o va¢Siu podporu prav pracovnikov, vicSiu zodpovednost za Zivotné
prostredie.

Positive Investing — pozitivne investovanie predstavuje etické investovanie, ktoré
podporuju podniky zaoberajice sa socidlnymi a environmentalnymi vyhodami. Predstavuje
investovanie do tych spolo¢nosti, ktoré budi mat v budicnosti pozitivny dopad
na spolo¢nost.

Impact Investing — predstavuje investovanie do dopadu. Cielom tejto investi¢nej
stratégie je uskutociiovanie investovania, ktoré¢ho vysledkom je zisk, ziskanie konkrétnych
prospesnych socialnych alebo environmentalnych u¢inkov. Dopadové investicie mézu mat’
formu mnohych tried aktiv a mézu viest k mnohym konkrétnym vysledkom. Impact
Investing stratégia sa usiluje o pozitivny vplyv, investovanim napriklad do neziskovych
organizacii, ktoré su prospesné pre spolocenstvo, alebo do podnikov zameranych na Cisté
technologie, ktoré st prinosom pre Zivotné prostredie. Tato stratégia je pritazliva pre
inStitucionalnych investorov vratane hedzovych fondov, sukromné nadécie, banky, penzijné

fondy a iné spravcovské fondy.?

1.6.Moralny hazard

Moralny hazard predstavuje nebezpecenstvo a riziko, Ze strana neuzavrela zmluvu
Vv ,,dobrej viere* alebo poskytla zavadzajice informacie o svojich aktivach, zaviazkoch alebo
uverovej spdsobilosti. Moralne nebezpeCenstvo mdze znamenat’ tiez, Ze strana ma podnet
na podstupenie nezvycajnych rizik v zifalej snahe ziskat’ zisk pred vysporiadanim zmluvy.

Moralne rizikd sa mozu vyskytnit’ kedykol'vek, ked’ sa dve strany medzi sebou dohodnu.

22 AKHILESH, G. Divestment, [online]. [cit. ~ 2020- 03-17]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/d/divestment.asp.

23 BAKER, H. Mutual Funds and Exchange-traded Funds: Building Blocks to Wealth,
[online]. [cit. 2020- 03- 17]. Dostupné na internete:
https://books.google.sk/books?hl=sk&Ir=&id=n12KCgAAQBAJ&oi=fnd&pg=PA380&dg=Eurizon+fund
+bond+corporate&ots=q0VFqc9E YE&sig=nly5L529qsMUzEfhckX14DEH-1c&redir_esc=y#v=onepage
&q&f=false.
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V pripade, ak strana dohody nesthlasi so znaSanim potencialnych nésledkov rizika, zvysuje
sa pravdepodobnost’ moralneho hazardu.

Moralne nebezpecenstvo nastava vtedy, ked’ jedna strana prijima d’alSie rizika, ktoré
negativne ovplyvituji druht stranu. Napriklad, ked’ vlastnik nehnutel'nosti ziska poistenie
na dant nehnutelnost’, zmluva je zalozena na myslienke, Ze vlastnik nehnutel'nosti zabrani
situacidm, ktoré by mohli nehnutelnost’ poskodit’. Avsak existuje moralne nebezpecenstvo,
ze vlastnik nehnutel'nosti méze byt’ kvoli dostupnosti poistenia menej nakloneny k ochrane
majetku, pretoze platba poistoviiou znizuje zatazenie vlastnika nehnutelnosti v pripade
katastrofy. Okrem toho mdze moralne nebezpecenstvo vzniknit’ aj medzi zamestnavatelom
a zamestnancom. Ak ma napriklad zamestnanec sluzobné auto, za ktoré nemusi platit
za opravu, servis alebo tdrzbu, je pravdepodobné, ze zamestnanec nebude opatrny a bude
jazdit’ riskantnejSie bez ohl'adu na to spotrebu alebo skodu na vozidle.

Ak moralne nebezpecenstvo v investovani vedie ku krizam, dopyt po prisnejsich
vladnych predpisoch sa ¢asto navysuje.

Prikladom moralneho hazardu méze byt’ aj situacia pred krizou v roku 2008. V tomto
obdobi, ked’ praskla bublina s nehnutelnostami na byvanie, by sa niektoré ¢innosti veritelov
mohli povazovat za moralne riziko. Napriklad hypotekarny maklér, ktory pracuje
pre pdvodného veritel'a, mohol byt motivovany prostrednictvom stimulov, ako st napriklad
provizie, ktoré ich povzbudzuju k poskytnutiu ¢o najvacsiecho mnoZstva hypoték bez ohl'adu
na finan¢énu situdciu dlZnika. P6Zi¢ky boli ur€ené na predaj investorom, v tomto pripade
sariziko presunulo zverovej institicie na hypotekarneho makléra a povodny veritel
zaznamenal finan¢né zisky zo zvySeného rizika. AvSak vySSie bremeno rizika niesli
investori. DlZnici, ktori splacali hypotéky a mali moralne riziké sa zacali rozhodovat’ ¢i budu
S poklesom hodnoty nehnutelnosti stivisel problém, ktory predstavoval to, Ze postupne
hodnota nehnutel'nosti mala nizSiu hodnotu ako dlznd suma, ktora dlZznici museli splatit’
banke.?*

Podmienky potrebné pre Moralny hazard:

1. Existencia informacnej asymetrie — jedna strana mé viac informécii ako druha.

Prikladom je spolo¢nost’, ktord predava hypotekarne uvery, moze vediet’, Ze l'udia,

2 KENTON, W. Moral Hazard, [online]. [cit. 2020-03-17]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/m/moralhazard.asp.
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ktori si iver pozi¢iavaji, mozu zlyhat. Banka, ktord nakupuje hypotekarny balik ma
vSak menej informécii a predpoklada, ze hypotéka bude dobra.

2. Zmluva ovplyviiuje spravanie dvoch réznych agentov — zucastnené strany celia
roznym stimulom. V pripade poistenia, vznika menSia motivacia starat’ sa o rizika.
Napriklad, ak krajina vie, ze ziska pomoc od MMF, potom sa mdze citit’ mene;j
motivovana k znizovaniu dlhu. Moralne nebezpecenstvo je obzvlast’ problém na

poistnom trhu, pretoze poisteni 'udia maji tendenciu neochranovat’ svoje Veci.

Riskovanie bank

Nadmerné . Vlada podporuje
riskovanie vedie k Moralny Hazard riskovanie

stratam v bankach

Vladna pomoc

Vlada nemdze
dovolit’ bankam
zachranu

Obrazok ¢. 4 Moralny Hazard
Zdroj: vlastné spracovanie

Investori okrem rizika nepriaznivého vyberu, ¢elia aj mordlnemu nebezpecenstvu
alebo hazardu. Moralny hazard vyplyva z toho, Ze podnikatel’ nemusi poskytnut’ pozadovanu
uroven Usilia anevyberd ulohy, ktoré maximalizuji ndvratnost’ investorovi. Investori
minimalizuji straty z moralneho hazardu motivaciou a monitorovanim podnikatela

a prostrednictvom ich aktivneho a podporného zapojenia sa do tohto podniku.?

25 CHANDRA, S. Moral Hazard, Entreprenerial Incentives, and Risk Mitigation, [online]. [cit. 2020-03-7].
Dostupné na internete: https://link.springer.com/chapter/10.1057%2F9781137371461_7.
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2 Ciel’ diplomovej prace

Cielom diplomovej prace bolo objasnenie problematiky na tému spoloCensky
zodpovedného investovania a moralneho hazardu.

Hlavnym cielom préace v teoretickej Casti bolo priblizenie pojmu spolocenska
zodpovednost’ a moralny hazard suzkym prepojenim na spolocensky zodpovedné
investovanie. Medzi hlavny ciel’ v tejto casti bolo aj predstavenie jednotlivych vyhod
a nevyhod spolo¢ensky zodpovedného podnikania. V ramci teoretickej kapitoly bolo cielom
taktiez rozobrat’ spolo¢ensku zodpovednost’ v oblasti Eurdpskej tnie, so zameranim na
medzinarodné hnutia spoloéensky zodpovednych podnikov. V neposlednom rade cielom
teoretickej Casti bolo tiez zamerat’ sa na korporatnu udrzatel'nost,, socialne investi¢né fondy
a investi¢né stratégie. V poslednej Casti teoretického segmentu bolo cielom vymedzenie
moralneho hazardu.

Druha cast’ diplomovej prace a teda prakticka Cast’ pozostavala z prvotného vyberu
spolocnosti, ktoré¢ sa zameriavaji na spolocenskti zodpovednost’ a spoloc¢ensky zodpovedné
investovanie. Ako prvi spolo¢nost’, ktora podporuje socialnu zodpovednost’ a investovanie
sme si vybrali V§eobecnll tiverovil banku a druht spolo¢nost’ Slovensku sporitel'tiu. Takyto
vyber bol uskutocneny z dovodu toho, Ze tieto dve banky predstavujii najvacSie banky
na Slovensku ataktiez aj preto, ze ich materské banky sa zaoberaji spolocensky
zodpovednym investovanim. Druhotny ciel’ v praktickej Casti bolo vybrat’ si fondy, ktoré

podporuju ESG kritéria a nasledne ich analyzovat’, porovnat’ a zhodnotit’.
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3 Metodika prace a metody skimania

Metodika diplomovej prace bola zalozend na vymedzeni hlavného a Ciastkovych
cielov.

K spravnemu vypracovaniu stanovenych ciel'ov, bolo potrebné si nastudovat’ domécu
a zahrani¢ni odbornu literatiru, odborné Studie, odborné Clanky a internetové odborné
na danu problematiku.

V teoretickej Casti sme preferovali vyuzivanie metddy analyzy pre jednoduchsi
rozbor nadobudnutych informécii a poznatkov. Okrem analyzy sme pouzivali metodu
zhromazd’'ovania a selekcie udajov. Ziskané udaje a informacie sme nadobudli
prostrednictvom dostupnej kniznej literatury a internetovych zdrojov.

V praktickej Casti sme aplikovali metdodu syntézy, ktord ndm umoznila lepSie
prepojenie ziskanych informacii k danej problematike. Pozadované informécie o vybranych
bankach sme ziskali z ich vyro¢nych sprav, ako aj zo sprav o spolocenskej zodpovednosti.
Z nadobudnutych zdrojov sme vyextrahovali pozadované informécie. Prostrednictvom
komparacie sme porovnavali vybrané fondy vo VSeobecnej uverovej banke a v Slovenskej
sporitelni. Nadobudnuté informacie sme zanalyzovali a vizualizovali prostrednictvom

grafov, schém a obrazkov, ktoré nam napomohli k zavere¢nému zhodnoteniu.
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4 Vysledky prace a diskusia

Prakticka ¢ast’ diplomovej prace pozostava z vyberu dvoch najvéacsich slovenskych
bank, ktoré podporujtice spolo¢ensky zodpovedné investovanie.

Prvou bankou je VSeobecna tiverova banka a druhou je Slovenska sporitelnia. V praci
sme sa rozhodli zobrazit’ relevantny pristup a prioritné aktivity v spominanych bankach.
V tejto Casti sme sa zamerali na analyzu spolocenskej zodpovednosti a spolo¢ensky
zodpovedného investovania v dvoch vybranych bankach. V praktickej Casti, sme si
vyselektovali fondy od tychto bank, ktoré podporuju spolocensky zodpovedné investovanie
a dodrzuju kritéria ESG.

Vyber fondov pozostava z dvoch dlhopisovych a dvoch akciovych fondov, ktoré sme
nasledne analyzovali. Zaoberali sme sa ich vykonnost'ou, hodnotami podielu, vynosnostou,
Struktarou, velkostou majetku v danom fonde a taktiez sme sledovali ich vyvoj v porovnani

s benchmarkom.

4.1. Spolocensky zodpovedné podnikanie VSeobecnej uverovej banky

V diplomovej praci sme sa rozhodli zobrazit’ relevantny pristup a prioritné aktivity
vo VSeobecnej uverovej banke. Zamerali sme sa na jej vizie, misie a hodnoty. Rozoberieme,
aky ma banka pristup k spoloCenskej zodpovednosti, aké prijala medzinarodné normy
a zavazky, stratégiu spoloCensky zodpovedného podnikania. Sustredili sme sa aj na
konkrétnu Cinnost’ banky voci svojim zamestnancom, klientom, doddvatelom a taktiez
aktivite na zlepSenie Zivotného prostredia.

Z dovodu predstavenia banky a zistenia zakladnych ekonomickych udajov
0 spolo¢nosti, sme sa rozhodli uviest' zakladné socidlne, ekonomické a environmentalne
ukazovatele. Rozobrali sme prijaté medzinarodné normy a zavizky, indexy udrzatel'nosti.

V poslednych podkapitolach sme svoju pozornost’ zamerali na ¢innosti VUB Asset
Managemenet, sprav. spol., a.s. atiez sme si vybrali a zanalyzovali dlhopisovy a akciovy
fond, ktory podporuje ESG kritéria. V ramci analyzy danych fondov, sme sa zoberali
vyvojom hodnoty podielu, vykonnostou, vynosnostou, hodnotou majetku vo fonde,

Struktirou, ako aj porovnanim s ich benchmarkom.
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4.1.1. Vizia, misia a hodnoty VUB, a.s.

Viziou VSeobecnej uverovej banky je stat’ sa najlepSou bankou v Slovenskej

republike. Tato vizia spociva predovsetkym v spokojnosti klientov, ako aj v dosahovani ¢o

najvyssieho profitu a prevadzkového vysledku.

Misia predstavuje vytvorenie pocitu solidarity a kolegiality vo¢i vSetkym

zamestnancami a spolo¢nostou. Ciel'om je sutazit’ v myslienke fair play a v neposlednom

rade napomahat’ k tvorbe udrzateI'ného rastu.

Hodnoty napomahaju k riadeniu konani v komplikovanych situaciach. Prioritou

tychto hodnoét je mat’ vzdy na prvom mieste udrzate'ny rozvoj. Medzi zakladné hodnoty

VUB, a.s. patri:

1.

Obycajnost, ktorej cielom je poskytovat produkty a sluzby, ktoré su elementdrne

a spotrebitelia im budu chapat’.

. Osoznost’ a prosperita, ktorych ciel'om je prinos relevantnych rieseni, ktoré¢ zahtiaju

aj inovacie, ktoré prinasaju pre zadkaznikov pridant hodnotu.
Humaénnost,, ktorej ic¢elom je vybudovat’ dlhodobé vztahy. Zakladom je uspokojovat’
potreby klientov a zamestnancov.

Zabava a dobra nalada.

Hodnoty skupiny Intesa Sanpaolo:

Transparentnost’, ktora predstavuje zaviazok vsetkych aktivit, ktoré buda postavené
na zékladne transparentnosti. Cielom je, aby vSetky zacastnené subjekty mohli
vykonavat’ samostatné a spol’ahlivé rozhodnutia.

Rovnost, ktorej cielom je, aby vSetky konania skupiny Intesa Sanpaolo boli
zamerané na odmietani diskriminacie, reSpekte rozdielov pohlavia, veku, rasy,
nabozenskych a politickych preferencii, jazykovych schopnosti, postihnuti a iné.
Zodpovednost, ktora predstavuje ucinné a efektivne vyuzivanie zdrojov. Zakladom
je predchadzat’ nadmernej produkcii odpadu a preferovat’ aktivity, ktoré zabezpecuji
udrzatel'ny rozvoj.

Pozornost’ v pocuvani, ktora zabezpeCuje efektivne zlepSenia v oblasti vzt'ahov
so vSetkymi zi¢astnenymi subjektmi.

Kvalita, ktorej cielom je neustale zlepSovanie produktov a sluzieb, ako aj
komunikacie medzi subjektmi. Napomaha tak k rozvoju osobného a odborného rastu

zamestnancov a vylepsuje efektivnost’ spolo¢nosti.
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6. Férovost, ktorej ciele uskuto¢niuje skupina Intesa Sanpaolo cestne, vyznamne

a zodpovedne.

7. Respektovanie odliSnosti s cielom stat’ sa bankou s vel'kou viziou bez toho, aby

sa stratila z dohl'adu spotrebitelov.

4.1.2. Klucové ukazovatele

Vroku 1990 vznikla VSeobecnd tverova banka. Vyclenila komeréné cinnosti
pre firemnych klientov v oblasti Slovenskej republiky zo Statnej banky &eskoslovenske;.
Patri k verejnej akciovej spolo¢nosti, pdsobiacej v Slovenskej republike a Ceskej republike.
Prelomovym obdobim pre banku bol rok 2001, v ktorom véac¢sinovy podiel vo VSeobecnej
uverovej banke nadobudla talianska bankova skupina IntesaBci, ktord sa v sic¢asnosti nazyva

Intesa Sanpaolo. VSeobecna Giverova banka obsadzuje druhé miesto v ramci velkosti bank

na Slovensku.

Kla¢ové ukazovatele skupiny VUB,a.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

ROA je ukazovatel’ navratnosti aktiv. Predstavuje ukazovatel’ ziskovosti spolo¢nosti
v pomere K jej celkovym aktivam. ROA poskytuje manazérovi alebo investorovi predstavu
0 tom, ako efektivne je riadenie spolo¢nosti pri vyuZzivani svojich aktiv na generovanie zisku.

Navratnost’ aktiv sa vyjadruje v percentéach.
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Rentabilita aktiv zobrazuje, ako dobre spolo¢nost’ vyuziva svoje aktiva a to uréenim
toho, ako je spolo¢nost’ rentabilna v pomere K jej celkovym aktivam. ROA zohl'adiiuje dlh
spolo¢nosti na rozdiel od inych ukazovatel'ov, ako je napriklad ukazovatel navratnosti
vlastného kapitalu (ROE). Vysledok ROA dostaneme po vydeleni ¢istého prijmu spoloc¢nosti

celkovymi aktivami.

Navratnost aktiv = M x100
Cisty prijem

Névratnost aktiv od roku 2014 bola na trovni 1,25% ¢o predstavuje dobru navratnost’
aktiv. V roku 2015 sme zaznamenali narast navratnosti aktiv na aroven 1,30% ¢o pre banku
predstavovali vel'mi dobra navratnost’ aktiv. Roky 2017 a 2018 st v intervaly od 1,00 — 1,25;
¢o predstavuje dobru navratnost’ aktiv. V roku 2018 sme zaznamenali pokles pod 1%
¢o prestavuje navratnost’ aktiv, ktora je pod Standardom. Rok 2019 priniesol opét’ pokles,
ktory je pod troviiou 0,75%, prestavuje to pre banku slabu navratnost aktiv. Cim je
ukazovatel ROA vyssi, tak je to lepSie, pretoze spolo¢nost’ alebo banka zaraba viac peniazi
za menej investicii. Z uvedenych udajov moézem povedat’, ze banka nevyuziva efektivne
svoje aktiva na vytvorenie zisku. Ak by banka dosahovala névratnost aktiv viac ako 1,75%
znamenalo by to pre fiu excelentnt navratnost’ aktiv.

Pomer nékladov k vynosom je ukazovatel, ktory nazyvame aj rentabilita ndkladov.
Vyjadruje kolko zisku sa vyprodukuje z jedného eura nédkladov. Ukazovatel’ m4 kolisajtici
charakter. Pri tomto ukazovateli plati, Ze ¢im je hodnota nizsia, tak je to pre banku lepsie,
pretoze jedno euro trzieb dokézala vytvorit’ s niz§imi nakladmi.

Od roku 2014 — 2018 si banka udrziavala vysku ukazovatel'a v rozpéti od 44% do cca
45%. V roku 2019 sme zaznamenali navySenie tohto ukazovatel'a na uroven priblizne 52%,
¢o moOZe byt sposobené aj zniZenou hodnotou ROA. Ak banka nevyuziva efektivne svoje
aktiva, spdsobuje to aj horSie hospodarske vysledky.

Kapitalova primeranost’ predstavuje podiel vlastného kapitalu k rizikovo vaZzenym
aktivam. Predstavuje pre banku povinnost’ udrzat’ urcita vysku kapitalu vzhl'adom na vysku
a rizikovost’ aktiv.

Vyska kapitdlovej primeranosti musi byt minimélne na urovni 8 percent. Tato
hodnota sa zvySuje v dosledku zvySujicich sa bankovych rizik a finanénych aktivit, ktoré su
vazené prostrednictvom regularnych segmentov.

Kapitadlova primeranost’ mala od roku 2014 po rok 2017 stipajucu tendenciu.

Pre banku to predstavovalo tvorbu va¢siecho mnozstva kapitalu v dosledku vyssieho objemu
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rizikovych aktiv. V roku 2018 sme zaznamenali pokles tohto ukazovatel’a na uroven 17,18%

arok 2019 predstavoval pre banku opét’ mierny narast na uroven 17,38%.

Klacové ekonomické ukazovatele VUB, a.s. 2008-2019
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Graf & 2 KPa¢ové ekonomické ukazovatele VUB, a.s. 2008 - 2019
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

P6zicky klientom mali od zaciatku sledovaného obdobia az po sti€asnost’ stipajliicu

tendenciu. Najvyssi medziro¢ny narast uverov bol v roku 2016, kedy sa poskytlo priblizne

vvvvvvvvv

vvvvv

VKklady klientov mali tak, ako aj p6zicky rastiucu tendenciu, okrem roku 2009. V roku
2009 bol zaznamenany medzirocny pokles vkladov o priblizne 23%, ¢o mohla sposobit’
hospodarska kriza a 'udia uprednostnili drzbu penazi v hotovosti. Najviac vkladov klientov
bolo v rokoch 2016 a 2018. Medzi rokmi 2018 a 2019 bol narast vkladov o 7,5%.

Pocet klientov mal od roku 2008 rastticu tendenciu, zlom nastal v roku 2010, kedy sa
podet klientov znizoval aZ po rok 2019. Najvy$si medziroény pokles klientov VUB bol
v roku 2016, kedy sa pocet klientov zniZil aZ o priblizne 6%.

Zakladné imanie je vo VUB od roku 2008 vo vyske 430 790 000,00 eur, zmena

nastala v roku 2009, kedy sa zakladné imanie navysilo o 30 000 eur.
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Klagové socialne ukazovatele VUB, a.s. 2008-2019
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Graf & 3 KPadové socialne ukazovatele VUB, a.s. 2008 - 2019
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

K zakladnym socidlnym ukazovatelom sme vybrali pocet zamestnancov
srozdelenim podl'a pohlavia, zamestnancov so zdravotnym postihnutim a percento
fluktuacie.

Od roku 2008 prevlada zamestnanost’ zien nad zamestnanostou muzov, s vynimkou
roku 2018, kedy sa zamestnanost’ muzov oproti Zien zvysila o 26%. V rokoch 2017 a 2018
banka zamestndvala najviac zamestnancov, pricom v roku 2019 dochadza k najniZSej
zamestnanosti za celé sledované obdobie.

Percento fluktuacie ma kolisavy charakter. Do roku 2011 mo6zeme vidiel klesajicu
tendenciu fluktuacie zamestnancov, po roku 2011 dochiddza k miernemu zvysSeniu
fluktuacie. Po roku 2014 aZ po sti¢asnost’ dochadza k rastu percent fluktuacie zamestnancov,

vwe

zamestnanost’ v tomto roku.
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Klugové environmentalne ukazovatele VUB, a.s. 2008-2019
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Graf & 4 KPaové environmentalne ukazovatele VUB, a.s. 2008 - 2019
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Socidlna aenvironmentdlna zodpovednost musi byt nevyhnutne zakladnymi
kritériami, ktorymi sa banka riadi a reguluje riadenie dopadov. Banka vykondva mnoho
¢innosti, ktorymi prihliada aj na zivotné prostredie a preto sa usiluje kazdym rokom
vyprodukovat’ menej energii, spotreby vody, ako aj mnozstva papiera. Ako mézeme vidiet’
na grafe banke je v environmentalnej ¢innosti kazdym rokom viac a viac Gspes$na a pocet
sledovanych ukazovatel'om klesa.

Na zéklade vysSie uvedenych informécii z hl'adiska ekonomického, socidlneho
a environmentalneho charakteru, si myslim, Ze Vseobecnd uverova banka uplatiiuje
spolo¢ensku zodpovednost’ vo vyraznej miere. Jej cielom je uréite napredovat’ v tejto
aktivite a ¢oraz viac sa v nej zlepSovat. Ako sme mohli vidiet' aj na uvedenych grafoch
celkovy vyvoj v tychto oblastiach je pozitivny, ¢o predstavuje pre banku nielen kladny
vplyv na spolo¢nost, zamestnancov, ale i usporu nakladov a zlepSovanie jej

konkurencieschopnosti.

4.1.3. Podpora komunity

Intesa Sanpaolo ako materska banka VUB, a.s. v roku 2018 mala celkovy prispevok
pre komunitu merany Standardom London Benchmarking Group v hodnote 67 miliénov eur.
Z Europskej unie, kde skupina vykondva najvicSiu Cast svojej podnikatel'skej aktivity,
pochadza najvyssi podiel a to 97,7%. Z inych eurdpskych krajin pochadza 0,92%, 1,18% je

podiel z Afriky a minimalna kvoéta z Juznej Ameriky.
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Viac ako 61 milionov eur z tohto prispevku bolo poskytnutych v hotovosti a zvys$na
Cast’ viac ako 4 milidny eur pozostdva z poplatkov za spravu a z malej Casti prispevkov
Z hl'adiska casu napriklad podnikové dobrovolnictvo a tiez z naturalnych prispevkov.
Penazny prispevok je rozdeleny do troch hlavnych kategorii:

1. Priblizne 55% je tvorenych investiciami do spolocenstiev — do tejto skupiny patria
prispevky, ktoré st charakterizované dlhodobymi planmi, na zaklade ktorych
dochadza k vdcSej strategickej charakterizdcii komunitnej cinnosti, ¢im sa
zabezpecuje dlhodobé spolupraca. Tato spolupraca moze priniest’ skuto¢ny uzitok
komunite.

2. Viac ako 39% tvoria obchodné iniciativy, ako napriklad sponzorstvo. Tieto iniciativy
maju prinos pre spolo€enstvo, ktoré tak prispievaji k socidlnym pri¢indm a zaroven
vyuzivaji vyhody znacky a podnikania spolo¢nosti Intesa Sanpaolo.

3. Zvysnych priblizne 6% tvoria nekontinudlne dary, ktoré sa vyznacuju prilezitostnou

povahou a men§imi mnozstvami.

Umenie akultira predstavuju najvyznamnejSiu oblast’ intervencie, s pridelenou
sumou priblizne 40 milidonov eur. V nasledujicom grafe mozeme vidiet’ percentudlny podiel

penaznych prispevkov do spolo¢enstva podl'a rozsahu intervencie za rok 2019.

PENAZNE PRISPEVKY DO SPOLOCENSTVA
PODLA ROZSAHU INTERVENCIE 2019

50,10%

= Umenie a kultura
14,70% = Ekonomicky rozvoj

Obcianske a humanitarne

3,30% mimoriadne udalosti

Vzdelanie a vyskum

14,60% m Zdravie

m Socialna solidarita

1,30%
B Ostatné

8,70%

Graf €. 5 Penazné prispevky do spolocenstva podl’a rozsahu intervencie 2019
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a https://www.intesasanpaolo.com/
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4.1.4. Prijaté medzindrodné normy a zavizky Vub, a.s.

Globalna dohoda Organizacie Spojenych Narodov (Global Caompact) je zamerana
na meranie zodpovednosti Vv podnikani. Dohoda je celosvetovo uznavanou iniciativou.
Uréena je pre spolocnosti a organizacie, ktoré zjednotili svoje poslanie akazdodennu
namahu s desiatimi zdsadami vo sfére ludskych préav, pracovnych rozhodnuti,
environmentalneho prostredia a protikorupénych zasahov. Jednou zo zékladnych vyhod tejto
iniciativy je pomoct’ firmam usetrit’ financie, efektivne motivovat’ zamestnancov, ale taktiez
zanechat’ trvalejSie pozitivne pdsobenie na celil ekonomiku a spolo¢nost’ ako taku.

Rovnikové principy (Equator Principles) predstavuje oblast’ riadenia rizik, ktoré boli
prijaté finanénymi inStiticiami na urovanie, posudzovanie a riadenie environmentalnych
a socialnych nebezpecenstiev v projektoch. Zékladnym cielom je nadobudnut’ minimalny
Standard pre predpisant starostlivost’ a monitorovanie na pomoc zodpovedného rozhodnutia
o rizikach. Principy, ktoré st zalozené na environmentalnych a socidlnych pravidlach
Svetovej banky, napomahaji finanénym inStiticiam s vyberom projektov, v ktorych sa
redukujui predovsetkym socidlne a environmentdlne rizika v projektovom financovani.

Globalna iniciativna v oblasti podavania sprav (Global Reporting Initiative) je
zadefinovana v Styroch zakladnych oblastiach zamerania:

1. Vytvorenie Standardov ausmerneni na podporu trvalo udrZatelného rozvoja
predstavuje poskytovanie a zverejiiovanie presnych a konzistentnych informacii

0 udrzatel'nosti v spolupraci so zicastnenymi stranami.

2. Zosuladenie udrzatel'nosti znamena vytvorenie ramcov pre poskytovanie informacii

0 udrzatel'nosti.

3. Efektivne poskytovanie sprav o udrZatel'nosti podporuje zvySenie a zlepSenie kvality
poskytnutych sprav pomocou Standardov GRI.

4. Efektivne vyuzivanie informacii o udrzatel'nosti na zlepSenie vykonnosti predstavuje
spolupracu s burzami cennych papierov, regulacnymi organmi, ako aj investormi

S prioritou zvysenia transparentnosti a efektivne poskytovania informacii.

Intesa Sanpaolo je akreditovana ako globalna iniciativa pre podavanie sprav
GRI - Organiza¢ny aktér (Organisational Stakeholder). VSeobecnd tuverova banka
napomaha k rozvoju medzindrodnych smernic publikovania trvalo udrzatelného rozvoja.
Zverejnovanie informacii podl'a Global Reporting Initiative je urcity postup merania

auverejnovania sprav zodpovednosti k internym a externym zac¢astnenym subjektom
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VO vzijomnom vztahu, k cielom udrzateného rozvoja danej spolocnosti. Global Reporting
Initiative je ramec, ktory je akceptovatelny pre reportovanie v ekonomickej, socidlnej
a environmentalnej oblasti. Pri spracovavani informacii sa VSeobecna uverova banka riadi
postupom Sustainability Reporting Guidelines, ktory predstavuje pokyny na predkladanie
sprav o udrzatelnosti, ktoré st definované v smerniciach GRI.

ISO 26000 predstavuje oznacenie pre spolocensku zodpovednost firiem. Je to norma
pre organizacie sukromného aj verejného sektora, bez ohl'adu na ich rozmer alebo lokalitu.
Vseobecna uverova banka zacala proces na jeho dosiahnutie v roku 2015 a 2016. V tomto
obdobi implementovala nevyhnutné ¢innosti. Zakladnym cielom Standardu je zabezpecit’
posilnenie zodpovednosti organizacie za ich spravanie a tymto spéosobom podporit’ trvalo
udrzatelny rozvoj. ISO 26000 zahffia metodické pokyny na zlepSenie v troch zékladnych
kategoriach zodpovednosti trz. Triple Bottom Line ato Voblastiach sociilnej
zodpovednosti, ekonomickej zodpovednosti a taktiez dopadov na environmentalne

prostredie.

4.1.5. Manazeérsky model a stratégia

~
J

Korporatna a Oddelenie
Predstavevnstvo CEO arketingova Spolo¢enska
komunikacia zodpovednost’

Obrazok ¢. 5 ManaZérsky model a stratégia
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Ulohou oddelenia spolotenska zodpovednost je riadit &innost z pohladu
zodpovedného podnikania VSeobecnej uverovej banky. Medzi hlavné c¢innosti tohto

oddelenia patri:

zavadzanie principov zodpovedného podnikania do aktivity VSeobecnej uverovej

banky,

- zharmonizovanie spolo¢ensky zodpovedného podnikania v sulade s obchodnou
stratégiou VSeobecnej iverovej banky,

- venovanie pozornosti vSetkym potrebnym hladiskdm a aspektom spolocensky

zodpovedného podnikania banky,

- reportovanie informacii na ndrodnom a medzinarodnom zéklade,
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- vypracovanie vyro¢nych sprav o spoloc¢ensky zodpovednom podnikani pre domace
a zahrani¢né organizacie,

- prerozdelenie zodpovednosti a dolezitosti medzi jednotlivé oblasti banky,

- urCenie cielov, vizii a hodnot vramci zodpovedného podnikania VSeobecnej
uverovej banky,

- zastupovat’ banku v externych dialégoch so subjektmi na odbornych spolocenstvach,

- firemna dobroc¢innost’,

- Nadacia Vseobecnej uverovej banky.

Spolojnost’
klientov

/ SR Kpokojnost’ ’
| Spokojnost” | zamestnanc |
\ akcionarov /

oV

Spokojnost’ |
verejnosti |

=

Obrazok ¢. 6 Stratégia zodpovedného podnikania
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Materska banka Intesa Sanpaolo implementuje do svojej aktivity hodnoty, politiky
a principy spolocensky zodpovedného podnikania a na zéklade tohto vzoru tak vykonavaju

svoju ¢innost’ aj dcérske banky.

4.1.6. Partneri VUB, a.s.

Partneri st najdolezitejSou sucastou kazdodennej podnikatel'skej Cinnosti banky.
Na zéklade toho banka prisla k zaveru zrealizovat’ urcity pocet programov, ktorych prioritou
je ucinna komunikdcia a dialog s urcitymi skupinami jednotlivcov ovplyvnenymi jej
ekonomickou aktivitou. Medzi klI'iCovych partnerov patria klienti, zamestnanci, akcionari,

komunita a v neposlednom rade environmentalne prostredie.
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K najvyznamnej$im partnerom patria klienti banky, a prave preto je klientom
poskytovana najvicsia sustredenost’ a pozornost’. Spravanie je zalozené na zodpovednosti,
transparentnosti a etike bez dorazu na to ¢i ide o individualneho klienta alebo vé¢siu skupinu
klientov, teda firmy.

Zamestnanci predstavuju zaklad pre dosahovanie najkvalitnejSich sluzieb
pre klientov.

Akcionari tvoria jadro a vel'mi dolezité hladisko podnikatel'skej ¢innosti, z tohto
dovodu sa banka usiluje dosahovat s ¢o najvySSou transparentnostou komunikaciu
s akcionarmi a tak poskytnut’ dostatok informacii pri zachovani zésady najnizSej asymetrie
informovanosti.

Cinnost’ banky nespdsobuje priamy negativny dosah na environmentalne prostredie.
Vsetky aktivity st zaloZené na zésade ochrany prirody, rozsirovani udrzateI'ného rozvoja
a taktiez na ochrane environmentalneho rozsahu. Banka prijima r6zne opatrenia na zlepSenie
zivotného prostredie a taktiez postupnymi krokmi sa usiluje o ich implementaciu.

Komunita je skupina l'udi, ktord je tvorend klientmi, zamestnancami a ostatnymi
partnermi, ktori st pre banku vel'mi ddleziti a preto citi za tto Cast’ obyvatel'stva urcita
zodpovednost’. Nadacia VUB napomaha banke byt sutastou komunity a tak napomaha
Vv socialnej oblasti, vo vzdelavani, v ochrane avytvarani kultirneho dediéstva

a dobrocinnosti.

4.1.7. Indexy udrzatelnosti

Intesa Sanpaolo je zahrnutd do niekolkych indexov udrzatelnosti a rebricka
definovanych $pecializovanych ratingovych agentur, ktoré preferuju spolocnosti pre ich
finan¢nu vykonnost’, ako aj pre vysledky v environmentéalne, socidlnej a spravnej oblasti
(ESG), alebo aj v oblastiach ako je rozmanitost. Medzi indexy udrzatel'nosti patri:

DJSI World a DJSI Europe Indices st spolo¢nosti, ktorych sucastou je Intesa
Sanpaolo. DJSI World je tvoreny viac ako tristo spolo¢nostami a z 2 500 najvicSich
spoloc¢nosti na svete zahrnutych do S&P Global BMI. Spolo¢nost’ DJSI Europe obsahuje
priblizne 150 spolo¢nosti spomedzi 600 najvacSich eurdpskych podnikov zahrnutych
do S&P Global BMI.

Intesa Sanpaolo je sucastou troch indexov série FTSE4 Good, indexu majetkovych
indexov, ktory je predurceny na zjednodusSenie investicii do spolo¢nosti, ktoré vyhovujt

celosvetovym uznavanym Standardom zodpovedného podnikania. Zaradenie vyplyva

49



z ratingu ESG, ktory mu pridelila FTSE Russell a ktory vylu¢ne pouziva verejné informacie
0 vysSe 4 000 spolocnostiach a 47 r6znych finanénych trhoch.

Index MSCI ESG — na zaklade analyzy environmentalnych, socialnych a riadiacich
oblasti, 7 500 spolo¢nosti je rozdelenych tak, aby reprezentovali hlavné stratégie ESG.
V roku 2019 Intesa Sanpaolo ziskala rating AAA v hodnoteni MSCI ESG Ratings, priCom
hodnotenie spocivalo na stupnici AAA-CCC. Okrem toho je Intesa Sanpaolo zaradena
do indexov MSCI ESG Leaders Indexes a MSCI Low Carbon Indexes.

CDP Climate A List 2019 obsahuje 179 kotovanych spolo¢nosti na zaklade
vysledkov ro¢ného hodnotenia. Spolo¢nosti sii zamerané na zmierfiovanie zmeny klimy.
Analyza je zalozena na datach a informacidch poskytnutych spolo¢nostami, ktoré boli
hodnotené na zakladnych trovniach ako komunikacia, informovanost’, riadenie a vedenie.
Uvedeny fazy su vel'mi dblezité pre spolocnost’ v zlepSovani ochrany zivotného prostredia.

Most Sustainable Corporations in the World — GLOBAL 100 - Corporate Knights
potvrdzuje, Ze Intesa Sanpaolo je jedina talianska banka, ktord patri medzi 100
najudrzatel’'nejsich spolo¢nosti na svete. Hodnotenych bolo 7 400 spolo¢nosti kotovanych na
burze s ohladom na 21 ukazovatelov, ktoré okrem iné¢ho analyzuju otazky tykajuce sa
environmentalnej udrzatelnosti, pozornosti v oblasti 'udskych zdrojov, rodovej rovnosti,
prijmov z ekologickych vyrobkov a sluZieb.

Intesa Sanpaolo je zaradena do Euronext Vigeo Europe 120 a Euronext Vigeo
Eurozone 120. V indexoch je zahrnutych 120 spolocnosti, ktord boli vybrané na zaklade
hodnotenia vykonaného ratingovou spolo¢nostou ESG Vigeo-Eiris na 4 500 emitentoch
aroznych tried aktiv.

Indexy udrzatel'nosti spolo¢nosti Ethibel — cielovy svet indexov Ethibel je zloZeny
z investicného registra Ethibel Excellence, ktora je zadefinovany na zadklade meradiel
nezéavislého zdruzenia Forum Ethibel, ktoré je zalozené na hodnoteni vykonanom
spolo¢nostou Vigeo-Eiris. Intesa Sanpaolo je sucast'ou indexu trvalo udrzate'ného rozvoja
Ethibel Global a eur6pskeho indexu udrzatel'nosti Ethibel.

Standardné etické ukazovatele - aj su¢astou tychto indikatorov je Intesa Sanpaolo,
presnejSie ide o index Standard Ethics Italian Banks. Index Standard Ehics Italian Bank
aindex Standard Ethics European Banks, ktoré st o socialnej zodpovednosti podnikov,
sprave a riadeni spolo¢nosti. Tomuto nazvu je priradeny aj rating EE, ktory je merany na

stupnici EEE a F.
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Indexy ECPI — je skupina viac ako 50 indexov zaloZenych na analyze verejnych
informadcii viac ako 4 000 spolo¢nosti, ktoré zahfiia aj hodnotenie rizik a akékol'vek spory.
Intesa Sanpaolo je suc¢atou ECPI Word ESG Equity a ECPI Euro ESG Equity.

Indexy STOXX Global ESG Leaders obsahuju popredné svetové spolo¢nosti
Z oblasti environmentalnych, sociadlnych a vladnych aspektov zalozenych na ukazovatel'och
ESG poskytovanych spolo¢nostou Sustainalytics. Intesa Sanpaolo je sucastou v dvoch
podindexoch ato STOXX Global ESG Environmental Leaders a STOXX Global ESG
Social Leaders. Okrem iného je taktiez zahrnutd v niektorych indexoch s nizkym obsahom
uhlika.

Index rodovej rovnosti Bloomberg 2020 (GEI) — je prierezovym indexom, ktory

obsahuje vietky kategorie podnikania a zameriava sa na rodovi rovnost’. 8

4.1.8. VUB Asset Managemenet, sprav. spol., a.s.

Spolognost VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. nadobudla povolenie na
¢innost’ a spravu podielovych fondov 3. aprila 2000 prostrednictvom Rozhodnutia ¢.
002/2000/SS Ministerstva financii Slovenskej republiky a vznikla diha 17. aprila 2000
zapisom do obchodného registra. Zakladom ¢innosti spravcovskej spolo¢nosti je tvorba
a sprava Standardnych fondov a eurdpskych Standardnych fondov.

Aktivita VUB Asset Management, sprav., spol., a.s. je regulovani Zikonom
0 kolektivnom investovani ¢. 203/2011 Z.z. Rok 2013 znamenal zmenu Vv organiza¢nej
Struktare. V tomto obdobi sa Eurizon Capital SA s pdsobenim v Luxembursku stal
majoritnym vlastnikom. Eurizon Capital SA sa v roku 2017 stal vlastnikom spolo¢nosti
VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.. V roku 2018 sa spolo¢nost’ Eurizon Capital SGR
so sidlom v Taliansku stala majoritnym vlastnikom. VUB Asset Management je druhou
najvacSou spravcovskou spolo¢nostou na Slovensku. Vyska majetku pod spravou je viac
ako 1 650 milionov eur.

VUB, a.s. spravuje aktiva, so silnou podporou Eurizon Capital, poprednej eurépskej
spravcovskej spoloc¢nosti Intesa Sanpaolo, so sidlom v Taliansku. S podporou Eurizon
Capital sa dosiahlo obnovenie rastu objemov, ako aj nové ponuky inovativnych a pruznych
investiénych moznosti pre klientov. Pre zdkaznikov bol poskytnuty investiény nastroj

Wealth Shaper, ktory sliZi na pomoc pre lepsie informované investi¢né rozhodnutia.

% https://group.intesasanpaolo.com/en/sustainability/sustainability-indices.
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VUB Asset Management zaviedlo v roku 2019 aj nové akciové portfolio, ktoré sluzi
pre dlhodobé sporenie. Uvedené boli aj nové dva fondy Eurizon ESG, ktoré prindsaju
klientom finan¢nu vykonnost’, ale odrazaju aj spoloc¢ensku zodpovednost’, pozitivny pristup
k Zivotnému prostrediu a tiez k socialnym aspektom. Oba tieto fondy budu rozobraté

Vv nasledujucich podkapitolach.

4.1.9. Prijatie zasad zodpovedného investovania

Na zaklade partnerstva medzi Programom OSN pre zivotné prostredie a Global
Compact, Eurizon prijal principy zodpovedného investovania. Zaclenenie spolo¢nosti
k zodpovednym investiciam je nasledujucim krokom v procese, ktoré¢ho zaciatky boli uz
v roku 1996, ked bola Eurizon prvou talianskou spolo¢nostou, ktora spravovala aktiva.
Eurizon eticky zalozila finan¢né prostredie a prijala jasné a adekvatne kritéria vyberu aktiv.
Bolo prijatych Sest’ zakladnych zé4sad:

1. Integracia environmentalnych, socialnych a vladnych faktorov do analyzy investicii

a do rozhodovacieho procesu.

2. Integracia environmentalnych, socidlnych a vladnych faktorov do aktivnej politiky
ucasti akciondrov.

3. Od spolocnosti, do ktorych sa investuje, sa pozaduje, aby pristapili k primeranému
zverejneniu sprav, tykajuce sa environmentalnych, socidlnych a vladnych faktorov.

4. Propagacia, prijatie a implementacia zasad v komunite investorov.

5. Spolupraca s finanénou komunitou pri dosahovani efektivnosti pri implementacii
principov.

6. Zverejiiovanie sprav o ¢innosti Asset Managementu a 0 pokroku dosiahnutom pri

uplatiiovani zasad.

Eurizon Capital SGR podporuje a posilituje aktivnu spolupracu so svojimi
emitentmi. Spolo¢nost’ je presvedCend, ze uplatnovanim vysokych Standardov spravy
a riadenia spolo¢nosti, ma najlep$iu poziciu na to, aby akcionari dosiahli dlhodoby vykon.

Eurizon Capital SGR zahifia Zasady zodpovedného podnikania OSN, ktort su
zamerané¢ na dosiahnutie udrzatelného globadlneho finanéného systému. Tento systém
vznikol na zéklade partnerstva medzi Programom OSN pre zivotné prostredie a Globalnu
dohodu OSN. Osobitni pozornost venuje Eurizon Capital SGR politikdm
implementovanym emitentmi, do ktorych investuje, v presvedceni, ze ide o zdravé politiky

a postupy, ktoré¢ umozinuju akcionarom vytvarat’ hodnoty z dlhodobého hladiska.
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Eurizon Capital SGR prijima rozhodnutia v najlepSom zaujme investorov, nezavislé
od akychkol'vek vnutornych a vonkajSich vplyvov. Eurizon pravidelne reportuje spravu
0 zasade zapojenia. Obsahuje pravidelné spravy o spolupraci so svojimi emitujicimi
spolo¢nostami, ako aj o GCasti stretnuti akciondrov. Spravy obsahuji kvantitativne
aj kvalitativne informacie.

V roku 2019 uskutocnila spolo¢nost’ Eurizon Capital SGR priblizne 675 zakaziek
s emitentmi, z toho 15% vyluc¢ne s aspektom ESG. Na nasledujucom grafe je uvedena

angazovanost’ podla sektora za rok 2019.

EURIZON CAPITAL SGR - ANGAZOVANOST PODIA
SEKTORA V PERCENTACH ZA ROK 2019

B Zdravotna starostlivost’

B Priemyselné odvetvia

® [nformac¢né technologie
Materialy

B Nehnutel'nost’

B Telekomunikacné sluzby

m Nastroje

B Spotrebitel’ podla vlastného uvazenia

7,50% B Spotrebitel'ské svorky

\ u Energia
1%
® Financie

Graf ¢. 6 Eurizon Capital SGR — AngaZovanost’ podl’a sektora v percentach za rok 2019
Zdroj: vlastné spracovanie

Najvacsiu Cast’ pri angazovani do sektora za rok 2019 dosahovalo priemyselné
odvetvie. Vysoké zastiipenie mali aj financie a sektor zdravotnickej starostlivosti. Najnizsie
zastupenie len 1% mal sektor nehnutel'nosti. S nizkym zastipenim vystupoval aj sektor

energii.

4.1.10. Trvalo udrzatelny globdlny kapital

K hlavnému investicnému ciel'u spolo¢nosti Eurizon Capital SGR S.p.A., patri
dosiahnutie vynosu, ktory bude prevySovat vynos portfélia medzindrodnych akcii.
Investovat’ bude predovSetkym do spolocnosti, ktoré budi schopné najlepsie riadit’ vplyv

na environmentalne prostredie a spolocenstvo. Tieto spolo¢nosti vykazuja silné stranky
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a atraktivnu hodnotu, ktord je merand na zaklade vynosnosti indexu MSCI World 100%
Heged to EUR Indexom.

Investi¢na politika predstavuje investovanie do akcii a akciovych nastrojov rozneho
druhu, ktoré su koétované na medzinarodnych regulovanych trhoch. Vyber investicii sa
uskuto€niuje prostrednictvom bodového hodnotenia, ktoré je zalozené na kladnych
a zapornych kritériach v ktorych st zahrnuté aj finan¢né, environmentalne, socialne a vladne

kritéria ESG.

4.1.11. Fondy podporujuce ESG kritéria

Investovanie do ESG sa Castokrat oznacuje ako udrzateI'né investovanie, zodpovedné
investovanie, dopadové investovanie alebo socialne zodpovedné investovanie.

Na uvedenom grafe je zaznamenany vyvoj udrzatelnych investicii od roku
2016 —2019. Trvalo udrzate'né investovanie smeruje investicny kapitdl do spolo¢nosti,
ktoré sa snazia bojovat’ proti zmenam klimy, niCeniu zivotného prostredia a zaroven

presadzuji zodpovednost’ spolo¢nosti.

Vyvoj Etickych fondov a fondov ESG 2016-2019
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| Etické fondy a fondy ESG: | Etické fondy:
Medzinarodné etické majetkové aktiva = Aktiva etickych dlhopisov

m Diverzifikovana etika aktiva:

Graf ¢. 7 Vyvoj Etickych fondov a fondov ESG 2016 - 2019
Zdroj: vlastné spracovanie

Kritéria zivotného prostredia, socialnych veci a riadenia — ESG, s suiborom noriem
pre operacie spoloc¢nosti, ktoré pouzivaju spolocensky uvedomeli investori na sledovanie
potencidlnych investicii. Ako mdézZeme vidiet’ na grafe od roku 2016 po sucasnost’ dochadza
k enormnému narastu etickych fondov a fondov ESG. Dovodom je stale vacsi zaujem

0 investicie, ktoré podporuju spolocensky zodpovedné investovanie.
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Environmentalne, socidlne a vladne kritéria su pre investorov ¢oraz popularnejSim
sposobom na hodnotenie spolo¢nosti, do ktorych mozu investovat. Mnoho podielovych
fondov pontika produkty, ktoré vyuzivaja kritéria ESG. Tieto kritéria poméhaju investorom
vyhnit' sa spolo¢nostiam, ktoré by vzh'adom na svoje environmentalne alebo iné postupy
mohli predstavovat’ vacsie finan¢né riziko. V poslednych rokoch je prejaveny vacsi zaujem

hlavne zo strany mladSich investorov.

4.1.12. Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R

Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R patri k dlhopisovym fondom, ktory je
urceny pre konzervativnejsich klientov, ktori uprednostiiuji menej rizikové investicie. Fond
predstavuje rieSenie pre investorov, ktori preferuji investiciu do korporatnych dlhopisov
zohl'adnujuce socidlne, spravne principy a taktiez Zivotné prostredie.

Fond investuje do takych néstrojov, ktoré zabezpeduju a spliiaji environmentalne,
spravne a socialne kritéria a taktiez boli tieto nastroje vydané medzinarodnymi korporatnymi
emitentami. Dlhopisovy fond ma primerané riziko s primeranou mierou navratnosti.

Hlavnym cielom investicného manazéra podfondu je zabezpecenie rastu
investovaného kapitalu, dosahovanie vynosu, ktory prevysSuje vynosnost portfolia
dlhodobych nastrojov. Bude vyuzivat hlavne kvantitativny investi¢ny princip, ktory je
zamerany na lepSi profil vynosov prispoésobenych riziku nez ma benchmark. Hlavnou
charakteristikou fondu je to, Ze sa zameriava na environmentalne, socialne a spravne kritéria
ESG.

Aktiva podfondu sa buda investovat’ priamo alebo nepriamo predovsetkym
na zaklade finanénych derivatovych nastrojov. Investicie do dlhovych atiez s dlhom
stvisiacich nastrojov ktoréhokol'vek typu, ktoré st denominované v mene euro. lde
napriklad o dlhopisy a nastroje penaznych tokov emitované medzinarodnymi emitentmi.

Spravna investicii sa bude usilovat investovat do takych nastrojov, ktoré su
emitované medzindrodnymi firemnymi emitentmi. Tieto nastroje musia spiiat’ poziadavky
zamerané na environmentalnu, socialnu oblast, ako aj oblast’ riadenia ESG. Taktiez tieto
investicie maji vynosy primerané riziku. Benchmarkom tohto fondu je Bloomberg Barclays
Euro Aggregate Corporate Index.

Na nasledujicom grafe je uvedeny vyvoj fondu Eurizon Fund Bond Corporate Smart

ESG R.
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Vyvoj Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R
v percentach 2018-2020
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Graf €. 8 Vyvoj vykonnosti Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R v percentich 2018 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Na vysSie uvedenom grafe je zaznamenany vyvoj dlhopisového fondu Eurizon Fund
Bond Corporate Smart ESG R v percentach od roku 2018 az po sucasnost’. Uvedeny fond
vznikol 6. decembra 2018, i napriek kratkej existencie tohto fondu je jeho vykonnost’ dobra
a taktiez dosahuje aj kladny vynos. Od vzniku, fond dosahuje rasticu tendenciu. V druhej
polovici roka 2019 mdzeme vidiet’ mierny pokles.

Benchmarkom pre Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R je Bloomberg
Berclays Euro Aggregate Corporate Index. Ro¢ny vynos fondu je 3,5% a benchmarku je 6,2%.

Podfond neinvestuje do takych dlhovych néstrojov, ktoré maji mimoriadne
Spekulativny Gverovy rating. Investuje predovsetkym do takych néstrojov, ktoré su vydavané
medzinarodnymi sukromnymi emitentmi a taktieZ tieto nastroje musia spiiat’ kritéria ESG.

V oblasti ¢lenenia ratingu podl'a emitenta najviac prevlada rating BBB s hodnotou
viac ako 47%, nasledne je to rating A s viac ako 37%, rating AA s viac ako 10% a rating
AAA ma hodnotu 0,65%.
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Vyvoj majetku Eurizon Fund Bond Corporate
Smart ESG R 2018-2020
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Graf ¢. 9 Vyvoj majetku Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG R 2018 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Na vyssie uvedenom grafe, mézeme vidiet vyvoj majetku Eurizon Fund Bond
Corporate Smart ESG R medzi rokmi 2018 az 2020. Na zac¢iatku fungovania fondu, bola
hodnota majetku necelych 10 000 eur. Tak4to hodnota majetku bola priblizne do prvej
polovice roku 2018. Hodnota majetku postupne rastla. Rasticou tendenciou sa hodnota
majetku navysila na sucasnych viac ako 2 000 000 eur.

| napriek kratkemu fungovaniu fondu si myslim, ze dany fond sa zatial’ vyvija vel'mi

pozitivne.
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Alokacia aktiv - Eurizon Fund - Bond Corporate
Smart ESG R v percentach
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Graf €. 10 Alokacia aktiv — Eurizon Fund — Bond Corporate Smart ESG R v percentach
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Benchmarkom pre tento fond je Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate
Index. Ako moézeme vidiet na grafe, tak rozlozenie jednotlivych aktiv je medzi
benchmarkom a fondom priblizne rovnaké. Vynimku tvori aktivum hotovost’, v ktorom
benchmark mé 0% a vybrany fond mé 1,40%. Zmena sa tiez tyka aj Statnych dlhopisov
rozvinutych krajin, avSak tento rozdiel nie je velky. Podfond obsahuje 0% Statnych

dlhopisov rozvinutych krajin, aj ked’ benchmark tieto dlhopisy obsahuje, ale je to len 0,10%.

4.1.13. Eurizon Fund Sustainable Global Equity R

Eurizon Fund Sustainable Global Equity R je otvoreny fond, ktory bol zalozeny
v Luxembursku. Hlavnym cielom je zabezpecit’ rast investovaného kapitadlu nad navratnost’
portfolia medzinarodnych akcii. Fond predovsetkym investuje do akcii a nastrojov, ktoré
stvisia s akciami rozneho druhu. Investuje taktiez do spolo¢nosti, ktoré st schopné
¢o najlepsie zabezpecit pozitivny vplyv na zZivotné prostredie a tiez na komunitu.

Aktivna podfondu budi investované predovSetkym do majetkovych a tiez
s majetkom suvisiacich nastrojov ktoréhokol'vek druhu, ide napriklad o akcie a dlhopisy
prevoditelnych do akcii. Ide o akcie, ktoré su kétované na medzinarodne regulovanych

trhoch. Ide 0 uznavané trhy, ktoré su spristupnené verejnosti.
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Investicie musia splfiat’ uréité kritéria, tak ako to bolo aj pri predchadzajucom fonde,
ide 0 oblast’ kritérii stvisiacich so Zivotnym prostredim, socialnou oblastou a riadenim

podnikov (ESG).
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Graf ¢. 11 Vykonnost’ Eurizon Fund Sustainable Global Equity R v percentach 2017 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Na vyssie uvedenom grafe mdézeme vidiet, vyvoj vykonnosti akciového fondu
Eurizon Fund Sustainable Global Equity R v percentach od roku 2017 az po sucasnost’.

Vykonnost’ od zaciatku fondu mala kolisavy priebeh. Najvyssia vykonnost' bola
koncom januara 2018. Na druhej strane najnizs$ia vykonnost’ bola zaznamenana v polovici
decembra roku 2018. Po tomto vyraznom poklese nasledoval postupny narast vykonnosti.
Najvyssia vykonnost’ bola opét’ zaznamenana v roku 2020 a to na trovni viac ako 18%.
Nasledne doslo k vyraznému poklesu vykonnosti a to az na uroven priblizne 4,2%. Tento
vyrazny pokles mohlo sposobit’ rozsirenie pandémie COVID -19 do celého sveta, ktoré
poznacilo finan¢né trhy vyraznejsie ako pred finan¢nou krizou v roku 2008.

Benchmarkom fondu je MSCI World Index, alebo aj index rozvinutych trhov. Vynos
za poslednych 12 mesiacov bol -16,85% a vynos benchmarku za poslednych 12 mesiacov
bol -11,5%.

Cisté aktiva Eurizon Fund Sustainable Global Equity R sa investuju predovietkym
do majetkovych nastrojov, ktoré st kdétované na medzinarodnych regulovanych trhoch,

s podmienkou dodrziavania ESG kritérii.
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Vyvoj majetku Eurizon Fund Sustainable Global Equity
R 2017-2020
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Graf ¢. 12 Vyvoj majetku Eurizon Fund Sustainable Global Equity R 2017 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Na grafe ¢. 12 je uvedeny vyvoj majetku fondu Eurizon Fund Sustainable Global
Equity R od roku 2017 - 2020. Vyvoj celkového majetku mal rastacu tendenciu, s vynimkou
konca februara 2020 kedy doslo k poklesu majetku, ktoré moze byt spdsobené aj vyraznym
poklesom vo vykonnosti daného fondu, ako sme to uvadzali na predchadzajucom grafe.

Majetok pri vzniku fondu bol vo vyske necelych 70 000 eur. Postupnym narastanim
hodnoty majetku sa jeho hodnota zvysila az na viac ako 88 000 000 eur vo februari 2020.
Nasledne sme zaznamenali vyrazny pokles, ktory spdsobil zniZzenie hodnoty majetku na

urovei priblizne 72 000 000 eur.
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Sektorové rozlozenie akcii - Eurizon Fund - Sustainable
Global Equity R v percentach
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Graf ¢. 13 Sektorové rozloZenie akceii - Eurizon Fund Sustainable Global Equity R v percentach
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

Graf ¢. 13 ndm zobrazuje sektorové rozloZenie fondu Eurizon Fund Sustaibanle
Global Equity R v porovnani s Benchmarkom MSCI World Index.

Najvacsie sektorové zastipenie podfondu predstavuje priemysel a finanény sektor.
NajnizSie zastupenie tvori sektor energii a komunikaénych sluzieb.

Pri benchmarku najvyssie sektorové zastupenie tvoria informacné technoldgie
a financny sektor. NajnizSie sektorové zastupenie pri benchmarku predstavuje sektor
nehnutel'nosti a sietové odvetvie.

Najvyrovnanejsie sektorové zastupenie medzi podfondom a benchmarkom je pri
nevyhnutnom tovare.

V nasledujtcej tabulke je uvedené zakladné porovnanie medzi dlhopisovym
a akciovym fondom. Rozdiel je najmi v odpori¢anom investicnom horizonte, ktory je pri
dlhopisovom fonde tri roky, zatial’ ¢o pri akciovom fonde je to az pét’ rokov. Rozdiel je tiez
V podstupovanom riziku, pri dlhopisovom fonde je riziko na trovni 3 a pri akciovom je

rizikovy stupen 5.

Na zéklade uvedenej tabulky, mozeme vidiet, ze vykonnost’ dlhopisového fondu

mierne prevysuje nad vykonnost'ou akciového fondu.
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minimalne 3 roky

minimalne 5 rokov

nie je mozné zriadit 100 EUR
3.7 5.7
103,74 € 103,42 €

Eurizon Fund Bond
Corporate Smart ESG R

Eurizon Fund Sustainable
Global Equity R

-0.42% -2.27%
-0.53% -12.31%
+0.06% -9.98%
-1.37% -4.57%
+2.26% -1.40%
+3.74% +3.42%

Tabul’ka €. 2 Porovnanie dlhopisového a akciového fondu, ktoré podporuju ESG kritéria
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.vub.sk

4.2. Spolocensky zodpovedné investovanie Slovenskej sporitel’ne, a.s.

Slovenska sporitelfia podobne ako VSeobecnd tuverovd banka venuje velku

pozornost  spolocensky zodpovednému spravaniu a spolo¢ensky zodpovednému
Investovaniu.

Zakladnym cielom Slovenskej sporitel'ne v oblasti zodpovedného podnikania je
uskutocnovat’ také investicie, ktoré su udrzateI'né a zohl'adiuji environmentalne, socialne,
spolocenské faktory, na zaklade toho danad banka dodrzuje ESG kritéria. Prostrednictvom
takychto investicii banka zlepSuje fungovanie finan¢nych trhov z dlhodobého hladiska.
Dlhodoby a udrzatel'ny prijem dosahuji predovsetkym také spolocnosti, ktoré su stabilné,

prosperujtice a zodpovedné.
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4.2.1. Investicny pristup Slovenskej sporitelne, a.s.

Slovenska sporitelfia, ktora je sucastou investicnej divizie Erste Asset Management
sa predovSetkym venuje spoloCensky zodpovednému investovaniu. Banka dodrziava
integrovany pristup, ktorého podstatou je analyza ESG kritérii, ktoré zahfiiaju faktory
vplyvajuce na zivotné prostredie, socialne faktory, podnikovu kultiru so zameranim na jej

riadenie, teda v anglickom vyraze ako corporate governance.

Faktory Faktory
ekologické socialne

Corporate
governance -
riadenie firmy

Obrazok ¢. 7 Investi¢ny pristup Slovenskej sporiteI’'ne zohPadiiujici ESG kritéria
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.erste-am.sk

4.2.2. Investicny ciel’ Slovenskej sporietelne, a.s.

Prostrednictvom pouzivania vSetkych pristupnych prostriedkov banka uskutocnuje
udrzatel'ny proces. Tento proces nie je limitovany len na vylucenie niektorych protichodnych
sektorov alebo spolocnosti. Zakladnom udrzatel'ného procesu je kombinovanie najlepSich
a najvyssich moralnych §tandardov a v neposlednom rade aj podrobna analyza moznych
socialnych a ekonomickych rizik a nebezpecenstiev. Hlavnym investiécnym cielom banky je
nadobudnut’ navySenie finan¢nej vykonnosti, udrzateI'ného rastu spolu so zabezpecovanim
pozitivneho vplyvu na zivotné prostredie ako aj na spolo¢nost’.

Banka investuje do réznych spolo¢nosti na zéklade urcitych kritérii. Podobne ako
sme to rozoberali pri VSeobecnej Uverovej banke, tak aj Slovenska sporitelna vylucuje
investicie do spolo¢nosti, ktoré sa zaoberajii vyrobou zbrani, jadrovej energie alebo inou
¢innost'ou, ktord mé nepriaznivy vplyv na vyvoj spolocnosti alebo zivotného prostredia.
Svoje investicie neuskutociiuje taktiez tam, kde bola zistend detska praca alebo korupcia.
Banka ma vytvoreny eticky vybor, ktory sa Specializuje na hodnotenie a analyzu danych

investicii a rozhoduje o tom, ¢i dana investicia je v stlade s udrzatenymi kritériami.
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4.2.3. Asset Management Slovenskej sporitelne, a.s.

Asset Management Slovenskej sporitelne posobi na trhu od roku 2001 a je to
slovenska spravcovska spoloc¢nost, ktord ma veduce postavenie na trhu kolektivneho
investovania.

Spravcovska spolocnost’ pontka klientom mnoho typov podielovych fondov,
produktov a portfolii. Matkou spravcovskej spolo¢nosti je Erste Asset Management, ktora
venuje velka pozornost' prave spolocensky zodpovednému investovaniu. Preferuje
spravanie, ktoré zohl'adiuje vplyv na zivotné prostredie a taktieZ na spolo¢nost’. Na zaklade
tychto preferencii bolo vytvorenych viacero spolocensky zodpovednych fondov.
V nasledujicich podkapitolach rozoberieme jeden dlhopisovy a akciovy fond, ktoré

podporuju ESG kritéria.

4.2.4. Erste Responsible Reserve

Erste Responsible Reserve predstavuje dlhopisovy fond, ktory je zamerany na
zodpovedné investovanie a udrzateI'nost’. Predstavuje fond s kratkou durdciou. Dlhopisovy
fond obsahuje naktpené cenné papiere penazného trhu, korporatne a Statne dlhopisy,
dlhopisy nadnarodnych institucii a tiez dlhopisy spolo¢nosti v investiénom stupni rizika.

Erste Responsible Reserve sa zameriava vylu¢ne na investicie do takych spolo¢nosti,
ktoré podporuju a dodrziavaju kritéria tykajuce sa ESG. Rizika v cudzej mene su zaistene

a duracia sa pohybuje v intervale od 0 - 1,5 roka.

Vykonnost’ a hodnota podielu Erste Responsible Reserve
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Graf ¢. 14 Vyvoj fondu Erste Responsible Reserve 2012 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.erste-am.sk
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Na vyssie uvedenom grafe je zaznamenany vyvoj fondu Erste Responsible Reserve
od roku 2012 az po sti¢asnost’ na baze polro¢nych udajov. Volatilita tohto fondu je na trovni
1,80%. Najvyssia uskutoCnena strata bola vo vyske -3,14%. Podiel pozitivnych mesiacov
predstavuje 41,67%.

Priemerny vynos fondu sa pohybuje na trovni 1,50% s priemernou dobou splatnosti
2,6 roka. Modifikovana durécia predstavuje 1,41% a durécia je 1,43 roka. Priemerny kupén
je 0,80% a rating je na urovni BBB+.

Od zaciatku fungovania fondu zaznamenavame miery pokles hodnoty podielu az
po rok 2013. Od roku 2014 nastava ozivenie vo zvySovani hodnoty podielu. V roku 2016
boli kapitalové trhy vo vel'kej miere tahané expanzivnou menovou politikou. Miera inflacie
zostala vel'mi nizka napriek stimulacnym opatreniam centralnych bank. Vzhl'adom na
mimoriadne nizke a ¢asto negativne urokové sadzby sa doba trvania fondu mierne zvysila
za vykazované obdobie.

V Roku 2017 boli taktiez kapitalové trhy vo velkej miere pohanané expanzivnou
menovou politikou pocas vykazovaného obdobia. Inflacia sa mierne zvysila v dosledku
stupajucich cien komodit, zostala vSak na nizkej urovni. Vynosy z kapitalového trhu pocas
vykazovaného obdobia poklesli, mnohych pripadoch obcas na zaporné hodnoty. Vzhl'adom
na extrémne nizke a Casto inegativne urokové sadzby sa trvanie fondu udrziavalo
na stabilnej urovni.

V rokoch 2018 - 2019 zaznamenavame vyrazny narast hodnoty podielu fondu.
V tomto Case boli kapitalové trhy opat’ pohanané expanzivnou menovou politikou a inflacia
sa mierne navysila v dosledku stipajicich cien komodit. Vynosy kapitalového trhu pocas
tohto obdobia vzrastli z velmi nizkej urovne. KI'i¢ovéa tirokova sadzba v EU Eurozéna

zostala na vel'mi nizkej urovni, zatial’ do americky Fed uskuto¢noval navySovanie sadzieb.
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Kategoria dlhopisov Erste Responsible Reseve
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Graf ¢. 15 Kategoria dlhopisov Erste Responsible Reseve
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.erste-am.sk

Erste Responsible Reserve je dlhopisovy fond, ktory investuje prevazne do dlhopisov
investi¢ného stupiia s kratkou dobou splatnosti a variabilnou urokovou mieru. Na rozdiel
od dlhopisové fondu Eurizon Fund Bond Corporate, ktory sa porovnava s benchmarkom
MSCI World, tak k tomuto fondu nie je prideleny benchmark. Zameriava sa predovsetkym
na dlhopisy s povodom v OECD od priemyselnych spolo¢nosti, poskytovatel'ov finanénych
sluzieb, kryté dlhopisy, Statne dlhopisy a dlhopisy kvazi vladnych subjektov.

Fond investuje predovSetkym do emitentov, ktori podporuji ESG kritéria a tak

socialne ul'ah¢uji vyrobné procesy vhodné pre environmentalne prostredie.
Z regionalneho hladiska sa portfolio zameriava na emitentov z Francuzska,

vve

Australii, Finsku a Kanade
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Raiting dlhopisov
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Graf ¢. 16 Rating dlhopisov Erste Responsible Reserve
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.erste-am.sk

4.2.5. Erste Responsible Stock America

Spolocensky zodpovedny akciovy fond Erste Responsible Stock America, preferuje
investovanie hlavne do akcii spolo¢nosti, ktoré maju sidlo v Severnej Amerike. Investuje
tiez do spolocnosti, ktoré s kdtované na akciovom trhu Severnej Ameriky. Fundamentalna
analyza je zékladnym investi¢énym procesom Erste Responsible Stock America.

Obsah tohto fondu tvoria predovsetkym vel'mi kvalitné akcie a tiez akcie spolo¢nosti,
ktoré rychlo rasti a spolocnosti, ktoré st klasifikované spolo¢nostou Erste Asset

Management ako spolocensky zodpovedné a spiiaju poziadavku kritérii ESG.
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Vykonnost’ a hodnota podielu Erste Resposible Stock
America 2009-2020
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Graf ¢. 17 Vykonnost’ a hodnota podielu Erste Responsible Stock America 2009 - 2020
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a www.erste-am.sk

Volatilita Erste Responsible Stock America sa pohybuje za posledné tri roky
na trovni 14,60%. Najvyssia historicka strata bola -17,31% a podiel pozitivnych mesiacov
je viac ako 60%.

Najvyssie zastipenie Vtomto fonde ma spolo¢nost Microsoft Corporation,
Alphabet Inc., Procter & Gamble Co., The, VISA Inc., NVIDIA Corp., Intel Corp. a iné.

Ukazovatel’ rizik a vynosov je na urovni 6 a odporicany investi¢ny horizont je
6 rokov.

Od roku 2009 zaznamenavame stiipajicu tendenciu vo vykonnosti Erste Responsible
Stock America. Vplyv na tento pozitivny vyvoj mala aj Americka centralna banka, ktora
uskutoc¢iiovala politiku nizkych urokovych sadzieb ako aj stratégiu kvantitativneho
uvolnovania. Tato politika bola nastavena z dovodu hospodarskeho oZivenia, ktoré bolo
vel'mi potrebné po vel'kej hospodarskej krize.

Rok 2011 opéat’ predstavoval vzostupny trend vo vykonnosti fondu. V tomto obdobi
sa sektory energetiky a surovin vyvijali najlep$ie, ale na druhej strane spotrebné tovary
necyklickej spotreby boli vo vykonnosti slabé.

V Roku 2012 pokracovalo pozitivne nastavenie vykonnosti fondu. Pozitivny vyvoj
bol v tomto obdobi zaznamenany najmé v sektore technolégii a spotrebného tovaru, avSak
na druhej strane negativny vyvoj sme zaznamenali v energetickom a financnom sektore.

Optimizmus vo vyvoji pokracoval aj v roku 2013. V tomto roku Fed opét’ uvolnoval

menovu politiku. Najviac sa darilo finanénému a zdravotnickemu sektoru.

68


http://www.erste-am.sk/

V rokoch 2014 - 2015 zaznamenavame narast vo vykonnosti fondu. ZvySena
volatilita bola v odvetviach zdravotnictva a technoldgii. Okrem tychto odvetvi aj sektory
energii verejnych sluzieb boli v tomto obdobi negativne. Napriek tomu fond v tomto obdobi
pOsobil pozitivne.

Rok 2016 priniesol mensi pokles vo vykonnosti. Po tom ako trhy prekonali
kratkodoby Sok Brexit, burzy zacali vykazovat’ pozitivne hodnoty v tretom Stvrtroku 2016.
Dochadzalo k d’alSiemu uvol'iiovaniu menovej politiky vacsiny centralnych bank.

Zaciatkom roka 2017 trhy vstapili do konsolidac¢nej fazy, ktora sa zac¢ala v marci.
Americké akcie sa pocas vykazovaného obdobia celkovo vyvijali pozitivne, pricom
k velkému podielu na zvySovani cien doslo na prezidentskych vol'bach v roku 2016. Medzi
najvacésich vyhercov patrili sektory finanénych sluzieb, technolédgii a priemyslu. Naopak
najhorsie boli na tom odvetvia telekomunikacii a energetiky.

Rok 2019, ktori predstavoval nepokoje v dosledku Brexitu, nakoniec priniesol
pozitivny vyvoj vo vykonnosti i napriek colnému konfliktu medzi USA a Cinou a zvysenych
desatronych americkych dlhopisov na viac ako 3%. Americké akcie sa pocas
vykazovaného obdobia vyvijali pozitivne. Najviac sa darilo sektorom technolégii,
zdravotnictva a najhorsie sa darilo energetickému sektoru, priemyslu a spotrebitel'skému
sektoru.

Na nizS§ie uvedenom grafe je znazornené sektorové rozloZenie fondu Erste
Responsible Stock America, kde najvécsie zastipenie predstavuju informacné technologie
viac ako 36% a druhé najvicsie sektorové zastupenie predstavuje zdravotnictvo a to viac ako
predstavuje priblizne 1,20%. Tak ako aj pri dlhopisovom fonde, ani k akciovému fondu nie

je prideleny benchmark.
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Sektorové rozloZenie Erste Responsible Stock America
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Graf ¢. 18 Sektorové rozloZenie Erste Responsible Stock America
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a www.erste-am.sk

4.2.6. Porovnanie fondov VUB, a.s. a SLSP, a.s.

Globalne podnikatel'ské prostredie preslo vyznamnou transforméciou, ktora
si vyzaduje lepSie znalosti na rieSenie socialnych a environmentalnych problémov stcasnej
doby. V dosledku zavaznych klimatickych zmien a rozsirovania rozdielov medzi socialno-
ekonomickymi skupinami je na spolo¢nosti vyvijany natlak na zmenu normativnych
postupov riadenia a operacii smerujucich k rozvoju, ktory je inkluzivny a udrzatelny.

Akciondri maju zasadny zaujem o finanéné ekonomické vynosy, ale zainteresované
strany sa vSak viac zaujimaji o obchodné ciele, politiky a ¢innosti, ktoré méZzu mat’ vplyv
na globalnu udrzatelnost. V tejto suvislosti spolocenskd zodpovednost’, spoloCensky
zodpovedné investovanie a spoloCensky zodpovedné fondy nadobudaju vel’ky vyznam.

Eurizon Fund Bond Corporate Smart ESG je dlhopisovy fond, ktory spravuje
spolo¢nost’ Eurizon Capital S.A., je sicast'ou Intesa Sanpaolo Group, ktora je materskou
bankou VSeobecnej tverovej banky.

Investicie su zamerané do nastrojov vydanych medzindrodnymi korporatnymi
emitentami, so zameranim na kritéria ESG. RozloZenie investicii predstavuje az 97,30%

investicii do korporatnych dlhopisov v investicnom pasme a 2,70% predstavuje likvidita.
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Erste Responsible Reserve je taktiez dlhopisova fond, ktory spravuje Erste Asset
Management GmbH, je sucastou Erste Bank, ktora je materskou bankou Slovenskej
sporitel'ne.

Priemerna vykonnost’ od vzniku Eurizon Fund Bond Corporate je 3,17% a priemerna
vykonnost’ Erste Responsible Reserve je na trovni 15,68%. Rozdiel vo vykonnosti medzi
tymito dvoma dlhopisovymi fondami je 12,51%.

Vykonnost’ Erste Responsible Reserve vo vel'kej miere prevysuje nad vykonnostou
Eurizon Fund Bond Corporate. Tento rozdiel moze byt’ spdsobeny i v skorSom vzniku Erste
Responsible Reserve. Fond od SLSP Asset Managementu podlicha riziku na Grovni 2. Na
druhej strane Eurizon Fund Bond Coporate podlicha vys$iemu riziku na trovni 3. Dany fond
pri vy$Som riziku dosahuje niz$iu vykonnost’ a vynosnost’.

Rozdiel v tychto fondoch je aj vo vstupnych poplatkoch. Pri Eurizon Fund Bond
Corporate je vstupny poplatok na urovni 2% a pri Erste Responsible Reserve na urovni len
0,75%. | v poplatku za spravu fondov si dost’ velké rozdiely. Pri Eurizon Fund Bond
Corporate predstavuje poplatok za spravu 1,25% a pri druhom fonde je to len 0,34%.

S fondami je spojené kreditné riziko a riziko protistrany. Fond moze dosahovat’ straty
Vv pripade zlyhania emitenta alebo protistrany. Kreditné riziko sleduje vyvoj jednotlivych
emitentov, ktoré¢ posobia popri vSeobecnych trendoch kapitalovych trhov na kurz cennych
papierov. TaktieZ tu mdze poOsobit’ aj riziko likvidity, ktoré spdsobuje, Ze nebude mozné
Vv dostatoc¢ne kratkom Case predat’, zlikvidovat’ alebo zavriet' s obmedzenymi nédkladmi a to
mdze ovplyvnit’ schopnost’ fondu plnit’ povinnost’ spatného odkupenia a vyplatenia. Okrem
uvedenych rizik existuje 1 operacné riziko, ktoré predstavuje zlyhanie I'udského faktora
alebo systému v spravcovskej spolocnosti. Stvisia snim aj rizikd, ktoré vyplyvajl
z obchodnych, uctovnych a hodnotiacich ¢innosti vykonavanych pre dany fond.

Priemerna vynosnost' Erste Responsible Reserve od vzniku fondu je v priemere
1,50% a priemerna vynosnost’ Eurizon Fund Bond Corporate je na urovni 0,73%.

Rozdiel v tychto dlhopisovych fondov je aj v zloZeni aktiv. Vo fonde Eurizon Fund
Bond Corporate najvicsiu Cast’ tvoria korporatne dlhopisy az 97,60%, na rozdiel od fondu
Erste Responsible Reserve, v ktorom najvacsiu Cast’ tvoria Giverové institicie az 56,23%
a druht najvicsiu Cast’ tvoria spolocnosti s neinvesticnym stupfiom. Aj tato rozdielna
alokacia moze sposobovat’ vyssiu vykonnost’ fondu Erste Responsible Reserve.

Okrem dlhopisovych fondov sme v praci rozoberali aj akciové fondy

od spominanych spolo¢nosti.
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Ako prvym akciovym fondom, ktorym sme sa zaoberali bol Eurizon Fund
Sustainable Global Equity. Predstavuje fond, ktory zabezpecuje investicie do kvalitnych
svetovych akcii. Eurizon Fund investuje hlavne do akcii, ktoré su koétované na burzach
v USA a taktiez pri vybere je vel'mi dblezité¢ environmentalne a socialne hl'adisko, teda je
podstatné aby boli dodrzané kritéria ESG. RozloZenie investicii v tomto fonde je tvorené len
akciami. Miera investi¢ného rizika je oproti dlhopisovym fondom vysSia a v tomto pripade
je na urovni 5. Hodnota jedného podielu vo fonde sa pohybuje vo vyske 93,52 eur.

Druhym sledovanym akciovym fondom je Erste Responsible Stock America.
Pre dosiahnutie daného investicného ciel’a sa pre investi¢ny fond nadobtida minimalne 51%
aktiv fondu, akcie emitentov, ktoré maja sidlo v Amerike, alebo sa s danymi akciami
obchoduje trhu s cennymi papiermi v Amerike.

Emitenti musia spifiat’ jednotlivé vyludujuce kritéria, ku ktorym patri napriklad
atbmova energia, detskd praca, hazardné hry, pornografia, vyroba zbrani, tabaku, pokusy
na zvieratach, tresty smrti a iné.

Ku kladnym kritéridam patri podpora vzdelavania, spotreba energii a vody,
obnovitel'né zdroje, podpora environmentalneho prostredia, podpora inovéacii a vyskumu,
starostlivost’ o prirodné zdroje a iné.

Fond podlieha riziku, ktoré je podobne, ako pri predchadzajucom fonde na urovni 5. Tak
ako aj pri dlhopisovym fondoch aj tieto fondy podliehaju kreditnému riziku, riziku protistrany,
riziku likvidity, operacnému riziku, riziku uschovy (poskodenie majetku v dosledku chyby
distribltora), riziko pouzivania derivatov (pouzivanie derivatovych obchodov na zaistenie,
vyuzivanie ako investi¢ného néstroja, ¢im sa zvySuje riziko dané¢ho fondu).

Vstupny poplatok je na trovni 5% a poplatok za spravu je na irovni 2,22%. Na druhej
strane Eurizon Fund Sustainable Equity ma vstupny poplatok nizsi a to 4% a poplatok
za spravu predstavuje 2,04%.

Gain to pain ratio pri akciovom fonde Eurizon Fund Sustainable Equity je na tirovni
0,8551, ¢o predstavuje stratovu investiciu. V pripade, ak by bol tento ukazovatel’ na Grovni
1 alebo vyssi ako 1 mozeme povedat’, Ze ide stale o dobry vysledok. Ak by bol ukazovatel
na urovni prevysujuicej hodnotu 1,5 ide o vynikajuci vysledok a ziskovl investiciu.

Ukazovatel’ Gain to pain je velI'mi dobrym indikatorom pre investorov, pretoze meria
vynosy vzhl'adom k riziku, ktoré dany investor musi podstupit’.

Gain to pain ratio pri akciovom fonde Erste Responsible Stock America je na Grovni
1,1385, ¢o mbézeme povazovat’ za dobry vysledok a pre investorom to predstavuje ziskovil

investiciu.
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Vinosnost Erste Responsible Stock Eurizon Fund Rozdiel
y America Sustainable Global
V}'Inosnos:t: zavposledny 8,43% 14.09% 5.66%
tyzden
Vynosnost za posledny 11.52% 3,59% 7.93%
mesiac
Vynosnost za posledné tri 12.54% 119.63% 7.09%
mesiace
Vynosvnos,t za poslednych 271% 14.21% 11.50%
Sest’ mesiacov
Vynosnost’ za po_sledn}?ch 137% - 16.85% _15.48%
dvandst’ mesiacov ' ' '
Priemerny ro¢ny vynos za 718% i i
posledné tri roky '

Tabulka ¢. 3 Porovnanie vynosnosti akciovych fondov Erste Responsibe Stock America
a Eurizon Fund Sustaibable Global v percentach ku diiu 7.5.2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Vo vyssie uvedenej tabul'ke je porovnanie vynosnosti dvoch sledovanych akciovych
fondov za jednotlivé ¢asové obdobia. Na zaklade tidajov, moZeme povedat’, Zze vynosnost’
akciového fondu Erste Responsible Stock America je vyssSia oproti Eurizon Fund Bond
Corporate. Vyrazny rozdiel je vo vynosnosti za poslednych Sest’ mesiacov vo vyske 11,50%.
TaktieZ vysoky rozdiel zaznamendvame aj pri vynosnosti za poslednych dvanast’ mesiacov
ato az vo vyske -15,48%. Udaje k akciovému fondu Eurizon Fund Sustainable Global nie
st k priemernému ro¢nému vynosu za posledné tri roky uvedené z dovodu vzniku tohto
fondu 28. aprila 2017.

Eurizon Fund Sustainable Global Equity zaznamenal najvyssi pokles vo vyske -6,84%
a doba zotavenia prestavovala Sest’ tyzdiiov. Pri akciovom fonde Erste Responsible Stock
America bol najvyssi pokles na trovni -67,17% a doba zotavenia bola vo vyske az 314 tyzdiov.

Na zaklade porovnanie dlhopisovych a akciovych fondov, oboch bank, mdézeme
povedat, ze vykonnost' ako aj vynosnost’ je vySsia v spravcovej spolo¢nosti Erste Asset
Management. Tento rozdiel moze zvidsa zapricitiovat’ aj vel'ka rozdielnost v dizke trvania
daného fondu od Erste Asset Managemnetu. Dolezité je tiez uviest’, ze Asset Management
Slovenskej sporitel'ne patri medzi lidrov na trhu kolektivneho investovania s posobenim
od roku 2001. Myslim si, Ze obe tieto spolo¢nosti na zaklade podporovania a rozsirovania
spolocensky zodpovedného investovania prispievaju ku kvalitnejSiemu rozvoju celkového

kolektivneho investovania.
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Zaver

Spolo¢ensky zodpovedné investovanie sa Coraz CastejSie stava stale viac a viac
vyhladavanym sposobom investovania. V sucasnosti pre mnoho investorov nezohrava zisk
hlavnu ulohu, ale je pre nich vel'mi ddlezité sledovat’ ochranu pred rizikami. Preferuju firmy
a spolo¢nosti, ktoré prihliadaji na socidlne, spoloCenské, environmentalne kritéria
anadruhej strane maji negativny postoj k organizaciam, ktoré nepriaznivo posobia
na spolo¢nost’.

Spolocenska zodpovednost’ je uplatiovana v takom pripade, ked organizacie
vykondvaju svoju ¢innost nad ramce minimalnych pravnych poziadaviek a zavizkov.
Ciel'om je prispiet’ k zlepseniu celkovej spolo¢nosti a zivotného prostredia.

Finan¢né trhy predstavuju jeden z najsilnejsich néstrojov, ktory dokaze uskutocnit’
na trhu pozitivne premeny.

Cielom diplomovej praci bolo rozobratie problematiky spolocensky zodpovedného
investovania a moralneho hazardu.

Diplomova praca je rozdelena do hlavnych S$tyroch kapitol s prislusnymi
podkapitolami.

Prva Cast’ diplomovej prace bola zamerana na teoreticku ¢ast’. V prvej kapitole sme
venovali pozornost hlavnym charakteristikdm spolocenskej zodpovednosti a réznym
pohl'adom na koncept spolocenskej zodpovednosti, ktoré so sebou prinaSaju niekol’ko
kladnych argumentov. Sucastou teoretickej Casti s aj principy spoloCensky zodpovedné
spravania, ktoré st postavené na hlavnych etickych principoch. Okrem spolocenskej
zodpovednosti sme si V tejto Casti zadefinovali aj spolo¢ensky zodpovedné podnikanie, ktoré
prispieva k trvalo udrzatelnému ekonomickému rozvoju, k zlepSovaniu kvality Zivota
zamestnancov, ich rodin, ako aj spolo¢nosti ako celku. V d’alsich podkapitolach sme
sa zameriavali aj na historicky vyvoj spoloc¢ensky zodpovedného podnikania, ktoré sa zacalo
rozvijat’ uz v patdesiatych rokoch minulého storocia. V teoretickej Casti sme rozoberali aj
jednotlivé vyhody a nevyhody spolo¢ensky zodpovednych firiem. Zaoberali sme sa taktiez
spolocenskou zodpovednostou v ramci Eurdpskej tnie, ktord sa podiela na podpore
spolocensky zodpovedného podnikania. V poslednych podkapitolach teoretickej Casti sme
venovali pozornost aj medzinarodnym hnutiam spolocensky zodpovednych podnikov,
subjektom v spolocensky zodpovednom podnikani. Spolo¢ensky zodpovedné investovanie
je d’alSou témou, ktorej sme sa venovali. Je to investovanie, ktoré podporuje kritéria ESG

SO zameranim na zivotné prostredie, socialne hl'adisko a riadenie spolocnosti. Investori

74



preferuju pouzivanie udajov ESG predovsetkym na riadenie svojich investicii, ktoré st
zakladom pre nadobudnutie ich ciel'ov, ako aj pri vytvarani portfolia, riadeni rizika, vyber
cennych papierov, alokacii a podobne. Nasledne sme definovali rdzne investi¢né stratégie
a Vv posledne;j Casti teoretickej kapitoly sme venovali nasu pozornost’ moralnemu hazardu.

Druha cast’ diplomovej prace pozostava z vymedzenia ciel’a prace. Hlavnym cielom
bolo teoretické priblizenie pojmu spolocenskd zodpovednost' a spolocensky zodpovedné
investovanie. Cielom praktickej Casti bolo vymedzenie ¢innosti vybranych bank, ktoré
uplatiiujii  spoloc¢enski zodpovednost. V nasledujucej casti sme analyzovali fondy
podporujice spolo¢ensky zodpovedné investovanie dvoch vybranych spolo¢nosti.

Tretia kapitola diplomovej prace pozostaiva z metodiky ametéod skimania.
K spravnemu vypracovaniu stanovenych cielov, bolo potrebné¢ naStudovanie domadce;j
potrebnych informacii. V praktickej Casti sme ziskavali udaje o bankéach z ich vyro¢nych
sprav ako aj zo sprav o spolo¢enskej zodpovednosti. Vyuzivali sme metodu syntézy, ktora
nam slazila klepSiemu prepojeniu ziskanych informacii k danej problematike.
Prostrednictvom kompardcie sme porovnavali vybran¢ fondy spolocnosti. Ziskané
informacie sme zanalyzovali a zhodnotili.

Stvrta kapitola diplomovej prace predstavuje vysledky prace. Prakticka &ast
pozostava z vyberu dvoch najvacsich slovenskych bank, ktoré podporuju spolocensky
zodpovedné investovanie. Prvou bankou je VSeobecnd uverova banka a druhou je Slovenska
sporitelna.

V nasledujtcich podkapitolach sme zobrazili relevantny pristup a prioritné aktivity
vo VSeobecnej tverovej banke, so zameranim na jej vizie, misie a hodnoty. Rozoberali sme,
aky ma banka pristup k spolo¢enskej zodpovednosti, aké prijala medzinarodné normy,
zavizky a aki ma stratégiu spoloc¢ensky zodpovedného podnikania. Z dovodu postavenia
banky a zistenia zakladnych ekonomickych udajov o spolo¢nosti sme sa rozhodli uviest’
zakladné socidlne, ekonomické a environmentalne ukazovatele. V nasledujucej Casti sme
svoju pozornost venovali ¢innosti VUB Asset Managemnetu. Na zaklade prieskumu
jednotlivych fondov danej spolo¢nosti, sme si vybrali jeden dlhopisovy (Eurizon Fund Bong
Corporate Smart ESG R) a akciovy fond (Eurizon Fund Sustainable Global Equity R), ktoré
podporuju ESG kritéria. Zaoberali sme sa vyvojom danych fondov, vyvojom majetku
vo fonde, ich vykonnostou a vynosnostou. Zaoberali sme sa alokaciou aktiv v porovnana

s benchmarkom. V akciovom fonde sme sa zamerali aj na sektorové rozlozenie akcii
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Vv porovnani s benchmarkom. V porovnani oboch fondov moézeme tvrdit, ze vykonnost
dlhopisového fondu je od vzniku vyssia, ako vykonnost’ akciového fondu.

Druhou spolo¢nostou, ktora sme si vybrali je Slovenska sporitelnia. Taktiez aj pri
tejto banke sme rozoberali jej investicny pristup a investi¢ny ciel’. V nasledujtcich Castiach
sme sa venovali Asset Managementu Slovenskej sporitel'ne. Na zaklade ziskanych udajov
0 jednotlivych fondov, sme si opét’ vybrali jeden dlhopisovy (Erste Responsible Reserve)
ajeden akciovy fond (Erste Respnsible Stock America) so zameranim na ESG kritéria.
Pri oboch fondoch sme opéat rozoberali vykonnost fondu, vyvoj a vynosnost.
Pri dlhopisovom fonde najvacsiu kategoriu dlhopisov tvorili uverové institlcie
s investiénym stupfiom. Najvacésiu ¢ast’ v ratingu dlhopisov tvoril rating s uroviiou BBB.
Pri akciovom fonde najvécsSie sektorové zastipenie mali informaéné technoldgie spolu
S0 zdravotnictvom, pri¢om najmensSie zastipenie mali sluzby a nehnutel'nosti.

V poslednej faze praktickej casti sme porovnavali dlhopisové a akciové fondy dvoch
spominanych bank. Na ziklade ziskanych informacii, mézeme tvrdit, ze vykonnost
dlhopisového fondu Erste Responsible Reserve je vyssia ako vykonnost’ dlhopisového fondu
Eurizon Fund Bond Corporate Smar ESG R. Priemerna vykonnost’ od vzniku Eurizon Fund
Bond Corporate je 3,17% a priemerna vykonnost’ Erste Responsible Reserve je na urovni
15,68%. Rozdiel vo vykonnosti medzi tymito dvoma dlhopisovymi fondami je 12,51%.
Vykonnost’ Erste Responsible Reserve vo vel'kej miere prevysuje nad vykonnost'ou Eurizon
Fund Bond Corporate. Tento rozdiel mézZe byt sposobeny iV skorSom vzniku Erste
Responsible Reserve. Fond od SLSP Asset Managementu podlieha riziku na urovni 2. Na
druhej strane Eurizon Fund Bond Coporate podlieha vysSiemu riziku na trovni 3. Dany fond
pri vy$Som riziku dosahuje niz§iu vykonnost. Rozdiel v tychto dlhopisovych fondov je aj
Vv Zlozeni aktiv. Vo fonde Eurizon Fund Bond Corporate najvacsiu Cast’ tvoria korporatne
dlhopisy az 97,60%, na rozdiel od fondu Erste Responsible Reserve, v ktorom najvacsiu Cast’
tvoria Uverové inStiticie az 56,23% adruht najvacSiu Cast’ tvoria spolocnosti
S neinvestiénym stupfiom. Aj tato rozdielna alokécia moze sposobovat’ vyssiu vykonnost
fondu Erste Responsible Reserve.

Nasledne sme porovnavali aj akciové fondy oboch spominanych bank. Na zaklade
ziskanych informacii mézeme tvrdit, Ze vykonnost' akciového fondu Erste Responsible
Stock America prevySuje nad vykonnostou Eurizon Fund Sustainable Global. Tato
vykonnost’ predstavuje rozdiel 15,48% za poslednych dvandst mesiacov. Dost’ vyrazny
rozdiel medzi tymito fondami je aj v ukazovateli Gain to pain ratio. Pri Eurizon Fund Bond

Corporate bol nizsi, ako 1 ¢o predstavovalo stratovu investiciu, zatial' co pri fonde Erste
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Responsible Stock America tento ukazovatel’ nadobtudal hodnotu vyssiu ako 1, co mézeme
povazovat’ za dobry vysledok a pre investorov to predstavuje ziskova investiciu.

Na zéklade porovnanie oboch druhov fondov, oboch bank, moézeme povedat, ze
vykonnost’ ako aj vynosnost’ je vysSia v spravcovej spolo¢nosti Erste Asset Management.
Tento rozdiel moze zvicsa zapridinovat’ aj velka rozdielnost’ v dizke trvania daného fondu
od Erste Asset Managemnetu. Ddlezité je tiez uviest, ze Asset Management Slovenskej
sporitel'ne patri medzi lidrov na trhu kolektivneho investovania s posobenim od roku 2001.

Na zéklade prestudovanych stadii mézeme tvrdit, Ze zaClenenie informacii o ESG
prispieva k lepSiemu rozhodovaniu v kazdom investiénom pristupe, pricom optimalna
konfiguracia zavisi od preferencii spravcu fondu a ochoty odchylit' sa od netienené¢ho
Standardu.

Myslim si, ze obe tieto spolo¢nosti na zaklade podporovania a rozsirovania
spolocensky zodpovedného investovania prispievaju ku kvalitnejSiemu rozvoju celkového

kolektivneho investovania.
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