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Dochodkova reforma

Kanadsky systém penzijného poistenia

Podl'a hodnotenia Svetovej banky Kanadsky systém socialneho poistenia bol vyhodnoteny
ako najlepsi z krajin OECD, to znamena, Ze je ho mozné povazovat pravdepodobne za
najlepsi systém na svete. Ak budeme analyzovat’ pri¢inu, preco je tento systém funkény, tak
potom pri vhodnej demografickej Struktire musime zarovenn dojst k zdveru, ze socidlny
model, ako aj ekonomicky model su spravnym sposobom implementované v systéme tak, ze
je mozné najst’ v kanadskej spolo¢nosti priestor pre celonarodni dohodu a zaroven v oblasti
ckonomickej implementacie tento systém je ponechavany vylu¢ne pre odbornikov z oblasti
socidlneho prava, ekondmie a ostatnych potrebnych vednych disciplin.

Medzinarodné porovnanie déchodkovych systémov vediicich krajin OECD

Parameté Francia UK Nemecko Holandsko Kanada USA
Chudoba medzi

ddchodcami priemerne podpriemerne priemerne dobre dobre podpriemerne
Prijem
dachodcov a
pracujticich dobre podpriemerne priemerne dobre dobre dobre

Nerovnost medzi

dichodcami priemerne podpriemerne dobre dobre dobre podpriemerne

Rozdiel  medzi

muzmia Zenami priemerne dobre priemerne priemerne dobre dobre

Typ Pay as you go, Kapitalizacny systém Pay as you go, Pay as you go s Pay as you go,
50 stikromnon kapitalizdcion

prevadzkovaného verejno spravou déton verejno  pravay prebytkov verejno  privay
konkurujticich si siikromnon

systému poistenia pravny systém  fondov systém sprivou aktiv systém

Poradie § 5 3 2 1 4

Z vyssie uvedenej tabulky je evidentné, Ze systém socialneho poistenia v Kanade je
hodnoteny najvyssie vo vSetkych Styroch zakladnych cieloch socialnej politiky, ktoré
syntetickym spdsobom vystihuju kvalitu rieSenia a Grovenn sluzieb poskytovanych systém
socidlneho poistenia pre kanadskt spolo¢nost’.

Systém dochodkového a socialneho zabezpecenia je v Kanade takisto ako v mnohych inych
krajinach zaloZeny na viacpilierovom systéme (pouziva sa termin tier) v ramci ktorého je
implementovana aj cast' socialnej pomoci, ktord dynamickym spdsobom je priradovana
kazdoro¢ne jednotlivcovi a reflektuje jeho okamzity stav z hl'adiska socialnej nadze. To, co je
dolezité na rieSeni tohto systéemu je, Ze je vytvoreny legislativny a ekonomicky ramec pre
najdenie socialnej dohody presne v tej rovine rieSenia, ktora si to vyzaduje a ktora je schopna
dynamicky riesit vyvoj spolocnosti a relativne rychlym sposobom reagovat na vzniklé
potreby. Ak budeme definovat’ zdakladnu vuiroveri socidlnej solidarity ako rovinu z ktorej je
vyrieSend blokdcia rozSirenia chudoby medzi masy, tak potom v kanadskom systéme je
prave tento zakladny prvy pilier rieSeny z vynosov vSeobecnych dani a je priamo sucast’ou
Statneho rozpoctu. Z pohladu spolocnosti, ktord si dava za ciel’ budovanie spolocnosti
moderného typu je len samozrejmé, Ze tejto zakladnej solidarity by sa nemali zucastnovat len

2
Honors a.s. Liptovsky Mikulas



Dochodkova reforma

pracujuci, t.j. tato solidarita by nemala byt riesena len vynosom dani zo mzdy, ale tejto
zdkladnej solidarity sa zucastiuje celda ekonomicky zucastnena spolocnost, ¢i uz je to vynos
dane z prijmu, vynos spotrebnej dane aV zasade mozeme vymenovat vSetky dane. KedZe
vynos vSeobecnych dani je zakladom prijmov Statneho rozpoctu a Statny rozpocet je
kazdorocne zostavovany vladou, je to presne tato uroven, v ktorej sa realizuju politicke sily
acez ne sa presadzuje legitimny zdaujem ich prislusnej volicskej zakladne. Vel'mi
zjednodusSene je mozné uviest' rad pripadov, kedy prave funkcénost’ tejto implementacie dava
na jednej strane politikovi priestor na prebojovanie prisluSnej modifikacie socialnej solidarity
s cielom podporit’ alebo utlmit’ niektort z Casti obyvatel'stva, ale na druhej strane Statny
rozpocet dava tomuto politikovi aj limit v zmysle ekonomickom, pokial’ st tieto jeho navrhy
ekonomicky realizovate'né v Staitnom rozpocte. Napr. ak by politik chcel podporit’ rozvoj
drobného a stredného podnikania tym, Ze na nejaké obdobie znizi sadzbu dane zo mzdy alebo
odvodov zo mzdy pre tuto kategériu obyvatel'stva, tak Statny rozpocet vie povedat’, kolko
prostriedkov je na to mozné vyc€lenit’ a aky efekt je mozné ocakévat’ z tohto kroku. Nemdze sa
pri takejto koncepcii stat’, ze dojde k docasnym Glavam na odvodoch dane zo mzdy alebo
odvodoch zo mzdy, povedzme na pit’ rokov, a tak ako pri systéme zalozenom len na vynose
z0 mzdy v ¢ase odchodu do dochodku prislusny Zivnostnik zisti, ze pat’ rokov nema zaznam
0 platbach aaj ked mu to jeden zdkon bude tolerovat, ze to nebude poruSenie zékona
0 socialnom poisteni, ten isty zdkon moze ale hovorit’, ze za toto obdobie mu do vypoctu pre
stanovenie vySky dochodku mu bude napisand nula a0to sa mu znizi déchodok. Inymi
slovami v kanadskom modeli je tento postup vyluceny, ale v modeli, kde poistenie je
odvodené len od mzdy, vylucit’ takuto situdciu prakticky nie je mozné, pretoze tych podnetov
z urovne politickej sféry je tol'ko, ze hl'adat’ konzistentne spravne riesenie sa javi temer ako
nemozné, pretoze zvladnut takyto legislativny proces znamena temer kazdého polroka
prerabat’ zakon o socidlnom poisteni. Inymi slovami povedané, rovina prvého piliera
kanadského systému vytvara homogénny priestor pre politické reprezentdcie spolocnosti,
aby v systéme _politického_a socidlneho hl’adali v§eobecny konsenzus a V rdmci_Statneho
rozpoctu preberali ekonomicku zodpovednost’ za jeho realizdciu.

V ramci Lpiliera kanadsky systém prakticky nehovori o tom, ¢i sa jedna o pay-as-you-go
systém alebo kapitalizacny systém, pretoze to v zdsade nema zmysel. Skor systém stanovuje
presne Specifikované podmienky, pri splneni ktorych ma obcan ndrok na zdkonom stanovené
davky. Pre tych obcanov, ktori nemaju iny prijem, ako prijem z Lpiliera, je eSte definovany
systéem socialnej pomoci, ktory je dynamickym systémom a opdt Stdt presne stanovuje
podmienky ndaroku ako aj vysky naroku pre daného poistenca. V pripade, Ze poistenec poberad,
alebo zacne poberat prijmy ziného zdroja podla vysky tychto prijmov systém socialnej
pomoci znizuje vySku tak, aby nedochadzalo k zneuzZitiu tohto systéemu, aby sa neodcerpavali
zdroje, ale aby obcan bol primerane chraneny pred chudobou.

Riesenie v kanadskom systéme pre baby-boom generaciu je v horizonte 20 rokov a uloha pre
Lpilier je velmi jednoducha. Stat znizuje rapidne deficit verejnych financii s cielom
dosahovat’ nielen vyvaZeny stav, ale prebytkovy rozpocet. Akumulované zdroje samozrejme
Stat ma za ciel’ reinvestovat. A z vynosov zvySovat prijem Statneho rozpoctu atak sa
pripravit’ na realizaciu platieb dochodku generacie baby-boom.
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Il.pilier

Il pilier je budovany vylucne na baze odvodov zo mzdy (pay roll tax) a po zisteni deficitu bola
vySka tejto dane nastavend s progresivnym rastom do hodnoty 9,9% z objemu mzdy, ktoru ma
systém dosiahnut' v roku 2003 a tdto uroven ma reprezentovat trvaly stav. Na zéklade r6znych
kalkulacii a pri zavedeni prislusnych predpokladov z hl'adiska vynosu kapitdlu je mozné
ukazat, ze uroven okolo 9-10% zaistuje pocas 40 rokov pre prislusny Statisticky cas dozitia
priblizne hladinu 25% z prislusnej priemernej mzdy daného jedinca. Inymi slovami je to
vyslovene logické Cislo vychdadzajiice z parametrov dizky aktivneho veku, dizky stredného veku
dozitia_a 7 konzervativne ladenej vysky vinosu kapitalu. Co je dolezité, systém Il piliera je
rieSeny ako pay-as-you-go systém s definovanou davkou. Postupné zvySovanie odvodov
v Kanade v sucasnosti zaistuje kapitilové prebytky, ktoré siu posuvané investicnému vyboru
a Vv ramci Il piliera su reinvestované. Takymto sposobom Il pilier reprezentuje systém pay-as-
you-go S definovanou davkou a ciastocnou kapitalizaciou prebytkov aktiv, ¢o vzmysle
zdkonov platnych v Kanade reprezentuje systémovo oSetrené riziko pre poistenca a CeZ
investicny vybor oddelenie moznosti Statneho alebo politického vplyvu na aktiva fondu, ktoré
su zhodnocované vylucne sukromnym sektorom pri minimalizacii nakladov a maximdlnom
vyuziti potencie sukromného sektora pre zhodnocovanie aktiv v kapitalizacnom fonde
[l.piliera.

Priamo z definicie systému s definovanou davkou je evidentné, ze riziko u takéhoto
povinného systému nesie jeho zakladatel, to znamena $tat. Stat v podobe verejno-pravne;
institicie Human Resource Development komunikuje s poistencami, t.j. s obyvatel'stvom, tu
st spravované ucty klientov, tj. poistencov, priCom tato organizicia ma za ulohu aj
vyplacanie davok socidlneho a ddéchodkového poistenia. V kanadskom _systéme vyber
poistného v pripade Lpiliera v podobe dane zo mzdy a v pripade Il piliera v podobe odvodov
z0_mzdy- pay roll tax realizuje dariovy urad, inymi_slovami_u povinného systému_Stdit na
seba plne preberd zodpovednost’ za vyber poistného a nie je moiné, aby dochddzalo k javu,
Ze podnik sice existuje, dokonca moZe platit’ niektoré zo vSeobecnych dani, ale neplati daii
2o mzdy alebo odvody zo mzdy. V tomto systéme neexistuje konflikt zaujmu medzi daiiovym
uradom_a vereino-prdavnou_instituciou HRD, nakol’ko HRD dostiva hlasenie_a prislusné
zdroje si vyZiada od dariového uradu, bez ohl’adu na to, &i ich daiiovy urad vybral, alebo
nie. Je na danovom urade, aby rozhodol, ¢o so subjektom, ktory si neplni danové a odvodové
povinnosti a ako je zrejmé z tohto systému, problém nezaplatenia odvodu do poistnych fondov
nie je v Ziadnom pripade preneseny na pracujiiceho — poistenca, ktory si svoju ulohu splnil,
t.j. odpracoval v zmysle pracovnej zmluvy dojedanui pracu a v zmysle zakona je poisteny.

Ako diskutujem v inych castiach tohto materialu, déchodkové systéemy v dlhodobych casovych
horizontoch podliehaju roznym formam rizika, co v pripade kapitalizacného systému
reprezentuje Specifické riziko trhu ako aj Specifické riziko prislusnej investicie a V pripade
priebezného systemu demografickému riziku, riziku stavu vyvoja nezamestnanosti popripade
dalsim rizikam ekonomiky. Volatilita tychto parametrov reprezentuje vyznamny faktor, ktory
je nutné posudzovat, realisticky ocenit a tento faktor implementovat skor v polohe
najnepriaznivejsieho stavu tak, aby boli nastavené minimalne hodnoty systému na vystupe.
Kanadsky systém Ilpiliera to ma vyrieSené prave cez systéem definovanej davky, v ktorom
riziko na seba prebera zriadovatel, v tomto pripade Stat, Ked’Ze sa jednd o zmieSany systém
priebeZného typu s Ciastocnou_kapitalizdaciou, rieSitelia kanadského systému_sa_rozhodli
vyuZit’ vyhody inStituciondlneho investicného trhu, t.j. vvhody minimalizdcie ndkladov
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atieto _skombinovali s principom maximdlneho vyuZitia potencie sukromného _sektory
V oblasti investovania aktiv, kde zo zdkona je zriadeny investi¢ny vybor, ktory spolu s radou
riaditel’ov reprezentuje oprdavneny orgdn na posudzovanie investicnych ponuk sukromného
sektora. Specialnym zakonom zriadeny investiény vybor zaroveii upravuje spdsob nominacie
rady riaditel’'ov, ktord ma 12 ¢lenov, schadza sa 10-krat ro¢ne a posudzuje projekty investi¢nej
stratégie investicného vyboru. Investicny vybor na zaklade pontik ma za tlohu tieto projekty
spracovat’, selektovat’ zaujimavé ponuky a v interakcii s potencialnym rieSitelom — partnerom
dopracovat’ projekt do takej podoby, aby mohol byt postipeny na posudenie rady riaditel'ov.
Investi¢ny vybor nemdze realizovat’ zZiaden investiény zamer alebo projekt bez toho, aby
nebol odsthlaseny radou riaditelov.

Z hladiska Struktury aktiv jediné obmedzenie, ktoré je zo zakona dané pre investovanie
investi¢ného vyboru je, Ze v pripade budovania dlhopisového portfélia si povinni prislusny
objem realizovat’ na kapitdlovom trhu v prospech §titom garantovanych vladnych dlhopisov,
avSak za cenu generovanu trhom, t.j. na konkurenénom principe. Investi¢ny vybor nie je
povinny

1. realizovat’ socidlne programy Stdtu,

2. investovat’ zdroje v zdujme ekonomickej politiky Statu,

3. poskytovat’ poZicku Statnym firmdm.

Ciel, ktory investicny vybor CPP si dal, je realizovat' v priemere redlny 4% vynos, t.j. vynos
ocisteny od inflacie. Ako konsStatoval John MacNaughton, z dlhodobého hladiska je to uiloha
nesmierne tazka, avsak Statistika poukazuje na to, zZe v pripade efektivnych kapitalovych trhov
Kanady a Ameriky, kde je umiestnend rozhodujica cast investicii, nie je toto rieSenie
nedosiahnutelné.

Kanadsky kapitalovy trh svojou kapitalizaciou dosahuje objem 2% z celkovej kapitalizacie
sveta aztoho hladiska Kanada diverzifikuje svoje investicie aj na baze narodnej

diverzifikacie kapitalovych trhov.

Filozofia, stratégia a Struktara investicii

Investicny fond Ilpiliera je budovany v horizonte 40-50 rokov, priCom prvé naroky na
vyplacanie davok z tohto zdroja sa ukazuji aZ v roku 2023, to znamena, Ze v tomto ¢asovom
horizonte sa jedna vylune o investovanie S maximalizaciou vynosu pri obmedzeni
podstipenia neopodstatneného rizika. Z takéhoto pohl'adu su aktiva fondu budované v podobe
konzervativne orientovaného portfélia s vyuzitim filozofie pasivnej investicie. Pri zaloZeni
fondu Stat umiestnil do aktiv tohto fondu Statom garantované dlhopisy v objeme 30 mid. CD
a takisto znacny podiel V telekomunikacnom gigante Nortel Telecom. VSimnime si, Ze tieto
zdroje Stdt neposkytol v cashovom prevedeni, ale priamo v podobe aktiv bez toho, aby bolo
nutné _realizovat’ _zbytocné ndklady s reinvestovanim penazi. Systémové rozhodnutie
investicného vyboru je vzhladom na ¢asovy horizont investicii 20 a viac rokov, ze vyuzije
potenciu vynosu akcii z efektivneho trhu pri distriblcii rizika z toho vyplyvajuceho cez
prislusné ro¢niky a na baze pasivneho investovania vSetky dalSie zdroje, ktoré tec¢t do aktiv
fondu Ilpiliera st investované podla kanadského indexu TSE 300 Composite Index
Torontskej burzy alebo podla indexu S&P 500 v pripade investicii v Amerike a podl'a EAFE
Index vyvynutého Morgan Stanley Capital International , ktory obsahuje priblizne 1000
eurépskych aazijskych firiem. Investicie do americkych cennych papierov alebo
medzinarodnych st realizované v rozsahu 30% priblizne po 15% do kazdého indexu. Tymto
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spdsobom popri filozofii pasivneho investovania dochadza zéaroven k diverzifikacii rizika
Z pohl'adu trhov, ¢o zvySuje bezpecnost investicii.

Popri tychto investicidch st uvazované dalSie investicie z hl'adiska sukromnych trhov, a to
hlavne nehnutel'nosti, infrastrukturalne projekty, projekty energetickych a prirodnych zdrojov.

Z hladiska percent relativne malu cast' zdrojov investicny vybor alokuje aj do projektov
aktivneho manazmentu, kde cez externych manazérov prislusnych fondov investicny vybor
zacina investovat' do cennych papierov firiem, ktoré sa nachadzaju v rozvoji, zavadzaju nové
technologie a ktoré potrebuju doplnit rastovy kapital na baze sukromnej expanzie a cez tento
kanal sa investicny vybor zucastnuje (merge and acquisition procedures) na kapitalovych
operaciach pri zlucovani firiem popripade zvicsovani kapitalu tychto firiem cestou navysenia,
vysledkom coho by mali byt silnejsie spolocnosti s vyssim ziskovym potencidlom a teda
vy$§imi vynosmi pre akciondra. Pozicia investicného vyboru je z hladiska objemu kapitalu
V ulohe preferovaného investora pre najlepsich manazérov cennych papierov a komercnych
bank v Kanade a vo svete. V horizonte 10 rokov celkovy kapital nadobudne hodnotu priblizne
130 mid. CD.

CPP investiény vybor je budovany vo forme malej spolo¢nosti, kde cely manazment bol
vybraty s privatneho sektora a podporovany d’al§imi profesiondlmi a zamestnancami, ktori
maju vyluéne skusenosti z privatneho sektora. Vybor v stcasnosti pozostdva zo 17
pracovnikov s cielovym stavom nie va¢§im ako 30 v priebehu nasledujicich rokov. Inymi
slovami CPP investicny vybor nebuduje byrokraticky aparat, ale tim vysokovykonnych
manazérov. Operativna a investi€nd stratégia je implementovand na baze kontraktov
s investiénymi firmami sikromného sektora v Kanade avo svete. Inymi slovami operujt
v modeli privatneho sektora podobne ako manazéri podielovych fondov.

Principy riadenia investi¢cného vyboru

Rada riaditel’ov

Rada riaditel'ov reprezentuje zaujmy akcionédrov, v tomto pripade poistencov. Jej tlohou je
preskiimat’ a odsthlasovat’ investicnu politiku a stratégiu, posudzovat’ vykonny manazment
a zamestnancov a stanovovat’ vySku odmien manaZzmentu vo vzt'ahu k jeho vykonu.

Investicny vybor — manazment je zodpovedny za vypracovanie investi¢nej politiky a stratégie
ro¢nych plénov investiéného vyboru spolu s rozpoctom z hladiska vSetkych aspektov
denného rezimu prace organizacie v ramci odsuhlasenych kritérii politiky stratégie planov
a rozpocCtov. Tieto predkladd na postidenie a odsthlasenie rade riaditel’ov.

Toto je model, ktory je implementovany v CCP investi¢nej rade. Akcionarmi v CPP st
primarne federdlna vlada a vlady provincii spolu so 16 milionmi Kanad’anov, ktori prispievaja
do systému Il.piliera alebo poberaju z neho davky. Investicnd rada CPP ma jedini ulohu
investovat’ zdroje, transferované z prispevkov Il.piliera do kapitalizatného fondu. Jej ulohou
nie je vytvarat politiku alebo zaoberat’ sa administrativou systému IL.piliera. Investi¢ny vybor
CPP je plne oddeleny od zavislosti na vlade v zmysle riadenia a rozhodovacieho procesu.
Proces vyberu a menovania rady riaditel'ov je jednym z kI'i€ovych faktorov, akym sposobom
nastava toto oddelenie. 12 ¢lenov rady riaditelov je vyberanych na zaklade skusenosti
Z podnikania vSeobecne alebo z investiéného podnikania z oblasti ekonomiky, uctovnictva,
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financii, investicného bankovnictva a podnikania vSeobecne. V porovnani s vicSinou
verejnych penzijnych fondov vo svete je tu rozdiel vtom, ze tieto su typicky rieSené
nominaciou alebo reprezentantmi z vlady, odborov alebo zamestnancov. Tu je presne
vyznamny rozdiel v pristupe k realizacii investicného vyboru, pretoze v Nasom pripade je
zabezpecené, ze vyznamné individuality s investicnymi znalostami a skiusenostami dohliadaju
cez svoje informacné vedomosti na manazment investicného vyboru. Tu je velmi vyznamné
podotknut, ze Ziaden z clenov rady riaditelov nemoze byt v manazmente alebo zamestnancom
investicnej rady. Dalsim kritickym meradlom je zavizok ministerstiev financii a ich vidd, Ze
investicny vybor CPP je od nich nezavisly s cielom vytvorit' objektivne podmienky pre
nezavislé investicné rozhodnutia. Aby zabezpecili svoju kulturu a transparentnost, cokolvek,
¢o sa stane vramci rozhodnuti investicnej rady CPP je v podobe informacii okamZite
dostupné verejnosti. To znamena, ze ktokolvek, kto sa dopusti zniZenia profesionality v praci
— je uplne jedno, v akej podobe, okamzite pritiahne pozornost verejnosti a dostane sa do pod
jej kriticky dohlad. Jednoducho nezavislost' a odbornost’ vykonného manazmentu predstavuje
kriticky prvok pri budovani verejnej dovery v ich pracu.

Sposob menovania rady riaditelov

Najprv federalny minister financii a ministri financii 9 provincii vytvoria nomina¢nu komisiu.
Kazda vlada menuje jedného reprezentanta do komisie. Minister financii federalnej vlady
menuje predsedu komisie z radov vykonného manazmentu firiem stikromného sektora. Tato
komisia identifikuje kvalifikovanych perspektivnych kandidatov z Kanady, ktori sa musia
preukdzat’ znalostami a schopnostami relevantnymi vo vztahu k poslaniu investicného
vyboru.

Komisia sa dohodne na kandidatskej listine kvalifikovanych expertov a tito postupi
federdlnemu ministrovi financii. Vyber z tychto kandidatov sa deje na zaklade konzultéacii
federadlneho ministra financii so svojimi kolegami v provinciach. Na zéklade tychto
konzultacii rada ministrov financii nominuje prislusné osoby doporuc¢ené komisiou. Akonahle
dojde k menovaniu do rady riaditel'ov, tito nomindacia je platna na 9 rokov a pre predsedu na
12 rokov. Ziaden zrady riaditefov nie je mozné, aby bol odvolany pocas tohto obdobia.
Jedini vynimku tvori spdsobenie kriminalneho ¢inu, alebo ¢inu nezlucujiiceho sa s moralkou
s verejnym dosahom. Federalny minister financii takisto menuje riaditel’a rady riaditel'ov a to
po konzulticidch so vSetkymi 12 nominovanymi ¢lenmi a takisto po konzultaciach
S ministrami financii. Tymto spOosobom je zaistovana profesionalizacia vyberu a jeho
depolitizacia, pretoZe komisia, ktord zostavuje originalny subor kandidatov, je apolitickd,
zloZend z odbornikov, kandidati st sami o sebe odbornici a vV tomto systéme vyberu federalny
minister financii spolu so svojimi kolegami uz moézu vyberat’ len z pontknutého stiboru
nepoliticky vybranych kandidatov. Rada riaditel'ov je zodpovedna za nastavenie legislativy
a regulécie, prebera zodpovednost’ za investi¢nu politiku, pouzivané Standardy a procedury, je
zodpovedna za menovanie nezavislych auditorov, definuje politiku konfliktu zaujmov pre
manazment a zamestnancov, odsuhlasuje moralny kodex, ako aj politiku manaZzmentu rizika
a vo vSeobecnosti monitoruje vykonnost' manazmentu pri alokacii zdrojov. Rada riaditel'ov
ma tri vybory so Specifickymi zodpovednostami:

1. vybor pre audit

2. vybor pre riadenie I'udskych zdrojov a odmien

3. riadiaci vybor

Ulohou rady riaditelov je menovanie prezidenta a vykonného riaditel'a. Riaditel’, prezident
a zérovenl vykonny riaditel’ je zodpovedny rade riaditelov. Rada riaditelov posudzuje jeho
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vykonnost’ a uruje vysku odmeny. Prezident naopak je zodpovedny za vyber a odmenovanie
vlastnych podriadenych.

Uloha manaZmentu zahriiuje:
1. odporucanie rade riaditel'ov vo vztahu k hlavnym investiénym politikam ako je
e riadenie rizika
e alokacia aktiv
e navrh dohdd s externymi manazérmi

2. vykonanie aimplementacia investicnych rozhodnuti na zaklade odsthlasenia rady
riaditel'ov

Je nutné zdoraznit, Ze je to manazment, ktory vykondva individudlne investicné
rozhodnutia. Ulohou rady riaditelov je posudzovanie investiénych navrhov aich
odsuhlasenie alebo zamietnutie. V tejto konstrukcii externi investiéni manazéri su takisto
zodpovedni manazmentu a nie rade riaditelov. V tomto ponimani je vykonnost’ externych
manazérov sucastou vykonnosti manazmentu posudzovana radou riaditelov. V takomto
ponimani st to investiéni profesionali, ktori rozhoduji o investiciach a nie predstavitelia
vlady alebo politickych stran, ktori by robili investiéné rozhodnutia. Spi¢kovi politici, ani
predstavitelia vlady tymto sposobom nemdzu a ani nehovoria, kde je potrebné a akym
spdsobom investovat’ zdroje.
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