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Uvod

Pro zajisténi dostatecné zivotni Grovné fyzickych osob i za situace, kdy dojde k omezeni
jejich ekonomické aktivity v dusledku stafi nebo invalidity, vytvafi staty systémy socidlniho
zabezpeceni. Jeden z hlavnich pilift systémt socidlniho zabezpeceni tvoii dichodovy systém.

Diichodovy systém muze byt koncipovan na zaklad¢ systému zvaném pay as you go (dale
také jako ,,PAYG®), na némZ je postaveno diichodové pojisténi v Ceské republice. Takové
systémy vyuzivaji pfijmli soucasnych ekonomicky aktivnich osob a pterozd€luji je pomoci
stanoveného klice k sou¢asnym pozivateltim davek diichodového pojisténi.

V disledku demografickych zmén a nedostate¢ného poctu osob v nizSich vékovych
kategoriich vSak mohou systémy PAYG vytvaret problémy pfi zajisténi distojné kvality zivota
pro piijemce davek. Za nedostatek takového systému miize byt rovn€z povazovana i fidici role
politiky a statu. Z téchto ditvodi se v oblasti dichodového zabezpeceni v mnohych statech alespont
castecné preslo k fondovému systému zajisténi diichodi. Fondové systémy vychdzeji z principu,
ktery je postaven na akumulaci pribéznych ptispévkl ucastniki a jinych relevantnich aktért jako
statu nebo zaméstnavatele na spravovany investicni ¢i jiny obdobny ucet, z n¢jz jsou akumulované
prosttedky vyplaceny ve chvili, kdy vznikne osobé€ narok na vyplatu téchto prostredkii.

Vzhledem k vysokému poctu t¢astnikli diichodovych fonda byvaji diichodové fondy velmi
dialezitymi hraci na poli investic. Diichodové fondy mohou hrat velkou roli v ekonomice diky
velkému mnozstvi prostiedki, které spravuji. Role diichodového systému neni tedy jen socialni,
nybrz i ekonomicka.!

V Ceské republice se vyvijeji soukromé diichodové fondy az od 90. let, kdy po padu
komunistického rezimu vznikla potfeba vytvotit novy systém socialniho zabezpeceni. Diichodové
fondy a jejich Uprava prosla n€kolika vyznamnymi zménami. Spole¢né¢ s tim dochazi i k vzniku
systému dichodovych fondl na trovni Evropské unie a dal$ich alternativ na Cisté soukromé bazi,
bez pfimé integrace do dlichodového systému.

Ma diplomova prace se zabyva pravni upravou penzijniho pfipojisténi, doplinkového
penzijniho spofeni a nové vytvoireného panevropského osobniho penzijniho produktu, ktery
vychézi z upravy na Grovni Evropské unie. Ve své praci se zaméfim na regulace investic vySe
uvedenych produkti a Gpravu souvisejicich nalezitosti. Prace se bude tykat nejen samotnych

investic dichodovych fonda, ale dotkne se 1 dohledu nad jednotlivymi fondy a spravci fondd.

' Podle idajii Asociace penzijnich spole¢nosti CR spravovaly penzijni spoleénosti k 3 &tvrtleti roku 2023 téméf
590.000.000.000,- CZK. Viz. Asociace penzijnich spolecnosti CR. Vyvoj objemu spravovanych prostredkii ucastnikii.
In apscr.cz [online]. [cit. 2023-03-23]. Dostupné z: https://www.apscr.cz/grafy/.
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V ramci své prace budu posuzovat efektivnost upravy regulace investic dichodovych
fondt v Ceské republice. K posouzeni efektivnosti tg¢innych tiprav pouZiji zejména srovnani
jednotlivych systému. Spolecné s tim vezmu v potaz praktické zkuSenosti expertti v oboru a
nazory odborniktli z oblasti finan¢niho sektoru tak, abych mohl kvalifikované posoudit platnou a
G¢innou tpravu pravniho ramce regulujiciho diichodové fondy v CR. V zavislosti na posouzeni
jednotlivych systému ptipojim k jednotlivym tGpravam piipadné nadvrhy na zménu regulace, aby
vedla k lepSim vysledkiim pro ucastniky systému.

Ve své praci budu vychéazet zejména z platné a ucinné pravni Upravy, avSak vzhledem
k ¢astym zméndm pravni Upravy dichodovych fondi bude nutné uvést i odlisnosti, které se
v systému postupnymi zménami a novelami zédkonl vyskytly. Spole¢né¢ s tim budu vyuzivat
doktrindlni pohled na jednotlivé Gpravy, odbornou literaturu a materialy z pfipravy jednotlivych
legislativnich akt. Spole¢né s tim bude pottebné ziskat i informace z ekonomické praxe a
z ekonomické sféry, abych mohl zjistit, zda dosavadni uprava umoziuje v praxi efektivni vyuziti
prostiedkii spravovanych dichodovymi fondy a zda lze pravni Gpravu a ukotveni diichodovych

fondi zlepsit tak, aby se zvysil jejich pfinos ndrodnimu hospodafstvi.

1. Systém diichodovych fondi v Ceské republice

Penzijni fondy v Ceské republice zalaly vznikat po piijeti zikona &. 42/1994 Sb.,
0 penzijnim pfipojiSténi se stdtnim pfispévkem (dale také ,,zdkon o penzijnim piipojiSténi‘).
Na jeho zaklad¢ zacaly postupné vznikat penzijni fondy, které v sob¢ integrovaly jak funkci
pravnické osoby obhospodatujici ptispévky ucastnikli, tak i1 roli samotného fondu jako masy
kapitalu.

Systém penzijniho pfipojisténi a penzijnich fonda byl pfestavén diichodovou reformou
zroku 2011, ktera byla provedena zejména zdkonem ¢. 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni,
ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zdkon o dichodovém spoteni®) a zdkonem ¢. 427/2011
Sb., o doplinkovém penzijnim spofeni, ve znéni pozd¢jSich ptedpisi (dale také ,,zdkon o
doplitkovém penzijnim spofeni®) a souvisejicimi predpisy.

Diichodové reforma z roku 2013 nezavedla jen novou Upravu investic penzijnich fondi,
ale doslo i1 ke zménam dosavadniho systému penzijniho pfipojiSténi, které oddélily tcastnické
fondy jako masu kapitalu ucastnikd dopliikového penzijniho spofeni a penzijni spole¢nosti jako
pravnické osoby odpoveédné za obhospodatfovani majetku v ticastnickych fondech, které nemayji
vlastni pravni subjektivitu. Spolecné stim doSlo k ukonceni mozZnosti vstupu do systému

penzijniho pfipojisténi.



Za ucelem zjednoduseni pohybu pracovnikli po vnitinim trhu bylo v roce 2019 piijato
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1238, o panevropském penzijnim produktu
(dale také ,nafizeni o PEPP*), v ramci jehoz adaptace doSlo k pfijeti zakona ¢. 91/2022 Sb.,
o panevropském osobnim penzijnim produktu (dale také ,,zdkon o PEPP*). Panevropsky penzijni
produkt se tak stal dal§im dilem trojice z penzijnich fondi, které mohou byt v ramci ¢eského

pravniho fadu zakladany.

1.1. Dichodové systémy

Pro spravné zasazeni dichodovych fondi v Ceské republice do systému je nejprve
potiebné popsat cely dichodovy systém v Ceské republice. Zakladnim pilifem &eského
dichodového systému je zédkon €. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ve znéni pozd¢jsSich
ptedpist (dale také jako ,,zdkon o dichodovém pojisténi), na jehoz zaklad¢ se vyplaceji dichodové
davky. Mezi tyto davky patii naptiklad starobni diichod, invalidni dichod, sirotéi diichod, vdovsky
a vdovecky dichod. NejvyznamnéjSim znich, pfedev§im z pohledu finan¢ni narocnosti, je
starobni dichod.

Zakon o diichodovém pojisténi zavadi v Ceské republice systém PAYG, ktery tak tvofi
zaklad zabezpeceni na staii pro vétSinu populace. Systém diichodového pojisténi, ktery ptisobi
jako zakladni forma zabezpeeni na stafi v Ceské republice, vychazi zmyslenky, Ze bude
samofinancovan skrze platby pojistného od zaméstnanci. Dochéazi k tomu, Ze ptijmy z plateb na
pojistném jiz nepostacuji na pokryti diichodii a dichodové pojisténi se tak dostavd do schodku,
ktery tak musi byt kryt i z dafiovych piijmu statu.?

V poslednich desetiletich mnoho statti doplnuje sviij PAYG model financovani diichodu
fondovym financovanim. Tento trend je zptisoben demografickou krizi, kterd spo¢iva v nedostatku
osob v niz$ich vékovych kategoriich. Oproti tomu pribéZné roste pocet osob vyssiho véku, které
jsou z PAYG systémt Cerpaji. Dichodové reformy smérem k posileni fondového financovani by
mély omezit tlak na vetejné rozpocty.

Diichodové reforma by méla zejména oslabit zavislost na syst¢ému PAYG a mitigovat tak
oc¢ekavané negativni dopady demografické krize. Jednim z diilezitych pilitd dichodové reformy

je dlouhodobé posileni alternativnich zdrojii financovani dichodii. Mezi nimi hraji dtlezitou roli

2 Ceska sprava socialniho zabezpedeni. Piijmy a vydaje na socidlni zabezpeceni k 30. 6. 2023. In cssz.cz [online]. [cit.
2023-10-31]. Dostupné z: https://www.cssz.cz/web/cz/ekonomicke-prehledy#section_1.
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dichodové fondy?>. Diichodové fondy ziskavaji finanéni prosttedky po dobu produktivniho Zivota

¢loveka a v postproduktivni dobé dochazi k postupné vyplaté nasporenych prostiedk.

1.2. Druhy dichodovych fondu

Uprava diichodovych fondi a spofeni na stafi ma po celém svété riizné podoby. PiestoZe
je uprava v kazdém staté¢ odlisnd, miizeme stale najit urcité spolecné charakteristiky jednotlivych
dichodovych fondii v zavislosti na zdrojich financovani.

Tradi¢ni se diichodovy systém rozdé€luje na tii pilife, kde prvni pilif funguje na principu
PAYG a je financovan bud’ z dani nebo povinnych plateb pojistného. Dalsi dva pilife jsou v tomto
rozdéleni fondovymi pilifi. Druhy pilif obvykle plni vyznamnéjsi roli v socidlnim zabezpeceni a
je financovan zaméstnavateli. Posledni, tieti pilit dopliiuje druhy pilif a je plné dobrovolnym
osobnim nastrojem diichodového zabezpedeni.*

Tradi¢ni rozdéleni na pilite, tak jak je uvedeno v pfedchozim odstavci, vSak neni zcela
dodrzovano ve statech CEE regionu. Staty CEE regionu mély sviij vyvoj preruSen dlouhym
obdobim komunistické diktatury, ktera se v této oblasti projevila vyznamnym oslabenim
kapitadlovych trhil a socidlni systémy tak nebyly stavény na fondovém principu a na zapojeni
soukromych spolecnosti do poskytovani socidlniho zabezpeceni.

Po padu komunistickych rezimi vétSina stati CEE regionu pod vlivem Svétové banky
zavedlo systém stavény na chilském modelu diichodové reformy. Vzhledem k tomu nebylo pfi
vytvéfeni diichodovych systémii dodrzovani klasické déleni na tii pilite.’

Piikladem takového déleni miize byt i Ceska republika a jeji pokus o diichodovou reformu
z roku 2011, kdy diichodové spoteni (II. druhy pilit) slouzil pouze k ,,odklonéni* plateb pojistného
na dichodové pojisténi. Tyto platby tak byly investovany v diichodovych fondech spolecné
s dal$im pfispévkem ucastnika. Naopak dopliitkové penzijni spotfeni (takzvany III. pilif), které
ptetrvalo dodnes, propojuje prvky tradi€niho druhého i tfetiho pilife tim, Ze podporuje jak
ptispévek ucastnika, i jeho zaméstnavatele.

Dal$im ptikladem, jak je tradi€ni systém piliii pozménén v systémech stati CEE regionu,
je povinna ucast v systému obdobném tfetim pilifi, ktery ma vSak byt postaven na plné

dobrovolném obcanském principu. Tato povinnost je napiiklad ve Slovinsku, kde je stanovena

3 Ve své diplomové praci pouzivam pojem diichodovy fond z4sadné jako obecny pojem pro fond zaloZeny za icelem
zabezpeceni na stafi bez vazby na konkrétni legislativu. Pokud neni uvedeno jinak, neni pojmem dichodovy fond
minén dichodovy fond podle zakona o dichodovém spofteni.

4 VOSTATEK, Jaroslav. Ceské penzijni spofeni nejen pohledem OECD. Pojistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2021, 2021(38), 5-13 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/archiv/56-2021-38
5 KOLDINSKA, STEFKO, (eds.). Socialni reformy ve stfedni Evropé — cesta k novému modelu socialniho statu?.
Praha: Auditorium s.r.0., 2011. s. 31-34. ISBN 978-80-87284-14-8.
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povinna ucast statnich zaméstnancli a zaméstnancli v rizikovych povoldnich. Ostatni skupiny
zaméstnancl, nemaji povinnou ucast, ale na zakladé¢ kolektivnich smluv mize byt stanoven

povinny piispévek zaméstnavatelfl na soukromé penzijni fondy zaméstnanci.’

1.3. Vyvoj diichodovych fondi v CR

Piedtim, neZ se dostanu k sou¢asné tpravé systému diichodovych fondt v Ceské republice,
povazuji za vhodné popsat historicky vyvoj dichodovych fondit v CR. A to zejména vzhledem
k tomu, Zze z n¢j prameni néktera specifika ceského diichodového systému, ktera byvaji obvykle
uvadeéna jak v odborné, tak ve laické debaté.

Obcané Ceské republiky si mohli za¢it zakladat penzijni pFipojisténi, na zakladé zakona
0 penzijnim piipojisténi se statnim ptispévkem, od roku 1994. Pti debatach o nastaveni systému
fondového financovani dichodi, jako doplitku pribézného systému, bylo uvazovano o zavedeni
jedné z dvou rozdilnych variant diichodovych fondd. Prvni znich bylo zavedeni systému
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, ktery ma znacnou tradici v mnohych zapadoevropskych
zemich. Prestoze Ministerstvo prace a socialnich véci pripravovalo ndvrh zdkona, ktery mél
zaméstnanecké penzijni pojiSténi zavést, dosla politicka reprezentace k presvédceni, Ze lepsi bude
druhy model, spo¢ivajici na individualnim penzijnim spoteni.’

Zaméstnanecké penzijni pojiiténi tak v soudasné dob& neni v Ceské republice
podporovano. DoSlo k implementaci smérnice Evropského parlamentu a Rady 2016/2341,
o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi (IZPP) a dohledu nad nimi, zdkonem
¢. 340/2006 Sb., o cinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi. Zavedeni
zaméstnaneckého penzijniho pojiiténi viak v Ceské republice neprob&hlo. Individudlni penzijni
spofeni mélo stat na individudlnim rozhodnuti kazdého jednotlivce, nikoli na povinné Ucasti
vyplyvajici ze zaméstnaneckého vztahu.

Individudlni penzijni spofeni s podporou stitu bylo néasledné¢ zavedeno zikonem
o penzijnim piipojisténi. V roce 1994, kdy byl pfijat zakon o penzijnim pfipojisténi, jesté nebyl
dostateéné vyvinuty pojistny trh v Ceské republice a dominantni roli vném hrala Ceska
pojistovna. Z toho diivodu se dosp€lo k rozhodnuti, ze penzijni fondy nebudou existovat jen jako
specificky produkt nabizeny pojistovnami, ktery je obvykly v rozvinutych zemich.® Spravu

a vedeni penzijniho pfipojisténi umoznil zékon o penzijnim pfipojisténi pouze penzijnim fondim,

¢ OECD (2022), OECD Reviews of Pension Systems: Slovenia, OECD Reviews of Pension Systems, OECD
Publishing, Paris, s. 150-189, https://doi.org/10.1787/f629a09a-en.

7 VOSTATEK, Jaroslav. Ceské penzijni spofeni nejen pohledem OECD. Poyjistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2021, 2021(38), 5-13 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/archiv/56-2021-38

8 VOSTATEK, Jaroslav. Ceské penzijni spofeni nejen pohledem OECD. Pojistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2021, 2021(38), 5-13 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/archiv/56-2021-38
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které mely vzniknout jako samostatné pravnické osoby s formou akciové spolecnost vyhradné za
ucelem spravy a vedeni penzijniho pripojisténi. Specifikem penzijnich fondi bylo slouc¢eni funkce
obhospodarovatele fondu a fondu jako souboru jméni. Zakon o penzijnim piipojisténi obsahoval
1 specificka ustanoveni pro zakladani penzijnich fonda a urcil oddélené i pravidla pro investovani
prostiedkil ucastnikd.

Vzhledem k pfisné regulaci, jez omezila penzijni fondy v moznostech investovani
prostiedkli vlozenych do fondu, nedosahovaly penzijni fondy dlouhodobé pozadovanych vynost.
Pro feSeni této situace a s ohledem na snahu o rozsahlejsi reformu penzijniho systému byl v roce
2011 ptijat zdkon o doplitkovém penzijnim spoieni a zakon o dichodovém spofeni. Penzijni
pripojisténi prestalo byt sjednavano se zdjemci v roce 2012 a od roku 2013 mohli Gcastnici
vstupovat pouze do doplitkového penzijniho spofeni, jez umoziiuje volnéjsi investice vloZenych
prostiedk.

Zavedeni doplikového penzijniho spofeni a reformy z roku 2011 zavedly nejen zmény
v systému investovani jako takového, ale i zmény v organizacni struktufe penzijnich fonda.
Penzijni fondy byly nahrazeny penzijnimi spole¢nostmi, kter¢ mohou zaklddat vicero
Gicastnickych fondt s riiznym sloZenim investic.” Spole¢né s tim mohly zakladat i diichodové
fondy na zaklad¢ zadkona o diichodovém spoteni. Diichodové spofeni vSak bylo zruSeno jiz nékolik
let po svém zavedeni zdkonem ¢. 376/2015 Sb., o ukonceni dichodového spotfeni. Z vysSe
uvedenych forem je v roce 2023 mozné zakladat pouze doplitkové penzijni spoieni.

Zatim poslednim dopliikem do systému penzijnich produktl je panevropsky osobni
penzijni produkt. Panevropsky osobni penzijni produkt mize byt zakladdn od roku 2022 na
zaklad¢ nafizeni o panevropském osobnim penzijnim produktu, které bylo do ¢eského pravniho
fadu adaptovano zadkonem o panevropském osobnim penzijnim produktu. Vyznamnym rozdilem
oproti penzijnimu pfipojisténi a doplitkovému penzijnimu spofeni je podiizeni systému evropské
upravy a moznost prevedeni do jinych ¢lenskych statti. PEPP mohou zakladat odlisné subjekty nez
penzijni spolecnosti podléhajici Cisté domaci regulaci. Poskytovatelem PEPP tak mohou byt
naptiklad pojistovny nebo investicni spole¢nosti. V soucasnosti vSak v celé Evropské unii nabizi
PEPP jen Slovenska spole¢nost Finax, o.c.p., a.s'°.

S ucinnosti od 1. ledna 2024 mtze vznikat podle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitalovém trhu, ve znéni pozdé¢jsich predpist (dale také jako ,,zadkon o podnikani na kapitalovém

® Transformace penzijnich fondi byla upravena v Hlavé XIII zékona o dopliikovém penzijnim spofeni
10 European Insurance and Occupational Pensions Authority. Central register of PEPP providers and products. In
eiopa.europa.cu [online]. [cit. 2023-11-02]. Dostupné z : https://pepp.eiopa.europa.cu/.
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trhu* nebo ,,ZPKT*), takzvany dlouhodoby investi¢ni produkt.!! Dlouhodoby investi¢ni produkt
byl zatazen mezi produkty spofeni na stafi podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijma, ve

znéni pozd&jsich predpisi (dale také jako ,,zakon o danich z pi{jma‘).!?

2. Penzijni pripojisténi

Penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem je nejstarsi formou fondového financovani
diichodtt v Ceské republice. Mohlo se zakladat mezi lety 1994-2012 na zakladé zikona
o penzijnim pfipojiSténi. Jeho cilem bylo vytvoteni alternativy k L. pilifi dichodového systému,
jez je tvoten diichodovym pojisténim na zakladé zakona €. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi.
Dutchodové pojisténi funguje na principu PAYG spocivajicim v pribézném vybéru prostredki od
prispévatel do systému a soucasné vyplaté vybranych prostedkt ptijemctim davek diichodového
pojisténi.

Penzijni ptipojisténi se statnim piispévkem je vybudovano na individualistickém pfistupu,
jenz umoziuje individudlni vybér poskytovatele penzijniho pfipojisténi a dobrovolnost spociva
rovnéZ i v samotné ucasti v systému penzijniho piipojisténi. Ugast na penzijnim piipojisténi tak
neni vdzana na pracovni nebo sluzebni pomér. Stat vSak motivuje zaméstnavatele a zaméstnance
k tomu, aby zaméstnavatelé pfispivali svym zaméstnanclim na penzijni piipojisténi.

Stat postavil pobidky pro obcany k zaloZeni penzijniho pfipojisténi. Pobidky jsou
postaveny na né€kolika trovnich. Priméarni podporu ptedstavuje statni piispévek, ktery se vyplaci
ptimo penzijnimu fondu a pfipisuje se jednotlivym ucastnikiim. Statni pfispévek je zainvestovan
spole¢né s dalSimi vloZzenymi prostiedky. Dalsi formou podpory je moznost Gcastnika odecist

prisp&vkii na penzijni ptipojisténi od zakladu dané ' a odlisné zdanéni pii vyplaté prostredki.

2.1. Penzijni fond

Penzijni fondy zaaly v Ceské republice vznikat na zakladé zakona o penzijnim
pfipojisténi. Jednalo se o specifické pravnické osoby, které mély za kol poskytovat a spravovat
penzijni piipojisténi jako jediny produkt. Doslo tak k odklonu od jinak standardniho ptistupu, kdy
penzijni zabezpeceni poskytuji zivotni pojiStovny, které poskytuji 1 obdobné produkty jako
investi¢ni Zivotni pojisténi. K rozhodnuti o vzniku penzijnich fondt doslo zejména z ditvodu, Ze
Cesky pojistny trh v prvni polovin€ 90. let nebyl dostate¢né rozvinuty a nadpoloviéni trzni podil

drzela Ceska pojistovna. Zivotni pojistovny zde nemély dostatecné zkuSenosti z investicni oblasti

"1'Viz § 134g a nasl. zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu

12 Viz § 15a odst. 1 pism. €) zékona o danich z pi{jmi

13°§ 15 odst. 6 zédkona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozd&jsich predpisii (déle také jako zakon o danich
z piijmi)
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a vytvofeni specialni pravnické osoby urcené pouze za ucelem spravy jednoho produktu bylo
povazovano jako vhodné&jsi feseni.!*

Penzijni fondy byly pravnické osoby s formou akciové spolecnosti, jez vSak obsahovala
jista specifika oproti akciovym spolecnostem podle tehdy platného zékona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik.

Prvnim specifikem penzijnich fondi byla povinnost mit sidlo na uzemi Ceské republiky,
ktera se nezménila ani po vstupu do Evropské unie a nebylo mozné vyuzit pasportizaci a pfesunout
sidlo do jiného ¢lenského statu. Povinnost mit sidlo na uzemi Ceské republiky rovnéZ branila
preshranicnimu poskytovani penzijniho pfipojisténi a nebylo tak mozné vyuzit konkurence
z jinych ¢lenskych statt Evropské unie.

Dals$i vyznamné odliSnosti od bé&znych pravnickych osob jsou obsazeny v procesu
zakladani penzijniho fondu. Ke vzniku penzijniho fondu bylo potfebné udéleni k povoleni od
Ministerstva financi, pozd&ji Ceské narodni banky, se souhlasem Ministerstva prace a socialnich
véci.!® Spole¢né s tim bylo zakazano zaloZeni penzijniho fondu na zakladé vefejného tpisu akcii
a pomoci vefejné¢ho upisu akcii nebylo mozné ani navysit zdkladni kapital penzijniho fondu.

Jiz ptivodni uprava v zdkon€ o penzijnim piipojisténi obsahovala i zna¢nd omezeni pfi
tvorbé zakladniho kapitadlu a nakladani s akciemi. Kromé vySe zminéného zdkazu vytvofeni
penzijniho fondu na zéklad¢ vetejného upisu akcii byla majitelim penzijniho fondu predepsana
1 forma akcie, kterd musela byt vzdy jen na jméno. Pozd&jsi novely dale zakazaly nabyvat akcie
penzijnich fondl zdravotnim pojiStovnam a omezily moznost nabyt akcie penzijniho fondu bance,
ktera méla roli depozitate. Depozitaf nesmél drzet vice nez 10% podil v penzijnim fondu.'¢

Zékon o penzijnim pfipojisténi ve svém piitvodnim znéni stanovil minimalni zakladni jméni
penzijniho fondu na ¢astku 20.000.000, - K¢, ktera byla postupné navySovana az na 50.000.000, -
K¢.!"7 Dostateény zakladni kapital hral v penzijnich fondech vyznamnou roli, jelikoZ slouzil
1 k zajisténi plnéni zavazkil smérem k tc¢astniklim penzijniho ptipojisténi.

Specifikem penzijniho fondu podle zdkona o penzijnim piipojiSténi je integrace funkce
spravce majetku ucastniki penzijniho pfipojiSténi a kumulace jméni UcCastniki penzijniho
pfipojisténi. Problém rozdéleni zisku mezi penzijni fond jako spravce a jednotlivé ucty Gcastnikli
penzijniho pfipojisténi je v zdkoné o penzijnim pfipojiSténi feSen v ustanoveni § 35 zdkona

o penzijnim piipojisténi. Uprava tak dava valné hromad¢ penzijniho fondu volnost v rozhodovani

14 VOSTATEK, Jaroslav. Ceské penzijni spofeni nejen pohledem OECD. Pojistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2021, 2021(38), 5-13 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/archiv/56-2021-38
15 Ustanoveni § 5 odst. 1 zikona o penzijnim p¥ipojisténi
16 Ustanoveni § 3 odst. 3 zdkona o penzijnim pfipojisténi
17 Ustanoveni § 4 odst. 5 zakona o penzijnim p¥ipojisténi
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o rozdéleni jen u 10 % zisku penzijniho fondu. Dalsi ¢ast zisku ve vysi 5 % sméfuje do rezervniho

fondu. Cely zbytek zisku penzijniho fondu musi byt pfipsan jednotlivym tGcastnikiim.

2.2. Uprava investic penzijniho fondu

Zakon o penzijnim pfipojisténi obsahuje i specialni ustanoveni, kterd reguluji Gpravu
investovani prostredk, které penzijni fond spravuje. Zakladem je pravidlo, Ze penzijni fond musi
s majetkem hospodatit s odbornou péci a s cilem zajistit spolehlivy vynos. Odbornou péci je
v tomto pifipadé mysleno zejména zajiSténi fungovani penzijniho fondu profesiondly ve svém
oboru, ktefi budou svédomité uplatiiovat své znalosti. Odborna péce tak zahrnuje dva vzajemné
souvisejici pozadavky. Prvnim z nich jsou zvlastni odborné znalosti €lenl statutdrnich organii
penzijniho fondu a zamé&stnancl penzijniho fondu. Odbornost ¢lenti statutdrnich organu posuzuje
i Ceska narodni banka v fizeni o povoleni k &innosti penzijniho fondu. Druhym pozadavkem je
svédomité uplatiiovani odbornych znalosti ¢lent statutarnich organti a zaméstnancti v praktickém
fungovani penzijniho fondu.'®

Prostfedky ucastnikii mohou byt umistény jen do aktiv uvedenych v § 33 zakona
o penzijnim pfipojisténi. V prubchu existence penzijniho pfipojisténi se vycet zmeénil, zejména
umoznil vétsi miru investic do statnich dluhopist stath OECD. Podle ptivodni upravy byly
jednoznacné upiednostnény domadci statni dluhopisy. Vycet vSak stale drzi obdobnou rizikovost
jako plvodni uprava. Penzijni fondy mohou, podle vyctu aktiv v ustanoveni §33 zdkona
o penzijnim pfipojiSténi do:

,,a) dluhopisii, jejichz emitentem je clensky stat Organizace pro ekonomickou spolupraci
a rozvoj nebo centralni banka tohoto statu, a dluhopisii, za které prevzal zdaruku clensky stat
Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj,

b) dluhopisii vydanych Evropskou investicni bankou, Evropskou bankou pro obnovu
a rozvoj nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinarodni financni instituct,
Jjejiz je Ceskd republika clenem,

¢) podilovych listii otevienych podilovych fondii,

d) cennych papiri, prijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo
zahranicnim trhu obdobném regulovanému trhu zeme Organizace pro ekonomickou spoluprdci
a rozvoj, ktery je povolen prislusnym uradem clenského statu,

e) movitych véci predstavujicich zaruku bezpecného ulozeni peneznich prostiedkii, krome

cennych papirii,

18 Dvotdk, Tomds. Zakon o penzijnim pfipojisténi : komentat / Karel Elias, Tomas Dvotak, Bohumil Havel. Praha :
Linde, 2001. 197 s. vaz. ( Zakony - komentate ) ISBN:80-7201-294-0
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f) nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého ulozeni penéznich prostredkii a slouzicich
zcela nebo prevazné k podnikani nebo bydleni. “"

Zakon o penzijnim pfipojisténi zavadi i dalsi omezeni slozeni investic penzijnich fondi.
Omezeni mohou byt rozdé€lena jako kvantitativni a kvalitativni. Penzijnimu fondu je zakazano,
aby jeho majetek tvofil z vice nez 10 % cenny papir od jednoho emitenta. Tento kvantitativni zadkaz
se vSak nevztahuje na statni dluhopisy a na dalsi aktiva uvedena v ustanoveni §33 odst. 2 psim. a)
ab) zdkona o penzijnim piipojiSténi. Zejména se jedna o vyjimku pro statni dluhopisy stati OECD.
Ustanoveni §33 odst. 2 zédkona o penzijnim pfipojisténi nafizuje, ze v majetku penzijniho fondu
nesmi byt vice nez 20 % z celkové jmenovité hodnoty cennych papirti.

Mezi kvalitativni omezeni pro investice penzijnich fonda spadé naptiklad zakaz penzijniho

fondu vydavat vlastni dluhopisy ¢i nakupovat akcie jiného penzijniho fondu. Mezi tato omezeni

patii i zakaz pouziti majetku penzijniho fondu k zajisténi zavazki.?

2.2.1.Garance v systému penzijniho pFipojisténi

Kli¢ové tprava investic penzijniho fondu spociva v uprave, jez brani poklesu hodnoty
penzijniho fondu pro Ucastniky. Ptistup zvoleny v systému penzijniho pfipojisténi je vSak odlisny
od jinych obdobnych instituti.

Zndmym systémem je systém pojisténi vkladii podle zdkona o bankdch. Tento systém
zajiStuje vyplatu prostfedkli z béznych ucth a z vkladi fyzickych i1 nékterych pravnickych osob
vedenych jak v korunach ceskych, tak i v cizich ménach. Fond pojisténi vkladi tak pojistuje
vklady s moznosti nahrady az do vyse 100.000, - EUR pro jednoho vkladatele u jedné banky nebo
druzstevni zalozny.?!

Fond pojisténi vkladi je spravovan Garanénim systémem, zfizenym podle zakona
¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a feseni krize na finanénim trhu. Fond pojiSténi vklada
je financovan zejména z ptispévku jednotlivych bank a pobocek bank z jiného nez ¢lenského statu
Evropské unie.??

Garance v ramci systému penzijniho pfipojisténi funguje odliSnym zplisobem. V ramci
penzijniho pfipojisténi neni zaveden Zadny garancni fond, nebo jina obdoba Fondu pojisténi

vkladii. Zajisténi proti upadku penzijniho fondu se vyplata ucastnikiim fondu a ostatnim vétitelim

20 Ing. Sulc J., Csc., Ing. Illetsko P. Penzijni pfipojisténi. Praha: GRADA Publishing, spol. s.r.0., 2000. str 19 — 20
ISBN 80-7169-979-9.

21 Ceska narodni banka. Jak jsou pojistény vklady u bank a zdloZen. In Cnb.cz [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-jsou-pojisteny-vklady-u-bank-a-druzstevnich-zalozen-v-CR/.

22 Ceska narodni banka. Jak jsou pojistény vklady u bank a zdloZen. In Cnb.cz [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-jsou-pojisteny-vklady-u-bank-a-druzstevnich-zalozen-v-CR/.
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fondu fesi pouze v rdmci insolvencniho fizeni. Dojde-1i k upadku penzijniho fondu, stat, ani Zadna
dalsi vefejnopravni instituce negarantuje, zZe bude tcastnikiim penzijniho pfipojiSténi vyplacena
Castka, ktera byla jimi vlozena do penzijniho fondu.

Penzijni pfipojisténi poskytuje odliSnou formu ochrany prosttedki ucastniki pied
znehodnocenim. Jedna se o takzvanou garanci nezéporného zhodnoceni ptispévkl v penzijnim
pfipojisténi. Garance vychazi ze zadkona o penzijnim pfipojiSténi a poskytuje ji samotny penzijni
fond. Garance spoc¢iva v povinnosti kazdoro¢niho nezaporného zhodnoceni prostredki ucastnik,
piestoze penzijni fond mohl v daném obdobi vytvofit ztratu.??

Penzijni fond z toho divodu vytvafi rezervni fond, kam je odesilano alespont 5 % zisku
penzijniho fondu.** Z tohoto rezervniho fondu se nasledné mohou, v pfipadé ztratového
hospodateni penzijniho fondu, pokryt ztraty penzijniho fondu. Uelem této tupravy je, aby
ucastnici nepocitili ptipadné ztratové investice penzijniho fondu.

Pokud nastane situace, ze by penzijni fond hospodatil se ztratou, méa povinnost vyrovnat
ztratu pro ucastniky vyuzitim nerozdélenych ziski z minulych let. Pokud tyto prostredky
nepostacuji k vyrovnani ztraty, vyuzije penzijni fond rezervniho fondu. Posledni mozZnosti pro
penzijni fond je sniZzeni zékladniho kapitalu, ktery vSak nesmi nikdy klesnout pod stanovenou
uroven 50.000.000,- K¢ (dfive 20.000.000, - K¢). Alternativni zdroje, které mohou byt vyuZity pro
kryti ztraty penzijniho fondu, nejsou vylouceny. MiiZze byt tedy uvaZzovano i o moznosti vyuziti
zvyseni zdkladniho kapitdlu upsanim novych akcii, nebo i skrze dalsi moznosti.*®

Ptestoze se miiZze garance nezaporného zhodnoceni penzijniho ptipojisténi jevit pro mnoho
ucastnikli penzijniho ptipojiSténi jako jedna z hlavnich vyhod tohoto systému, vede garance
ve skutecnosti k hlavnimu problému penzijniho ptipojiSténi. Vzhledem k tomu, Ze riziko poklesu
hodnoty investic nese plné¢ penzijni fond a jeho akcionafi, vyuzivaji penzijni fondy
konzervativnéjSich investic. Konzervativni investice sice nenesou vysoké investiéni riziko,
nepiinaseji vSak rovnéz vysoké zisky. Penzijni pfipojisténi kvili tomu jiz del$i dobu nedosahuje
ziski, které by dokézaly prekonat kazdoroéni inflaci. ¢

Tento systém nasledné generuje souvisejici problémy systému penzijniho ptipojisténi a tim

jsou nizké ukladané castky ucastnikli. Vyhoda penzijniho pfipojiSténi oproti jinym investicnim

23 Ministerstvo prace a socidlnich véci. Garance v penzijnim piipojisténi se statnim piispévkem. In mpsv.cz [online].
[cit. 2023-03 07]. Dostupné z https:// www.mpsv.cz/documents/20142/225485/Priloha_6.pdf/86e6b554-6bdd-6edf-
b747-886fccd7c3a2

2 Ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o penzijnim piipojisténi

% Dvorak, Tomas. Zakon o penzijnim pfipojisténi : komentéi / Karel Elia§, Tomas Dvotdk, Bohumil Havel. Praha :
Linde, 2001. 224 s. vaz. ( Zakony - komentare ) ISBN:80-7201-294-0

26 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Zhodnoceni prispévkii ticastnikii v PF a TF v letech 1995-2021. In apscr.cz
[online]. [cit. 2023-03-07]. Dostupné z: https://www.apscr.cz/wp-content/uploads/2022/06/Zhodnocen%C3%AD-
PF TF-2021.pdf
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produktlim spociva zejména ve statnim zvyhodnéni, které je znacné vysoké i oproti jinym statim.
Ukladat si prostfedky nad tuto uroven vSak nebyva vyhodné, pravé kvili zna¢né nizkému

zhodnoceni investic v penzijnim piipojisténi.?’

2.3. Kontrola ¢innosti penzijniho fondu

Kontrola ¢innosti a spravného hospodaieni penzijnich fondt byla vykondvana nékolika
riznymi zpusoby. Jako prvni formu kontroly povazuji kontrolu ptfedbéznou, kterd piedchazi
samotnému zaloZeni penzijniho fondu. Tato kontrola byla provadéna Ministerstvem financi ¢i
Ceskou narodni bankou a ¢asteéné ministerstvem prace a socialnich véci.

Béhem existence samotného penzijniho fondu dochazelo ke kontroldm jeho ¢innosti ze
strany statu Ministerstvem financi a Ceskou narodni bankou. Za uréitou formu zaruky spravného
jednani penzijniho fondu by bylo mozné povazovat i pravidla pro vybér depozitafe penzijniho

fondu.

2.3.1. Povoleni k zaloZeni penzijniho fondu

Obdobn¢ jako k ¢innosti jinych pravnickych osob, které se zabyvaji podnikanim na
kapitalovém trhu, je k &innosti penzijniho fondu pottebné povoleni Ceské narodni banky. Podle
puvodni tpravy toto povoleni poskytovalo Ministerstvo financi po dohodé s Ministerstvem prace
a socialnich véci.?® Penzijni fond je pravnickou osobou, ktera kromé samotného investovani a
spravy prostfedkd ucastnikdi penzijniho fondu, poskytuje sluzbu tzce souvisejici se zajisténim
socialni politiky. Pfed vydanim rozhodnuti pozada Ceska narodni banka o stanovisko Ministerstvo
socialnich véci. Podle Gpravy pfed rokem 2006 bylo nutné, aby Ministerstvo financi pred vydanim
povoleni k ¢innosti rozhodlo az po dohodé€ s Ministerstvem prace a socialnich véci a Komisi pro
cenné papiry. Vzhledem k zrugeni Komise pro cenné papiry a presunu agendy na Ceskou narodni
banku doglo ke sjednoceni role Ministerstva financi a Komise pro cenné papiry do Ceské narodni
banky.?

NaleZitosti pro podani Zadosti o povoleni k zaloZeni penzijniho fondu mé dvé ¢asti. Jednou
znich jsou obsahové nalezitosti samotné Zadosti. V zadosti je Zadatel povinen uvést obchodni

firmu a sidlo penzijniho fondu; vysi zdkladniho kapitalu penzijniho fondu; vécné a organizaéni

27 Ministerstvo prace a socialnich véci. Doplitkové systémy — penzijni piipojisténi se statnim prispévkem. In mpsv.cz
[online]. [cit. 2023-03 07]. Dostupné z https://www.mpsv.cz/documents/20142/225485/Priloha_8.pdf/ec4b2{30-
2£d9-dd86-8d87-7af9b8b6d9d3

28 Viz § 5 odst. 1 zdkona o penzijnim pfipojisténi

2 Zména byla provedena na zakladé zdkona ¢&. 57/2006 Sb., o zméné& zakonil v souvislosti se sjednocenim dohledu
nad finanénim trhem
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ptedpoklady pro ¢innost penzijniho fondu; odbornou zplsobilost a bezahonnost navrhovanych
¢lenti predstavenstva penzijniho fondu a depozitate.*

K této zadosti je zadatel povinen piilozit listiny prokazujici zaloZeni akciové spolecnosti
a splaceni celého zakladniho kapitalu a pivod zakladniho kapitalu; stanovy penzijniho fondu;
névrh statutu penzijniho fondu a navrh penzijniho planu penzijniho fondu.>!

Srovnam-li podminky fungovéani penzijniho fondu s investiénim fondem podle zdkona
o kolektivnim investovani v pivodnim znéni, shoduji se ob¢ upravy zadosti ve svych zakladech.
Presto lze najit urcité odliSnosti mezi obéma upravami, zejména vzhledem k specifické roli
penzijnich fondti v rdmci socidlniho zabezpeceni a specialnim ustanovenim zdkona o penzijnim
pripojisténi o investicich penzijniho fondu.

Uvedena zéleZitost se propisuje napiiklad v povinnost Ceské narodni banky pii povoleni
kontrolovat investi¢ni fond se zfetelem k rizikovosti a vhodnosti investi¢ni strategie investi¢niho
fondu mimo investicni fondy pro kvalifikované investory. Pii povolovani penzijnich fondi
nedochazi ke kontrole investi¢ni strategie oddélené. Dochazi pouze ke kontrole ndvrhu statutu
penzijniho fondu, ke kontrole statutu vSak i dochazi i v rdmci fizeni o povoleni k ¢innosti

investi¢niho fondu podle zakona o kolektivnim investovani.

2.3.2. Dohled nad ¢innosti penzijniho fondu

Kontrola ¢innosti penzijnich fondl ze strany vefejnopravnich a statnich organt se po
zménach ustalila na Gipravé, ve které provadi dohled nad penzijnimi fondy Cesk4 narodni banka.
Role Ministerstva financi zistava pouze v dozoru nad poskytovanim statniho ptispévku penzijnim
fondiim.*

Dohled nad &innosti penzijnich fondt provadi Ceska narodni banka na zakladé zédkona
o penzijnim pfipojisténi. Dohled Ceské narodni banky spoéiva v kontrole, zda penzijni fond plni
své povinnosti jemu uloZené zdkonem o penzijnim piipojiSténi, statutem penzijniho fondu,
penzijnim planem nebo rozhodnutimi Ceské narodni banky.3

Pro spravné plnéni povinnosti je penzijni fond povinen pravideln¢ pfedkladat seznam
akcionatd s vyznadenymi tidaji. Penzijni fond rovnéz informuje Ceskou narodni banku o kazdé
zméne v seznamu akcionait a predklada usneseni rejstiikového soudu o zapisu zménu nebo zéniku

zapisovanych skute¢nosti.>*

39Viz § 5 odst. 2 zékona o penzijnim pfipojisténi

31'Viz § 5 odst. 3 zdkona o penzijnim piipojisténi

32 Viz § 45a zdkona o penzijnim p¥ipojisténi

33 Ustanoveni § 42 odst. 2 zakona o penzijnim pfipojisténi
3% Viz § 42 odst. 6 zdkona o penzijnim pfipojisténi
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Pokud penzijni fond neplni své povinnosti stanovené v zdkoné o penzijnim piipojiSténi
nebo porusuje statut &i penzijni plan, ma Ceska narodni banka v zavislosti na zavaznosti pochybeni
penzijniho fondu moznost ulozit penzijnimu fondu povinnosti stanovené v zakon¢, které mohou
sméfovat az k odejmuti povoleni k ¢innosti penzijniho fondu. Odejmuti povoleni k ¢innosti vSak
muze nastat jen pfi védomém uvedeni nespravnych udajii v zddosti o udéleni povoleni k ¢innosti,
nebo pokud by pokracovani Cinnosti penzijniho fondu ohrozovalo naroky ucastniktl. Treti
moznosti, kdy miize Ceska narodni banka odebrat penzijnimu fondu povoleni k ¢innosti je situace,
kdyby neuzaviel ve lhtité jednoho mésice od rozhodnuti o zméné depozitaie novou depozitaiskou
smlouvu.

Zakon o penzijnim pfipojisténi obsahuje i samostatné¢ skutkové podstaty prestupki
penzijnich fondd, pravnickych osob (zpravidla depozitaf, zprostiedkovatel) a fyzickych osob.
Mezi fyzickymi osobami se jednd zejména o ¢leny organy penzijniho fondu. Dal§imi jsou zejména
zaméstnanci penzijniho fondu. Podle zdkona o penzijnim pfipojisténi dosahuje nejvyssi mozna
pokuta pro penzijni fond az 20.000.000, - K¢& pro nejzavazngjsi prestupky.*

Vzhledem k tomu, Ze ptestupky maji za tikkol postihovat zejména jednani penzijniho fondu,
které poskozuje ucastniky penzijniho piipojisténi a nikoli vlastniky penzijniho fondu, obsahuje
zakon o penzijnim pfipojiSténi ustanoveni, podle néhoz se o pokutu snizuje ¢ast zisku, jez je
ve volné dispozici valné hromady.

Dozor ze strany Ministerstva financi zahrnuje podle zdkona o penzijnim pfipojisténi dozor
pouze nad poskytovanim statniho pfispévku. V ramci této Cinnosti podléhd statnimu dozoru
Ministerstva financi jak samotny penzijni fond, tak i1 depozitdf. Ministerstvo financi provéfuje
seznamy ucastnikli penzijniho ptipojisténi a poskytuje statni prispévek tak, aby byl poskytnut
za kazdého ucastnika pouze jednou a ve spravné vysi.>

V tomto pfipad¢ je znaény rozdil mezi systémem penzijniho pfipojisténi a doplitkového
penzijniho spofeni, které penzijni pfipojisténi nahradilo. Systému penzijniho pfipojisténi mohou
byt ucastny pouze osoby, které maji narok na statni ptispévek. Zpusobilost byt ucastnikem
penzijniho pfipojisténi je identickd jako zplsobilost byt pfijemcem statniho ptispévku podle
zakona o penzijnim ptipojisténi. Odlisné je vSak upraven statni pfispévek u systému doplitkového
penzijniho spofeni, v némz se neshoduji mnoziny zptisobilosti byt i€astnikem a osob zplisobilych

byt piijemcem statniho prispévku.’’

35 Viz § 43b odst. 7 zdkona o penzijnim pfipojisténi
36 Viz § 45a odst. 3 zakona o penzijnim pfipojisténi
37 Ustanoveni § 13 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni
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Odlisnosti se objevuji i v samotném piistupu k dozoru pii poskytovani statniho ptispévku.
Zakon o penzijnim piipojisténi dava Ministerstvu financi moznost zadat penzijni fond Ctytikrat za
kalendaini rok o udaje, které Ministerstvo financi potiebuje pro kontrolu naroku na statni
prispévek, jedna se zejména o identifikacni udaje jednotlivych ucastniki. Oproti tomu
v doplitkovém penzijnim spofeni je Ministerstvo financi provozovatelem informacniho systému
dopliikového penzijniho spoteni, v némz dochdzi k vedeni informaci o ucastnicich dopliikového
penzijniho spofeni. Informacni systém dopliikového penzijniho spofeni je rovnéz nastrojem pro
vykon statniho dozoru nad dodrzovanim povinnosti stanovenych zdkonem o doplinkovém
penzijnim spofeni a pro ucCely poskytovani statniho pfispévku. Samotny dozor v ramci
doplitkového penzijniho spofeni je vice zamétfeny na kontroly penzijni spolecnosti. Pfi kontrole
na misté¢ v rdmci vykonu dozoru muze Ministerstvo financi vyuzit i auditorskou spolecnost,
auditora nebo znalce, zdkon o penzijnim pfipojiSténi moznost vyuziti auditora, auditorské

spole¢nosti nebo znalce oproti zikonu o doplitkovém penzijnim spofeni nezminuje.>®

2.3.3. Depozitaf penzijniho fondu

Depozitaf je subjektem, ktery zejména zajistuje pro penzijni fond, nebo i jiné¢ investicni
spolecnosti a investi¢ni fondy, uschovu majetku fondu, evidenci veskerych penéznich pohybu
fondu a provadi pokyny investi¢niho fondu, investi¢ni spole¢nosti nebo jiné osoby. Depozitat vSak
1 kontroluje, zda hodnota akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani je vypocitana
v souladu se zakonem a statutem fondu®.

Kazdy penzijni fond musi vyuzivat sluzbu depozitafe. Depozitafe je potiebné uvést jiz
v samotné zadosti o povoleni k zaloZeni penzijniho fondu*® a i nasledné zmény depozitaie
penzijniho fondu museji byt schvaleny Ceskou narodni bankou, difve Ministerstvem financi.

Pravidla pro fungovani depozitaie vychéazeji z pravy depozitate pro investic¢ni spolecnost
a investiéni fond*!'. Timto zdkonem byl po dlouhou dobu zékon ¢&. 248/1992 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, jez byl po roce 2004 nahrazen zdkonem o kolektivnim
investovani.

Depozitatem penzijniho fondu mohla byt jedin¢ banka, kterd je provozovana na zakladé
licence Ceské narodni banky*?. Vychazelo se z upravy v zdkong o bankach, jez umoziiovala vedeni

uctl pouze bankam. Omezeni pro odlisné pravnické osoby dopliiuje 1 stary zakon o investi¢nich

38 Ustanoveni § 156 odst. 4 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

39 Ustanoveni § 21 zakon o kolektivnim investovéani

40 Ustanoveni § 5 odst. 2 pism. €) zdkona o penzijnim pFipojisténi

4l Ustanoveni § 8 odst. 1 zékona o penzijnim p¥ipojisténi

42 Dvorak, Tomas. Zakon o penzijnim p¥ipojisténi : komentai / Karel Elias, Toméas Dvotak, Bohumil Havel. Praha :
Linde, 2001. 95 s. vaz. ( Zakony - komentafe ) ISBN:80-7201-294-0
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spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery ptimo uklada investicnim spolecnostem a investi¢nim
fondim uzavfit s bankou depozitafskou smlouvu*’. Zdkon samotny neumoziiuje uzaviit smlouvu
s jinou pravnickou osobou, naptiklad se zahrani¢ni bankou.

Pozd¢jsi tiprava depozitate v zékoné o kolektivnim investovani umoziuje vykonavat roli
depozitafe i zahraniénim bankam s pobo&kou na tizemi Ceské republiky, zahrnuje-li jejich licence
i povoleni k vykonavani role depozitare.** Ackoli role depozitafe penzijniho fondu se ve svém
zakladu neodliSuje od vykonu funkce depozitare podle zakona o kolektivnim investovani, obsahuje
zakon o penzijnim pfipojisténi fadu specidlnich tprav, jez méni roli depozitare penzijniho fondu
od jeho role u ostatnich investi¢nich fondi a investi¢nich spolec¢nosti.

Na prvni pohled viditelnou zménou oproti zdkladnimu nastaveni podle zdkona
o kolektivnim investovani je v zdkon€ o penzijnim pfipojisténi podminéno zaloZeni penzijniho
fondu vybérem depozitate. Depozitaf se tak uvadi jiz v ptipadé, kdyz se zaklada penzijni fond
a rovnéZ s jeho volbou musi souhlasit i Ministerstvo financi, pozdg&ji Ceska narodni banka.*’

Pii vybéru depozitate penzijniho fondu, ktery je u standardnich investi¢nich spolecnosti
a investi¢nich fondii soukromopravnim jednanim, dochédzi k znacnému omezeni ze strany
dohledovych organti. Souhlas dohledového orgénu se vyzaduje nejen pii zakladadni samotného
penzijniho fondu, ale 1 pf1 zméné¢ depozitate penzijniho fondu za doby jeho existence. Za situace,
kdyby se ptisluiny organ nevyjadiil do 30 dn, plati fikce kladného stanoviska.*®

Stanovuje se rovnéz pravidlo, Ze penzijni fond je oprdvnén a povinen mit u svého
depozitate pouze jediny bézny ucet. Takové pravidlo neni v zdkon€ o kolektivnim investovani
obsaZeno. K tomuto béZznému uctu ma povinnost mit otevieny 4 ucty pro:

1) pfijimani a vraceni pfispévkl uc€astnikll na penzijni ptipojisténi,
2) poskytovani a vraceni statnich pfispévkil na penzijni pfipojiSténi
3) financovani ¢innosti penzijniho fondu,

4) umistovani a ukladani prostiedkt penzijniho fondu.*’

Vztah depozitife a penzijniho fondu byl podroben pfisnéjSim zasahim nez vztah
depozitafe a b&zné investi¢ni spole¢nosti ¢i investi¢niho fondu. Ceska narodni banka, diive
Ministerstvo financi, ma na zaklad¢ zdkona moznost rozhodnout o zméné depozitafe penzijniho

fondu za situace, kdyby depozitai porusoval povinnosti stanovené zdkonem nebo depozitarskou

43 Ustanoveni § 30 odst. 1 zdkona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech

4 Ustanoveni § 20 odst. 2 zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich predpisii

4 Ustanoveni § 5 odst. 2 pism. e) zékona o penzijnim pfipojisténi

46 Ustanoveni § 8 odst. 2 zdkona o penzijnim piipojisténi

47 Dvotéak, Tomas. Zakon o penzijnim p¥ipojisténi : komentai / Karel Elias, Toméas Dvotak, Bohumil Havel. Praha :
Linde, 2001. 101 s. vaz. ( Zakony - komentate ) ISBN:80-7201-294-0
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smlouvou. Dojde-li k rozhodnuti o zméné depozitare, ukonéi se ptivodni depozitarskd smlouva
a penzijni fond mé nasledné ¢as do jednoho mésice uzaviit depozitafskou smlouvu.*®

Zakon o penzijnim pfipojisténi obsahuje rovnéz mnoho ustanoveni, ktera upravuji vztah
depozitafe nebo jim ovladanych pravnickych osob a penzijniho fondu. Zékon o penzijnim
pfipojisténi zakazuje bance vykondvajici funkci depozitdfe nabyvani akcii tohoto penzijniho
fondu. Sankénim mechanismem je zbaveni takové banky velké ¢asti akcionaiskych prav, jako je
pravo udastnit se a hlasovat na valné hromadg.*

Pojem depozitaie neni problematicky pro vyklad, jednd se o banku, s niz je uzaviena
depozitarskd smlouva. Dal$i osobou, jez nesmi nabyvat akcie penzijniho fondu, je osoba, v niz
depozitar drzi alespoil 10 % zékladniho kapitalu. Zakaz se vztahuje i na osoby, v niz ma depozitat
nepiimy vliv ptesahujici 10 % zakladniho kapitalu. Tim se zakonodérce brani moznému obchazeni
zakazu nabyvani akcii penzijniho fondu depozitarem.

Cilem téchto ustanoveni je zintenzivnéni kontroly hospodaieni penzijniho fondu, vzhledem
k jeho roli jako poskytovatele sluzby socialniho zabezpeeni. Zadouci je tudiz odstranéni moznosti

vzajemného ovlivnéni mezi depozitafem, ktery mé penzijni fond kontrolovat a penzijnim fondem.

2.4. Specifika smlouvy o penzijnim pfipojisténi

Pti préci tykajici se systému penzijniho pfipojisténi je potifebné rovnéz uvést specifika
samotnych smluv o penzijnim pfipojiSténi uzaviranych mezi penzijnimi fondy a ucastniky
penzijniho pfipojisténi, uvést jejich specifika oproti jinym investi¢nim produktim.

Ukolem penzijniho piipojisténi je nejen zajistit bezpeéné investi¢ni prostiedi pro §iroké
skupiny obyvatel, ale mé také plnit dilezitou lohu v systému socialniho zabezpeceni. Tuto lohu
podporuje stat pomoci statnich ptispévkl a danovych vyhod. Vzhledem k tomu doslo k zavedeni
nékolika specifickych omezeni pro Gcastenstvi v systému a zdkonnému stanoveni konkrétnich
moznosti vyplaty.

Spole¢né s tim jsou v penzijnim piipojisténim, 1 v pozdé€jSim doplikovém penzijnim
spofeni, nékterd omezeni pro okruh osob, které mohou vstupovat do systému. Omezeni pro
penzijni pfipojisténi bylo pro obyvatele CR vékové. Penzijni piipojisténi si mohl zalozit az Glovék,

t.SO

ktery dovrsil 18 let.>® Dal§i omezeni souvisela s trvalym pobytem a vztahem ucastnika k Ceské

republice.

4 Ustanoveni § 8 odst. 3 zékona o penzijnim p¥ipojisténi
4 Ustanoveni § 3 odst. 3 zékona o penzijnim p¥ipojisténi
50 Ustanoveni § 2 zdkona o penzijnim pfipojisténi
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2.4.1. Omezeni ucastenstvi v penzijnim pripojisténi

Prvnim vyznamnym rozdilem bylo omezeni okruhu moznych ucastnikli penzijniho
ptipojisténi. Ugastnikem se mohla stat pouze fyzicka osoba star§i 18 let s trvalym pobytem na
tizemi Ceské republiky.>! Zatimco omezeni Gcasti na fyzické osoby je vzhledem k zamy$lenému
ucelu penzijniho pfipojisténi samoziejmé, tak omezeni na osoby starSi 18 let jiz neni zcela
pochopitelné. Diivodova zprava k zékonu o penzijnim ptipojisténi blize neodtiivodiuje, pro¢ bylo
ptistoupeno k omezeni na 18 let. Domnivam se, ze zdkonodarce byl veden snahou vytvofit penzijni
ptipojisténi pouze pro ekonomicky aktivni obyvatelstvo a chtél zabranit tomu, aby ekonomicky
neaktivni obyvatelstvo Cerpalo statni ptispévek na penzijni ptipojisténi. Ze systému penzijniho
pripojisténi vSak timto omezenim byly vylouceny i ekonomicky aktivni osoby mladsi 18 let.

Stejné ustanoveni vede k dal§imu vyraznému omezeni. Zvolena Uprava podmiiiuje ucast
na penzijnim piipoji§ténim trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky. Toto omezeni je nasledng
zmirnéno ustanovenim § 2 odst. 2 zakona o penzijnim pfipojisténi tak, ze umoznuje ucast na
penzijnim piipojiSténi i osobam s bydlistém na tGzemi stitu Evropské unie UcCastnym na
dichodovém pojisténi, pozivatelim dichodu z ceského diichodového pojisténi nebo ucastnym
vetejného zdravotniho pojisténi. Dlivodova zprava k zdkonu o penzijnim pfipojiSténi se k tomuto
omezeni rovnéZ jednoznacné nevyjadiuje.

Ptestoze pravidlo, dle néhoz je moZnost ucasti v penzijnim pfipojiSténi vazana na trvaly
pobyt v Ceské republice, se mize pro znaénou &ast populace jevit jako rozumné, piedstavuje
v praktickém fungovani penzijniho pfipojiSténi znacné problémy. Pozadavek na trvaly pobyt
v Ceské republice totiZ trva po celou dobu existence smlouvy. Smlouva o penzijnim piipojisténi
ma s ohledem na svilj charakter a zdmér doprovazet ucastnika po celou dobu jeho ekonomicky
aktivniho Zivota. Vzhledem k navazani udastenstvi na trvaly pobyt v Ceské republice viak musi
dojit k ukonceni smlouvy za situace, kdy se ucastnik, byt i na omezenou dobu, ptesté¢huje do jiného
statu a ztrati tak trvaly pobyt na tizemi Ceské republiky. RovnéZ dochazi k omezeni moZnosti
vstupu do systému penzijniho ptipojisténi pro cizince a osoby, které uvazuji o pobytu v jiném
staté.

Omezeni na trvaly pobyt bude pravdépodobné zruSeno chystanou novelou zakona
o penzijnim pfipojisténi. Novym znénim zdkona by mohlo dojit nejen k vypusSténi podminky

trvalého pobytu, ale také vypusténi celého ustanoveni § 2 odst. 2 zdkona o penzijnim pfipojisténi.

51 Ustanoveni § 2 odst. 1 zékona o penzijnim piipojisténi
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2.4.2. Statni prispévek

Jednou z hlavnich vyhod penzijniho pfipojisténi a pozdéjsiho doplitkového penzijniho
spofeni je moznost ziskat statni piispévek k pravidelnym mési¢nim ptispévkim ucastnika. Tento
statni prispévek je zasilan pfimo penzijnimu fondu, pozdéji penzijni spolecnosti, a je ptipocitan
k osobnimu uctu ucastnika penzijniho pfipojisténi.

Statni pfispévek byl podle plivodniho nastaveni penzijniho piipojisténi pfiznavan od
mesicni vyse prispévku ucastnika 100,- K¢. Statni ptispévek byl nastaven od ¢astky 40,- K¢, ktera
byla ptfizndvana prispévkim ve vysi 100,- K¢ mési¢ne, ktery byl postupné navySovan podle vyse
meésicniho ptispévku s tim, ze tempo zvySovani statniho piispévku se regresivné snizovalo a jeho
riist se zastavil u tlozky ve vysi 500,- K&.5? Nastaveni statniho piispévku se postupné ménilo
a v tuto chvili je pfiznavan od ulozky ve vysi 300,- K¢ mésicné a nejvyssi statni ptispévek nalezi
k ptispévku ucastnika ve vysi 1.000, - K¢.

Penzijni fond je povinen s timto ptispévkem zachéazet a investovat jej stejné€ jako ptispevky
ucastnika. Statni ptispevek se do od pocatku piiznava souhrnné za vSechny ucastniky jednou za
kalendaini Ctvrtleti. Organ statni spravy, ktery mé na starost poskytovani statnich ptispévka
a kontrolu jejich spravného Cerpani, je Ministerstvo financi.

Statni ptispévek se stal v kontextu ¢eského penzijniho pfipojisténi jednim z hlavnich
lakadel pro nové piistoupivsi ucastniky. Ceska republika skrze statni piispévek a jind danova
zvyhodnéni, kterd jsou poskytovana penzijnimu pfipojisténi a novéjSimu doplitkkovému
penzijnimu spoteni dotuje dobrovolné spofeni na penzi vice, nez je obvyklé mezi staty organizace
OECD.

Piestoze se jedna o v mezinarodnim srovndni $tédrou podporu,® nechystd se snizovéni
statniho piispévku. Naopak se v systému chysta zména sméfujici k navyseni statniho pfispévku.
Novela zdkona o doplinkovém penzijnim spoieni ve spojeni s chystanou novelou § 29 zidkona
0 penzijnim pfipojisténi, jez zcela propoji tupravu poskytovani statniho ptispévku pro oba systémy,
by méla zavést minimalni statni pfispévek k mésicnimu prispévku ucastnika 500,- K¢ a nejvyssi
statni piispévek k mésicnimu piispévku tcastnika ve vysi 1.500, - K¢. Spole¢né s tim je planovéano

i adekvatni navyseni nominalni urovné statniho piispévku.>*

52 Ustanoveni § 29 odst. 2 zdkona o penzijnim piipojisténi

33 OECD (2020), OECD Reviews of Pension Systems: Czech Republic, s. 124. OECD Reviews of Pension Systems,
OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/e6387738-en.

5 VLADA. Viddni ndvrh zikona, kterym se méni zdkony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 29.-30, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.
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Specifikem penzijniho pfipojisténi, oproti dopliitkovému penzijnimu spofeni, je dosud
faktickd nemoznost i€astnika nemit ndrok na statni piispévek. Podminky pro ziskani statniho
prispévku totiz dlouhodobé odpovidaji podminkam pro tucCastenstvi v systému penzijniho
piipojisténi.

V ptipadé, Ze si tedy ucastnik aktivné pfispiva na smlouvu alespont minimalni castku
pozadovanou pro pfipsani statniho piispévku, vznikd mu ndrok na statni ptispévek. Novelou by
mohlo dojit ke zmén¢é tohoto stavu, ktery platil od pocatku systému penzijniho piipojiSténi.
Primarni zménou je navazani podminek pro pfiznéani statniho prispévku pro penzijni pfipojisténi
na podminky v dopliikovém penzijnim spoieni, které jsou vSak témét totozné s dosavadnimi
podminkami pro ucast v penzijnim ptipojisténi. Druhym faktorem, ktery by k tomuto stavu mohl
vést, je chystané uvolnéni pravidel pro Gc€astenstvi v penzijnim ptipojisténi. Mohlo by tak dojit ke
zméndm, které by velmi zménily dosavadni fungovani penzijniho ptipojisténi. Z mého pohledu se
vSak jedna o zmény k lep§imu, jelikoz umozni vétsi flexibilitu ucastniklim penzijniho pfipojisténi.

Zaroven jsou jiz vyzkouSené u systému dopliitkového penzijniho spofeni.

2.4.3. Zdanéni v penzijnim pfipojiSténi
Zdanéni penzijnich fondd samotnych podle upravy platné do 31. 12. 2012 mélo sazbu dan¢ 5 %,
ktera odpovidala tehdejsi sazbé& pro investiéni fondy™. Po transformaci penzijnich fondi a vzniku
penzijnich spolecnosti doslo k rozliSeni penzijnich spole¢nosti a tcastnickych a transformovanych
fondd. Fondy samotné podléhaji sazbé dané z ptijml pravnickych osob ve vysi 0 %.5¢ Samotné
penzijni spole¢nosti v§ak nemaji pro sebe stanovenu odliSnou sazbu dané z pfijmu a podléhaji
sazbé 19 %. U zakladniho investi¢niho fondu stéle plati sazba DPPO ve vy3i 5 %. Uprava v zakong
o danich zpfijmi se vSak snazi o to, aby zdanéni penzijnich spole¢nosti odpovidalo svym
charakterem zdanéni investi¢nich spolecnosti pii obhospodafovani podilovych fondu. ,,Penzijni
spolecnosti a jejich fondy maji stejny danovy rezim, jako mad investicni spolecnost pri
obhospodarovani podilovych fondii; ustanoveni se tedy na fond penzijni spolecnosti nevztahuje. >’
Rozdily mezi zdanénim béZnych investicnich produkti a penzijniho pfipojisténi se
projevovaly jiz od pocatku existence penzijniho pfipojisténi. Postupné se mezi obéma formami
zdanéni rozdily spiSe zvétSovaly spole¢né se snahou o rozvoj kapitalovych forem zabezpeceni

na penzi.

55 Srov. § 21 odst. 3 zékona o danich z pfijmii a § 21 odst. 2 pism. a) zdkona o danich z p¥i{jmi, ve znéni ke dni
31.12.2012

56 Ustanoveni § 21 odst. 3 zakona o danich z ptijma

57 PELC, Vladimir. § 20b [Samostatny zéklad dang&]. In: PELC, Vladimir. Dané z p¥{jmi. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2021, s. 235.
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Zvyhodnéni penzijniho pfipojisténi se projevuje zejména ve spoftici fazi. Ve vyplatni fazi
vSak dochazi ke zvlastnimu zvyhodnéni forem vyplaty penzijniho pfipojisténi, které jsou
povazovany za vhodnéjsi ke spravnému plnéni ticelu penzijniho pfipojisténi jako kapitdlové formy
zabezpeceni na penzi.

Ve spotici fazi se rozdé€luji piispévky na penzijni ptipojisténi pfedevsim do dvou kategorii,
na zaméstnanecké a ucastnické. Protoze penzijni pfipojisténi bylo ptivodné zamysleno jako Cisté
obCanské a dobrovolné spofeni na stafi, neobsahovaly prvotni formy penzijniho pfipojisténi
moznost piispévkil zaméstnavatele a umoznovaly tak vyhradné piispévek ucastnicky.

Jiz kratce po zavedeni penzijniho pfipojisténi vSak byla zavedena moznost piispévku
zaméstnavatele. Tento pfispévek tak do urcité miry promeénil charakter penzijniho pfipojisténi
a ptipojil k nému prvek tradi¢niho II. pilite dichodového zabezpeceni, ktery vychézi z konceptu
zaméstnaneckého penzijniho fondu. Piispévek zaméstnavatele k penzijnimu piipojisténi se stal
postupn¢ vyznamnym zdrojem piispévkll pro penzijni pfipojisténi a primérna troven meési¢niho
piispévku zaméstnavatele dnes pievySuje primérny prispévek ucastnika. °®Pobidkou pro
piispévky zaméstnavatele je i osvobozeni piispévku zaméstnavatele az do vyse 50.000,- K¢ od
dané z p¥ijmi fyzickych osob.>

Zvyhodnéni penzijniho pfipojisténi se projevuje piedevsim ve spoftici fazi. Zvyhodnéni je
sméfované jak na piispévek zameéstnavatele, tak 1 na piispévek ucastnika. Zvyhodnéni pro
ptispévky ucastnika je reprezentovano moZnosti odecist pfispévek az do vySe 24.000, - K¢
od zakladu dané z piijmi fyzickych osob.®

Déle dochazi k odliSnostem od danéni ostatnich finan¢nich produkt v procesu vyplaty
penzijnich ptipojiSténi €1 doplitkového penzijniho spofeni. Cilem stétu je, aby penzijni ptipojiSténi
fungovalo jako zplisob zabezpefeni na penzi. Vzhledem k tomu je zvyhodnén zplsob vybéru
penzijniho pfipojisténi formou davek. Nedochézi ke zdanéni davek penzijniho pfipojisténi, které
jsou vybirany po dobu alespoii 10 let.®! Naopak ve chvili, kdy dochazi k vybéru piispévki

jednorazové, dani se jak vynos fondd, tak 1 pfispévek zaméstnavatele.

2.5. Transformace penzijniho pripojiSténi
Klicovym momentem v historii penzijniho pfipojisténi a dichodovych fondl jako takovych

v Ceské republice byla diichodova reforma provedena zakony &. 426/2011 Sb., o diichodovém

58 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Vyvoj priimérného mésicniho piispévku vicastnika a zaméstnavatele v letech
2013 - 30 2023 v DPS (v K¢). In apscr.cz [online]. [cit. 2023-03-23]. Dostupné z: https://www.apscr.cz/grafy/.

59 Ustanoveni § 6 odst. 9 pism. p) zdkona o danich z pf{jma

60 Ustanoveni § 15 odst. 5 zakona o danich z pi{jmi

61 Ustanoveni § 4 odst. 1 pism. k) zdkona o danich z pf{jma
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spofeni a zdkonem ¢. 427/2011 Sb., o dopliikkovém penzijnim spofeni. Tyto zdkony kromé
zavedeni novych produktl, jako dichodové spotfeni a doplikové penzijni spotfeni, provedly i
zménu celého dosavadniho systému penzijniho pfipojisténi. Cilem této reformy bylo odstranéni
dosavadniho konceptu penzijnich fondl, které integrovaly do svého pusobeni jak roli spravce
majetku, tak 1 samotného fondu jako masy jméni.

Na zéklad¢ téchto zakonl, zejména zakona o dopliikkovém penzijnim spofeni, doslo
k transformaci penzijnich fondd, které dosud existovaly na penzijni spole¢nosti na jedné strané
a na takzvany transformovany fond na stran¢ druhé. Transformovany fond se tak stal pouze masou

jméni, které je spravovano penzijni spole¢nosti.

2.5.1. Priibéh transformace

Zakon o doplikovém penzijnim spofeni stanovuje povinnost transformace penzijniho
fondu do 1. ledna 2013. Fondy, které nezvladly transformaci provést, mély byt zruseny.®? Penzijni
fondy mély ziskat povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti a vy€lenit jméni penzijniho pfipojisténi
do transformovaného fondu.

Kli¢ovou soucasti transformace penzijni spolecnosti je takzvany transformacni projekt.
Transformacni projekt obsahuje identifika¢ni tdaje penzijniho fondu a penzijni spolecnosti.
Spole¢né s tim mél byt stanoven harmonogram transformace. K témto a dal§im informacim je
dilezité ptiloZzit informace souvisejici s transformaci, jako je zména depozitarské smlouvy, navrh
zmény statutu transformovaného fondu a obdobné udaje.®

Transformadni projekt se vyzaduje jako doklad pro navazné fizeni vedené Ceskou narodni
bankou za ucelem povoleni k ¢innosti pro penzijni spole¢nost a pro provoz transformovaného
fondu. Ceska narodni banka méla nasledné 6 mésicti dlouhou lhitu na rozhodnuti ve véci,
v pfipadé kladného vysledku ftizeni doSlo k udéleni povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti
spoleéné s povolenim k vedeni transformovaného fondu.** Zikon o doplitkovém penzijnim
spofeni vSak pevné stanovuje, Ze povoleni nemiize nabyt u€innosti diive nez 1. ledna 2013. Teprve
od tohoto data bylo mozné provozovat i novéjsi systém ucastnickych fondi.

Rizeni o povoleni k &innosti penzijni spole¢nosti a povoleni k provozovani penzijniho
pfipojisténi prostiednictvim transformovaného fondu meéla vzajemné podminény vysledek.

Nebylo tudiz mozné vydat k jednomu zamitavé stanovisko a u druhého rozhodnout o povoleni.®

62 Ustanoveni §171 zdkona o dopliikovém penzijnim spoieni
63 Ustanoveni § 174 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni
64 Ustanoveni § 176 odst. 1 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni
65 Ustanoveni § 176 odst. 2 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni
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2.5.2. Transformovany fond

Po transformaci penzijnich fondi doslo k velkym zménam ve fungovani systému
penzijniho pfipojiSténi. Zarovenn vsSak zékon stile vyzaduje zachovani mnoha parametrt
puvodniho systému penzijniho pfipojisténi, zejména parametrii tykajicich se pravidel investovani
pro ucastniky penzijniho pfipojisténi.

Prvni dtlezitou otazkou, kterou bylo nutné vyfesit je financovani penzijnich spolecnosti,
jak budou financovany za situace, kdy jiz nebude mozné vyplacet na provoz penzijniho fondu
a na vyplatu zisku akcionartim prostfedky pfimo ze zisku penzijniho fondu jako pravnické osoby.
Dosavadni systém, kdy se Cast ziskll pfipsala Ucastniklim, ¢4st byla povinné pievedena do
rezervniho fondu a zbytek byl ve volné dispozici valné hromady, musel byt pozménén. Bylo
zvoleno klasické feSeni, kde si penzijni spolecnost v roli spravce majetku miize nechat vyplacet
uplatu ze zisku transformovaného fondu a uplatu z hodnoty transformovaného fondu. V zdjmu
tcastnikd transformovaného fondu doslo k zastropovani obou tplat.5

V pravidlech investovani transformovanych fondii nedoSlo oproti pfedchozi Upravé
k vétsSim zménam. Zakon o doplitkovém penzijnim spofeni upravujici transformaci penzijniho
pripojisténi ve svych ustanovenich odkazuje na zakon o penzijnim pfipojisténi, podle n¢hoz se
uprava hospodateni a skladby majetku nadéle fidi zakonem o penzijnim pfipojisténi. Dochazi
pouze k drobnéjSim zméndm vychazejicich ze zmény legislativy tykajici se kolektivniho
investovani a z vétsiho rozsahu samotného zédkona o doplitkovém penzijnim spofeni oproti zakonu
o penzijnim piipojiSténi. Nove se na transformovany fond naptiklad vztahuji ptfedpisy o oceniovani,
které se aplikuji 1 na ucastnické fondy. Rovnéz miize dojit k pouZiti ustanoveni o depozitati podle
zakona o doplinkovém penzijnim spofeni.

Do transformovanych fondi jiZ neni moZné vstupovat, piesto objem prostiedkil v nich
neustale rostl az do roku 2021, tedy necelych 10 let od ukon€eni moznosti vstupu do penzijniho
pripojisténi. V roce 2022 mnozstvi prostiedkii v transformovanych fondech poprvé mirné
pokleslo, ptfesto vSak vyrazné pievysSuje objem prostredkll v ucastnickych fondech podle zakona
o doplitkovém penzijnim spoteni®’. Postupné se vsak pocitd stim, ze mnoZstvi prostiedki
v transformovanych fondech bude postupné klesat a zakon o dopliikovém penzijnim spofeni je na
takovou situaci pfipraven. Klesne-li hodnota majetku v transformovaném fondu pod 50.000.000,
- K&, miize byt penzijni spolecnosti udélena vyjimka z investi¢nich limitt. Za takové situace vSak

musi dojit k fadnému informovéni G¢astniki ze strany penzijni spole¢nosti.®® Ugastnici maji pravo

66 Ustanoveni § 192 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni

67 Asociace penzijnich spoleénosti CR. Vyvoj objemu spravovanych prostiedkii ticastniki. In apscr.cz [online]. [cit.
2023-03-23]. Dostupné z: https://www.apscr.cz/grafy/.

68 Ustanoveni § 195 odst. 1 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni
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prevést prostiedky z transformovaného fondu do jiné penzijni spolecnosti. Pfi poklesu hodnoty
majetku v transformovaném fondu pod 5.000.000, - K¢ mulze penzijni spole¢nost pozadat
o odejmuti povoleni k provozovani transformovaného fondu, spolecné stim ma penzijni
spole¢nost pravo se souhlasem Ceské narodni banky provést pievod zbyvajicich prostiedki
Gicastnikl k jiné penzijni spole¢nosti.®

Trend poklesu mnozstvi prostiedkii v transformovanych fondech, ktery je v dnesni dobé¢ jiz
neodvratitelnym, ma silny vliv i na investi¢ni strategii transformovanych fondi. Penézni
prostiedky, které jsou zasilany pribézné ucastniky penzijniho pfipojisténi na transformovany
fond, jiz nepostacuji na vyplatu davek penzijniho ptipojisténi. Z toho diivodu je nutné, aby penzijni
spole¢nosti mély naplanovany postupny odprodej aktiv v transformovanych fondech a ziskavaly
tak penézni prostifedky k vyplaté davek penzijniho pfipojisténi. Spolecné s tim ovliviiuje investicni
strategii 1 postupné starnuti Gcastnikll v transformovaném fondu, ktefi se postupné blizi véku,

v némZ jim vznikne narok na vyplatu davek z penzijniho pfipojisténi.”

2.6. Navrh dpravy penzijniho pFripojiSténi

Penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem se mize v dne$ni dobé jevit jako relikt minulosti,
ktery jiz nezaujima vyznamnou roli. K vySe zminénému nazoru muze piispivat fakt, ze penzijni
pfipojisténi jiz neni moZné vice nez 10 let zalozit. Dichodova spofeni jsou vSak i v Ceském
kontextu dlouhodobé investi¢ni produkty s dlouhodobym investi¢nim horizontem.

Ze statistiky Asociace penzijnich spoleénosti CR vychazi, Ze penzijni pfipojiiténi se statnim
prispévkem stale piekonava dopliikové penzijni spofeni jak poctem tucastnikil, tak i objemem
spravovanych prostfedki. Postupné sice dochazi k vyrovnavani obou systému vybérem prostiedkii
z penzijniho pfipojisténi a prechodem do dopliikového penzijniho spofeni, piesto se ocekava, Ze
k vyrovnani po¢tu iéastnikti v obou systémech dojde v priibéhu roku 202571 a k vyrovnani objemu
investovanych prostfedkli dojde o n€kolik let pozdéji.

Tento stav se jevi jako nevhodny, vzhledem knizkym vynosim dosahovanym
transformovanymi fondy, v nichz jsou ulozeny veskeré prostiedky penzijniho pfipojisténi.
Transformované fondy dlouhodobé nedosahuji tirovné inflace a soucasnd situace tak smeéfuje
k tomu, Ze nadpolovicni ¢ast prostiedkl uloZzenych v penzijnich fondech pravidelné ztraci svou

realnou hodnotu. Cilem tprav systému penzijniho pfipojisténi by tak mélo byt urychleni ptesunu

8 Ustanoveni § 195 odst. 2 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

0 MALIK, Jakub a NOVOTNY, Ondiej. Praktické aspekty investic penzijni spolecnosti. Praha, 26. 4. 2023. [osobni
komunikace].
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investic z transformovaného fondu do ucastnickych fondu, které jsou schopny v dlouhodobém
horizontu generovat uspokojivé vynosy. V tomto bod¢ se zcela ztotoznuji s ndzorem Ministerstva
financi, které v Koncepci rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 20192023 uvadi, ze
garance nezapornych vynosii u transformovanych fonda predstavuje zasadni limitaci pro rozvoj
kapitalového trhu v Ceské republice.”

Reseni této situace viak neni zcela jednoduché, protoZe penzijni piipojisténi jako takové
neumoznuje vice investi¢nich moznosti. Pokud ucastnik uvazuje nad pfechodem do doplitkového
penzijniho spofeni, které vicero investicnich moznosti nabizi, musi se zaroven vzdat veskerych
vyhod, jez jsou spojena s ptivodnim penzijnim piipojisténi. Témi je napiiklad zakonna garance
nezéporného vynosu transformovaného fondu, ktera hraje v uvaze konzervativnich investort
vyznamnou roli. Benefity pro ucastniky penzijnich pfipojisténi mohou plynout také ze smlouvy
jako takové, jez se projevuje zejména skrze moznost takzvané vysluhové penze. Vysluhova penze
umoznuje ucastnikiim vybér az poloviny prostiedkl véetné statnich prispévk jiz po dosazeni 180
naspoienych mésicti’’. Vysluhova penze ani jeji obdoba neni v doplitkovém penzijnim spofeni
obsazena.

Soucasna snaha vlady smétuje k tomu, Ze uvolni mozZnost zaloZeni nového doplitkového
penzijniho spofeni i za soucasné existence ptivodniho penzijniho pfipojisténi. Takové penzijni
pripojisténi vSak musi byt zamrazené a neumoziuje zasilani prostiedkii na obé smlouvy soucasné.
Tento pfistup vSak znemoznuje nacitani mesicti na ptivodni smlouve, coz neuspokoji skupinu osob,
které spofi za Gcelem vybéru vysluhové penze, stejné jako osoby jez chtéji vyuZit moZnosti
¢asn¢jSiho vybéru prostiedkli z penzijniho pfipojisténi, jehoz starSi varianty umoznuji vybér
zahrnujici i statni ptispévky jiz od dovrseni 50 let’*. Zakon po Gi¢innosti novely viak umoziiuje
navrat k plivodni smlouvé o penzijnim pfipojisténi. Zménu povazuji za vhodnou, protoZe
zjednodusi ucastnikim zaloZeni dopliikového penzijniho spofeni, aniZ by museli automaticky
opoustét ptivodni smlouvy. Presto mam vSak za to, Ze by zmény v rdmci penzijniho pfipojiSténi
mgély jit dale, aby dokazaly jednoduseji vyftesit jeho soucasné nedostatky.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o smlouvy, které jiz byly uzavieny a jejichz ucastnici pouze

starnou, neni vhodné vyraznéji do penzijniho pfipojisténi zasahovat. Pfesto mam za to, Ze by bylo

72 Ministerstvo financi Ceské republiky. Koncepce rozvoje kapitilového trhu v Ceské republice 2019 — 2023. s. 30
Online. 2019. Dostupné z: https://mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-
Ceske-republice-2019-2023.pdf. [cit. 2024-01-29].

73 Ustanoveni § 21 odst. 1 pism. ¢) ve spojeni s § 21 odst. 3 zdkona o penzijnim piipojisténi

74 Zména zékona o penzijnim pfipojisténi prob&hla v roce 1999 novelou zakona, tedy zdkonem ¢&. 170/1999 Sb.,
kterym se méni zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim pfispévkem a o zménach nekterych zakont
souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve znéni
pozdéjsich predpisi
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dobré zajistit vice investicnich moznosti i v tomto produktu. Za situace, kdy paralelné existuje
systém doplikového penzijniho spofeni, povazuji za idedlni, kdyby se ucastnikiim penzijniho
pripojisténi umoznilo investovat prostfedky i do tcastnickych fondl, zejména ucastnickych fonda
s vysSim podilem akcii, které nabizeji moznost vyssich vynosi.

Transformované fondy jsou spravovany penzijnimi spole¢nostmi, které spolecné s nimi
spravuji i cely systém doplitkového penzijniho spoteni. Zakon by z mého pohledu mél umoznit
vyuziti t€astnickych fondl 1 pro investice z penzijniho ptipojisténi. Takovy proces by bylo vhodné
zahajit skrze pfenos upravy investic transformovaného fondu do zakona o DPS, ¢imz by se
investi¢ni regulace sjednotily do jednoho zdkona. Nésledné by bylo vhodné umoznit penzijnim
spoleCnostem vytvoieni nového penzijniho planu, ktery by reflektoval uvolnéni investic do
ucastnickych fondi.

Tento pfistup by umoznil investice do ucastnickych fondl i osobam, které nechtéji piijit
o vyhody, které jim skytd penzijni ptipojisténi. Podle informaci z posledni tiskové konference
Asociace penzijnich spole¢nosti CR se prechodu do DPS obava az 47 % G&astnikd penzijniho
piipojisténi pravé ztoho diivodu, Ze by ztratili garanci nezdporného zhodnoceni.” Je mozné
oc¢ekavat, ze zména, kterd by uvolnila investice do ucastnickych fondd, ale soucasné s tim
garantovala nezdporny vynos v transformovaném fondu, by meéla potencidl navySit objem
Ucastnikiim by se tim otevfela cesta riskovat vynos pouze na &asti svych penzijnich tispor a nikoli
na celém objemu nastiadanych uspor.

Obtizi by v této varianté byla dosavadni nekompatibilita obou systémi. Z toho dtivodu bych
povazoval za vhodné sjednotit regulaci stavajiciho penzijniho ptipojisténi a transformovanych
fondl s tpravou doplikového penzijniho spofeni, kterd se nedotykd samotnych ucastniki.
Primérné by meélo dojit ke sjednoceni Upravy depozitafe a dohledu. Zdokonaleni Upravy
transformovanych fondl bych doporucoval doprovodit zavedenim déleni transformovaného fondu
na penzijni jednotky, coz by zajistilo sjednoceni zpiisobu prace s obéma systémy. Témito zménami
by se tak transformovany fond stal pouze odliSnou formou tuc¢astnického fondu, kam jiz nemohou
vstupovat novi Ucastnici a jez podléha odlisné regulaci investic.

DalSim nedostatkem tohoto pfistupu by byla nutnost vytvofeni nového penzijniho planu.

V penzijnim pfipojiSténi vstupovali ucastnici do takzvanych penzijnich plant s pfedem
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stanovenymi podminkami. Vzhledem k tomu, Zze by se jednalo o zcela novy zplisob zachazeni
prostiedkil v penzijnim pfipojisténi, povazoval bych za nutnou Upravu zakona, jez by dala
penzijnim spole¢nostem pravo vytvofit novy penzijni plan, jezZ by moznost rozsifenych investic
umoziovala. Prestoze by tak byl stale potfebny jeden krok navic, tedy pfesun na novy penzijni
plan, povazoval bych to za jednodus$si a méné intenzivni zasah do soucasného stavu, nez prechod
na doplitkové penzijni spofeni.

U vySe navrzené upravy vSak vyvstava otdzka, zda by nesnizila motivaci ucastnikti k prechodu
do doplnkového penzijniho spoieni, ale pouze by vytvorila jakysi hybrid starého a nového.
Ptechod do DPS vsak neni pro soucasné ucastniky penzijniho piipojisténi atraktivni ani dnes.
Podle jiz zminéného priizkumu Asociace penzijnich spoleénosti CR o tomto prechodu uvazuje
meéné nez 6 % ucastnikll penzijniho pfipojisténi. Ocekaval bych tudiz, Ze by takto upravené
penzijni piipojisténi naopak feSilo nejveétsi problém stavajici Gpravy, kterd spociva ve vysoce

konzervativnich investicich, jez dlouhodobé¢ ptinadseji vynosy na urovni nizsi nez inflace.

2.7. Zmény penzijniho pripojiSténi od 1. ledna 2024

Uprava obsazena v zakoné &. 462/2023 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti
s rozvojem financ¢niho trhu a s podporou zajiSténi na stafi, vesla v u¢innost od 1. ledna 2024 a
zavedla nékolik novinek do Ceskych diichodovych fondl. Systému penzijniho pfipojisténi se
statnim prispévkem se vSak piili§ nedotkla. Pfesto doSlo k n€kolika zménam, které bych chtél
uvest.

Primarné doSlo k presunu veskeré upravy statniho ptispévku do zdkona o doplinkovém
penzijnim spofeni. Zatimco dosud byly statni ptispévky upraveny zvIast’ v obou zakonech, dnes
je obsaZen jen v zakon¢ o dopliikovém penzijnim spofeni. Vhodné je vSak i uvést, Ze i pfed piijetim
nové upravy se vyse statniho pfispévku u obou systémt vzajemné kopirovaly.

Dalsi velkou zménou pro ucCastniky je odstranéni pravidla, podle n€¢hoz byla smlouva
ukonéena zrusenim trvalého pobytu na uzemi Ceské republiky. Diky této novele se tak zjednodusi
moznost stéhovani za hranice CR ob¢aniim s penzijnim piipojisténim.’®

Samotného investovani transformovanych fondd, kterd je vSak obsazena v zdkoné o
doplitkovém penzijnim spofeni, se novela nedotykd. Vyznamnou zménu vSak pfinasi v moZznosti
pfechodu do doplitkového penzijniho spotfeni. Umoziluje penzijni ptipojisténi takzvané zamrazit

a zalozit doplitkové penzijni spofeni, z n€hoZ se v§ak miiZze klient obdobnym zpiisobem vratit do

76 Ustanoveni § 2 zdkona o penzijnim pfipojisténi
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penzijniho pfipojiSténi. Naopak za situace, kdyz ucastnik zjisti, Ze mu systém dopliikového

penzijniho spofeni vyhovuje vice, miize provést presun prostiedki do DPS.”’

3. Doplikové penzijni sporeni

Po provedeni transformace penzijnich fondt doslo ke vzniku penzijnich spolecnosti, které od
té doby provad¢ji spravu systému takzvaného II1. pilife dichodového systému. Smlouvy sjednané
po 1. lednu 2013 se fidi pravidly obsazenymi v zdkoné o doplitkovém penzijnim spofeni

a souvisejicich predpisech.

3.1. Penzijni spolecnosti

Doplitkové penzijni spofeni spravuji penzijni spolecnosti jako samostatné stojici pravnické
osoby ve formé akciové spolecnosti. Pfestoze v urCitych oblastech doSlo k uvolnéni pfisné
regulace, ktera svazovala penzijni fondy podle pfedchozi upravy, mnoho z ptivodnich restrikci na
penzijni fondy zistalo zachovano i1 pro penzijni spole¢nosti.

Jednim ze specifickych omezeni pro penzijni spolecnosti je pozadavek na formu akciové
spole¢nosti a sidlo v Ceské republice.”® Zatimco pozadavek na formu akciové spole¢nosti neni
neobvykly v oblasti finan¢niho prava a podobné pozadavky jsou sméfovany i vici pojistovnam
a bankam, pozadavek na sidlo v Ceské republice neni zcela obvykly. Spole¢né s tim totiz neni
mozné, aby sluzby doplitkového penzijniho spofeni poskytovaly jiné subjekty neZ penzijni
spole¢nosti.

Stejny pozadavek byl sméfovan i1 na penzijni fondy podle zdkona o penzijnim pfipojisténi.
Zékon o doplnkovém penzijnim spoteni, ptestoze byl piijat aZ po vstupu do Evropské unie,

neumoziuje, aby doplitkové penzijni spofeni poskytovaly subjekty z jinych ¢lenskych statd.

3.1.1. Vznik penzijni spolecnosti

V roce 2023 fungovalo v Ceské republice devét penzijnich spole¢nosti. Z téchto penzijnich
spolecnosti osm spravuje transformované fondy a pouze jedna z nich (spole¢nost Rentea penzijni
spolecnost a.s.) spravuje pouze ucastnické fondy a nenavazuje na penzijni fondy podle piivodni
Gipravy.”

Pro vznik penzijni spoleénosti je nutné povoleni Ceské narodni banky. Zakladatel penzijni
spoleénosti musi CNB v ramci zadosti splnit naleZitosti uvedené v § 31 zékona o doplitkovém

penzijnim spofeni.

77 Ustanoveni § 190 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

8 Ustanoveni § 29 odst. 1 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

7 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Transformované fondy — 4. ctvrtleti 2022. In apscr.cz [online]. [cit. 2023-11-
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Ptes zatazeni dopliikového penzijniho spotfeni do systému socidlniho zabezpeceni, neobsahuje
uprava zalozeni penzijni spolecnosti povinnost ziskat stanovisko nebo vyjadieni od Ministerstva
socidlnich véci. Pozadavek, ktery byl obsazen v zdkon€ o penzijnim pfipojisténi jiz odpadl
zpozadavkli vramci nové upravy. Proces povoleni k zaloZzeni penzijni spolecnosti ma
v kompetenci Ceska narodni banka, ktera pouze notifikuje Ministerstvo financi o podani zadosti
o zaloZeni penzijni spole¢nosti.®

Uprava Zadosti o zaloZeni penzijni spole¢nosti obsazena v zakoné o doplitkovém penzijnim
spofeni je vyrazn¢ obsahlejsi nez Giprava zadosti o zalozeni penzijniho fondu v zékoné o penzijnim
pripojisténi. Pozadavky v zakoné o DPS konkrétnéji specifikuji pozadavky. Pozadavky na
navrhované vedouci osoby penzijni spolecnosti. Piivodni pozadavek na odbornou zptisobilost

a bezithonnost se rozsiiil o pozadavek na dvéryhodnost.®!

Rovnéz se nesmi jednat o osobu, u
které nastala prekazka provozovani zivnosti.

Diivéryhodnost vedouciho ¢lena je posuzovana CNB a zahrnuje jak dodrzovani pravnich
predpisii a etickych pravidel, tak i posouzeni moralni integrity navrhovaného ¢lena. Vzhledem
k tomu je posuzovano dosavadni plsobeni navrhované osoby a zvlast dilezitd je absence
jakéhokoli trestniho nebo spravniho trestani dané osoby v souvislosti s vykonem zaméstnani nebo
jiné obdobné funkce v oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb. Obdobné je v§ak vyznamnd absence
rozhodnuti civilniho soudu, ktery by odsuzoval k nahrad€ jmy. Kromé& zminénych rozhodnuti,
posuzuje CNB i zda pii svém piedchozim plisobeni tato osoba dostala svym zavazkim vici
organim dohledu, zda dbala zasad poctivého obchodniho styku a nenarusovala hospodatskou
sout&z.®?

Posouzeni divéryhodnosti vychézi z dokladi dolozenych Zzadatelem, z vetejné dostupnych
informaci a z vlastni ¢innosti. Seznam zdrojii vSak neni taxativng uréen a CNB miize vychazet
1 z dalSich informaci, které jsou ji v daném ptipadé¢ k dispozici. PredloZeni veskerych podklada
pro rozhodnuti je vSak povinnosti Zadatele, neuvedeni ¢i zatajeni ur€itych skutecnosti tedy miize
vést k zamitnuti zadosti ze strany CNB.%3

Ceska narodni banka rozdéluje jednotlivé skuteénosti negativné ovlivitujici diivéryhodnost do

dvou zékladnich kategorii. Prvni znich je kategorie, kterd bez dal$iho zakldda nedostatek

80 Ustanoveni § 31 odst. 2 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni

81 Ustanoveni § 77a pism. b) zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

82 CESKA NARODNI BANKA (2020). Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 5. srpna 2020, k vykladu pojmi
duveryhodnost a odbornda  zpusobilost. s. 3-7. PDF. Online. In : cnb.cz. Dostupné z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2020/vestnik 2020 18 22320560.pdf

83 CESKA NARODNI BANKA (2020). Uredni sdéleni Ceské ndarodni banky ze dne 5. srpna 2020, k vykladu pojmi
duveryhodnost a  odborna  zpusobilost. 's. 3. PDF. Online. In : cnb.cz. Dostupné z
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davéryhodnosti. Do této kategorie spadd zejména osoba, kterd pii ¢innosti u poskytovatele
finan¢nich sluzeb spachala imysIn¢ trestny ¢in ¢i prestupek. Déle do této kategorie spadaji osoby,
na jejichz majetek bylo v poslednich 5 letech vydano rozhodnuti o upadku. V takovém piipadé se
vsak nejedna o osobni oddluzeni, ale pfedevsim o upadek podnikatele.

Druha kategorie pouze zakladd zavazné pochybnosti o divéryhodnosti této osoby. Jedna se
kupftikladu o situaci, kdy dand osoba vystupovala jako ovladajici osoba v subjektu, ohledné
kterého bylo vydano rozhodnuti o Gpadku. V ramci druhé kategorie CNB dale zkouma, jaky byl
podil navrZzené osoby na zavinéni, jakd byla intenzita jejiho zavinéni a jakym zpusobem se
posuzovana osoba chovala po ¢inu, polehcujici okolnosti tak mize byt naptiklad snaha o napravu
nepiiznivého stavu. Pokud se posuzovana osoba dopustila néjakého z ¢ind, ktery zaklada zavaznou
pochybnost o diveéryhodnosti této osoby, ma se za to, Ze tato osoba je nedivéryhodnou. Tuto
domnénku lze vSak vyvratit, pokud se objevi dostate¢né diikazy o tom, Ze diveéryhodnou je.

Odbornou zptisobilost, na rozdil od divéryhodnosti, vyzadovala vyslovné i piivodni uprava
penzijnich fondd. V soucasné dob¢ zohlediiuje tento pojem znalosti osoby, odbornou praxi,
manazerské zkusenosti fidicich osob a dosavadni piisobeni na finanénim trhu.®* Vsechny vyse
uvedené skutecnosti jsou ze strany Ceské narodni banky posuzovany materialné a nikoli formalng.
Neexistuje zadny pravni predpis, ktery by naptiklad vyzadoval konkrétni univerzitni tituly, nebo
konkrétni dobu praci v &eském finanénictvi. Ceska narodni banka vSak miize posuzovat i dalsi
zaleZitosti jako je doba uplynuté od ziskani odborné praxe.

Obdobné jako u diivéryhodnosti posuzované osoby se vychazi zejména z informaci a podkladi
piedloZenych posuzovanou osobou, ktera ma povinnost uvést veskere relevantni informace ke své
odborné zpusobilosti. Dale bude CNB pfi posouzeni vychazet z vlastnich zji§téni, vefejné
pfistupnych zdrojl a pfipadné z dalSich vhodnych skutecnosti, které ji jsou k dispozici.

V ramci posuzovani potiebnych znalosti preferuje CNB, aby posuzovana osoba byla
absolventem magisterského studijniho programu, ktery se vztahuje k dané pracovni pozici €i
funkci. U osob s niz§im vzdélanim vyzaduje CNB delsi odborné zkusenosti, nez u absolventi
magisterského programu. U absolventli bakalatskych studijnich programti nebo vysSich

odbornych skol je vyZadovéna praxe alespoil o 1 rok delsi au osob, jez absolvovaly pouze stfedni

8 CESKA NARODNI BANKA (2020). Uredni sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 5. srpna 2020, k vykladu pojmii
divéryhodnost a  odbornd  zpusobilost. s. 8. PDF. Online. In : cnb.cz. Dostupné =z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2020/vestnik 2020 18 22320560.pdf
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Skolu s maturitou, je vyZzadovéna praxe alespoil o 2 roky delsi nez u absolventli magisterského
studijniho programu.®’

Pii posuzovani praxe se hodnoti oddélené¢ manazerské praxe, které znamenaji zejména
posouzeni schopnosti zastavat fidici funkci. Jejich posouzeni zahrnuje zejména posouzeni rozsahu
pravomoci a népln ¢innosti posuzované osoby ve funkci, jeZz zastavala, a pfedmét Cinnosti
pravnické osoby, v niZ posuzovana osoba ptisobila. CNB vyzaduje u vedoucich osob vykon této
funkce alespon po dobu 2 let.

Déle se posuzuje samotna odborna praxe, u které zalezi na zkusenostech posuzované osoby
a jejim pusobeni na finan¢nim trhu. Nehodnoti se jiZ jeji schopnost vést pravnickou osobu, nybrz
jeji Cinnosti na finan¢nim trhu, které mohou zahrnovat i pravni poradenstvi, audit nebo fizeni rizik.
Pro vedouci osoby je Ceskou narodni bankou vyzadovana praxe po dobu nejméné 3 let.%

Ceska narodni banka vychazela pii ptipravé svoji metodiky k vykladu pojmii z Obecné pokyny
k posuzovani vhodnosti ¢lenti vedouciho organu a osob v klicovych funkcich, EBA a ESMA,
2018. Obecné pokyny vsak byly v roce 2021 nahrazeny novymi, které zatim nebyly oficialné
propsany do metodiky CNB. Piesto vsak CNB bude pii posuzovani vychazet z t&chto novych
obecnych pokynii.?’

V ramci procesu posuzovani povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti bude zadatel predkladat

vzdy i plan obchodni &innosti®®

spolecné s piredpokladanym poctem ucastnikii v ucastnickych
fondech a dal§imi udaji vyZzadovanymi § 32 zdkona o dopliikkovém penzijnim spofeni. Plan
obchodni ¢innosti je standardem u jinych investi¢nich spolecnosti podle zdkona o investicnich
spole€nostech a investi¢nich fondech, ale plivodni zdkon o penzijnim pfipojisténi tento pozadavek
zcela opomijel a zabyval se pouze na splnéni formalnich pozadavkil v danou dobu a nekontroloval
jeho planovany budouci vyvoj. U penzijniho pfipojisténi probihala pouze kontrola samotného
statutu penzijniho fondu.

Obdobné jako u penzijniho fondu ziistal zachovan zékaz zaloZeni penzijni spole¢nosti pomoci

vefejné nabidky akcii. Stejné tak ziistal zachovan pozadavek na zékladni kapital ve vysi

50.000.000,- K&, ktery je i obsaZen i v dne$nim znéni zakona o penzijnim ptipojisténi.® Pozadavek

85 CESKA NARODNI BANKA (2020). Uredni sdéleni Ceské ndarodni banky ze dne 5. srpna 2020, k vykladu pojmi
duveryhodnost a  odbornda  zpiisobilost. s. 8. PDF. Online. In : cnb.cz. Dostupné z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2020/vestnik 2020 18 22320560.pdf

8 Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 5. srpna 2020 k vykladu pojma daivéryhodnost a odborna zpisobilost.
87 Ceska narodni banka. Sdéleni CNB o obecnych pokynech EBA a ESMA k posuzovéni vhodnosti &lenti vedouciho
organu a osob v kliCovych funkcich. In cnb.cz [online]. [cit. 2023-11-10]. Dostupné z : https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-dohledu/Sdeleni-CNB-o-obecnych-pokynech-
EBA-a-ESMA-k-posuzovani-vhodnosti-clenu-vedouciho-organu-a-osob-v-klicovych-funkeich/.

88 Ustanoveni § 31 odst. 1 pism. d) bod 1 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

8 Ustanoveni § 37 odst. 1 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni
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na minimalni vysi zdkladniho kapitalu byl doplnén o pozadavek na vlastni kapital, ktery musi byt
pfiméfeny obhospodafovanym prostfedkiim ucastnikd.”® Zdkonem o DPS jsou stanoveny dva
zakladni pozadavky na vlastni kapital. Prvnim je navySeni o 0,05 % z hodnoty Gc¢astnickych fondi
a pripadné transformovanych fondt, piesahuje-li jejich hodnota 5.000.000.000,- K¢. Vlastni
kapital se navysuje jen do hodnoty 500.000.000,- K&. °'Druhym pozadavkem je, Ze vlastni kapital
musi byt roven alespon souctu ,,25 % ze souctu nakladit na odpisy hmotného a nehmotného
majetku a spravnich nakladii penzijni spolecnosti za bezprostiedné piedchdzejici vicetni obdobi >

S tpravou povoleni souvisi 1 Uprava zaniku povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti. K odnéti
povoleni mize dojit bud’ na zaddost penzijni spole¢nosti. Odnéti povoleni ma i roli sankéni, ktera
se dale d¢eli na fakultativni a obligatorni. Stejné jako v piipad€ udéleni povoleni k ¢innosti penzijni
spole¢nosti miize odnéti povoleni uéinit Ceska narodni banka.”>

Dobrovolné odejmuti povoleni je upraveno v § 69 zdkona o DPS a souvisi se zruSenim penzijni
spole¢nosti. O zruseni penzijni spole¢nosti rozhoduje valnad hromada, kterd ma povinnost bez
zbyteéného odkladu zaslat zadost o odnéti povoleni CNB. K odejmuti povoleni dojde az ve chvili,
kdy jiz penzijni spolecnost nespravuje transformovany fond ani zadny ucastnicky fond a doslo
k vypotadani veskerych zadvazkl vici ucastnikiim.

Sank¢ni odejmuti je upraveno az v ustanoveni § 152 zadkona o DPS, ve spojeni s ustanovenim
§ 142 odst. 2 pism. i) zakona o DPS. Zakon obsahuje upravu, kdy CNB odejme povoleni k &innosti
penzijni spole¢nosti. ** Mezi takové ptipady patii naptiklad situace, kdy by delsi trvani nucené
spravy penzijni spolecnosti nevedlo ke svému tucelu, nebo jestlize bylo vydano rozhodnuti
o upadku penzijni spolecnosti a majetek penzijni spolecnosti nepostacuje k pokryti zavazki. Do
této kategorie patfi 1 situace, kdy penzijni spolecnost jiz déle nespliiuje nékterou z podminek pro
¢innost penzijni spolecnosti nebo premistila sidlo do jiného statu.

Mezi ptipady, kdy penzijni spole¢nost mlize odebrat povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti,
patii situace, kdyby jiné sankéni mechanismy nevedly k naprave, nebo je-li to v zajmu Gc€astnikli
fondi. Patii zde 1 pfipad, kdy penzijni spolec¢nost ziskala povoleni k ¢innosti na zdkladé neuplnych
nebo nespravnych podkladl ¢i nezahgjila svou c¢innost do 1 roku od ziskédni povoleni

k vykonu ¢innosti penzijni spolecnosti.

0 Ustanoveni § 38 odst. 1 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

o1 Ustanoveni § 38 odst. 2 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

92 Ustanoveni § 38 odst. 2 pism. b) zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni

9 KURKA, R., PARIKOVA, A. Subjekty financniho trhu. Vybrané aspekty likvidace a insolvence. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2014, s. 47-48. ISBN 978-80-7400-277-9.

% Ustanoveni §152 odst. 1 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni
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V ramci odnéti povoleni k ¢innosti penzijni spole¢nosti rozhodne Ceska narodni banka rovnéz
1 o pfevodu ucastnickych fondt do spravy jiné penzijni spolecnosti. CNB pfi tom piihlédne

k ptipadnym dohod4m mezi penzijnimi spole¢nostmi.”®

3.1.2. Depozitaf penzijni spolecnosti

Obdobn¢ jako v jinych oblastech se regulace depozitaie penzijni spole¢nosti a piivodni tprava
v zakon€ o penzijnim pfipojisténi odliSuje. Zatimco uprava pro penzijni fondy pouze odkazovala
na ustanoveni o depozitafi v zdkoné o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech®®, iprava
v zdkon¢ o DPS je komplexni a samotnd neodkazuje na ustanoveni jinych zdkond. Je vsak
doplnéna vyhléaskou ¢. 341/2012 Sb., o rozsahu ¢innosti depozitare ti€astnického fondu.

Vzhledem k specifické roli penzijnich spolecnosti je uprava depozitafe v zdkoné¢ o DPS
v mnoha ohledech piisnéjsi nezli tiprava v zdkoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jako ,,ZISIF*). Dochazi k omezeni
mnozstvi subjektil, které mohou plnit roli depozitafe pouze na osoby, které jsou bankami se sidlem
v Ceské republice nebo pobocky zahrani¢nich bank, které maji povolenou &innost depozitéfe.
Funkci depozitaie pro penzijni spole¢nosti tak nemohou provadét zahrani¢ni osoby, pokud nemaji
tuto ¢innost v Ceské republice pfimo povolenou. Penzijni spole¢nost miize mit pouze jediného
depozitafe pro vSechny tucastnické a transformované fondy.

Oproti Gpraveé v zdkoné o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech je v zakoné o DPS
jiz na zac¢atku akcentovana role depozitate jako subjektu, ktery kontroluje penzijni spole€nost pfi
hospodateni v souladu se zdkonem, statutem ucéastnického fondu a depozitafskou smlouvou.’’
Podle zakona je uloZena depozitafi uloZena povinnost nahlasit jakékoli skute¢nosti nasvédcujici
tomu, Ze penzijni spoleCnost porusila zdkon, statut ucastnického fondu nebo smlouvy
s depozitafem ¢i ucastnikem. Takova zjisténi projednd depozitaf s penzijni spolec¢nosti, pokud
nehrozi nebezpeéi z prodleni.’® V piipadé, Ze depozitai zjisti, Ze penzijni spole¢nost zikon
porusila, nahlasi toto poruseni neprodlené CNB. DepozitaF mize zazadat penzijni spole¢nost o to,
aby prokdzala splnéni podminek pro investici zdkonem, statutem fondu nebo smlouvami
s Ucastniky ¢i depozitafskou smlouvou. Nebude-li splnéni podminek prokézano, depozitaf tento
pokyn neprovede. Ma-li depozitaf za to, ze penzijni spole¢nost porusSuje svym pokynem zikon

o DPS, statut nebo smlouvu s depozitafem &i ucastnikem, neprodlené tuto skute¢nost CNB.*° Role

%5 Ustanoveni § 152 odst. 3 zékona o dopliikovém penzijnim spofeni

% Viz zakon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech
97 Ustanoveni § 88 odst. 1 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni

%8 Ustanoveni § 91 odst. 1 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

% Ustanoveni § 91 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni
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depozitare se projevuje rovnéz v pripade, kdy dochazi ke slucovani ucastnickych fondd, v némz
vystupuje jako jeden z udastniki fizeni.!% K takovému sloudeni viak zatim nedoslo.

Ceské narodni bance je dana pravomoc nafidit penzijni spole¢nosti zménu depozitafe,
porusuje-li depozitarskou smlouvu anebo zjisti-li zdvazné nedostatky v jeho ¢innosti a nedoslo
k népravé po uloZeni opatfeni k napravé. Zménu depozitiie mize CNB naiidit i v situaci, kdy

probiha nucend sprava depozitaie.'?!

3.1.3. Dohled nad ¢innosti penzijni spole¢nosti

Odlisné od ptedchozich penzijnich fondd, u nichZz po dlouhou dobu vykonavalo dohled vicero
Gitadii, na penzijni spole¢nosti dohlii ze statnich organd jiz jen Ceska narodni banka. Vyjimkou
je pouze role Ministerstva financi, které dohlizi nad sprdvnym poskytovanim statnich ptispévki
ucastnikiim a nad jejich v€asnym vracenim statnich ptispévkil ptifazenym ke smlouvam, u nichz
zanikl narok na statni ptispévek.

CNB provézi penzijni spoleénosti od vzniku do zaniku. CNB udéluje povoleni k &innosti
penzijni spolecnosti a ucastnického fondu, nasledné dohlizi na jejich ptisobeni a povoluje slouceni
penzijnich spole¢nosti nebo téastnickych fondil. Rovnéz miize CNB penzijni spoleénosti odebrat
povoleni k ¢innosti penzijni spole¢nosti nebo odejmout povoleni k vytvoreni ucastnického fondu.

V pribéhu existence penzijni spoleénosti provadi CNB dohled nad penzijni spole¢nosti podle
zakona o DPS. Subsidiarné se pro dohled mize pouzit zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a 0 zméné dalsich zakoni, ve znéni pozdé&jsich predpist.'®

Penzijni spole¢nosti maji povinnost poskytovat Ceské narodni bance pravidelné datovou
zpravou informace o své ¢innosti. V ramci tdchto zprav zasilaji penzijni spole¢nosti CNB zejména
mésicni rozvahy a vykazy ziskll a ztrat. Spolecné s tim je potfebné zasilat obdobné informace
o kazdém ugastnickém fondu, ktery dand penzijni spole¢nost spravuje.'®

Statni dozor nad ¢innosti penzijni spole¢nosti provadi Ministerstvo financi. '* Ministerstvo
provadi dozor nad poskytovanim statniho ptispévku k jednotlivym smlouvam, v jeho ramci ma
pravomoc provést kontrolu na misté podle kontrolniho fadu. Je-1i penzijni spole¢nost v prodleni
s vracenim statniho piispévku, ktery mé byt vracen podle § 18 odst. 2 a 3 zakona o dopliikovém

penzijnim spofeni, musi spolecné s tim zaplatit 1 pendle ve vysi 1 promile denné z ¢astky, to se

100 Ustanoveni § 113 odst. 3 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

101 Ustanoveni § 144 odst. 1 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

192 Ustanoveni §141 odst. 3 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni

103 Ustanoveni § 3 vyhlasky & 425/2012 Sb., o predkladani informaci Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpisii

104 Ustanoveni § 156 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni
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neuplatni, je-li vypoctené penale nizsi nez 500 K¢&. Ministerstvo financi miize prominout platbu
pendle, prokaze-li penzijni spolecnost, Ze prodleni nezpiisobila.

Sankce, které miize Ministerstvo financi penzijni spole¢nosti ulozit, jsou predevsim poradkové
pokuty, které vS§ak mohou byt ulozeny az do vyse 5.000.000,- K¢. Zakon vSak umoznuje je ukladat
i opakované a to az do vyse 20.000.000,- K&.1%

3.2. Utastnicky fond

Ucastnicky fond je souborem majetku zahrnujici piispévky uéastniki doplitkového penzijniho
spofeni, zaméstnavateli, statnich piispévkll a prostiedkii prevedenych zjinych penzijnich
spoleCnosti a z transformovanych fondd. Majetek v ucastnickém fondu je obhospodafovan
penzijni spole¢nosti na udet u¢astnikl a neni ve vlastnictvi penzijni spole¢nosti.!*®

Utastnicky fond nalezi Gdastnikim a osobam, jez maji pravo na vyplaceni prostiedki
z Géastnického fondu.'”” Pravni jednani vykonané v souvislosti s obhospodafovanim majetku
v tcastnickém fondu zavazuji penzijni spolecnost.

Penzijni spolecnosti maji moznost vytvaret ucastnické fondy s rliznymi investi¢nimi
strategiemi. Zakon o doplikovém penzijnim spofeni jim vSak uklada povinnost vytvofit u¢astnicky
fond nazyvany Povinny konzervativni fond (dale také jako ,,PKF*), jehoz uprava je specialné

upravena v zdkoné¢ o dopliikkovém penzijnim spofeni. Kazdd penzijni spole¢nost tak musi

spravovat alesponl jeden ucastnicky fond, kterym je PKF.

3.2.1. Povoleni k vytvoieni ticastnického fondu

Obdobn¢ jako pii vytvafeni penzijni spolecnosti jiZ neni v procesu povoleni k vytvoteni
ucastnického fondu nutny souhlas Ministerstva prace a socidlnich véci. Jedinym organem, jez
rozhoduje v procesu udéleni povoleni k vytvofeni u¢astnického fondu je tak Ceska narodni banka.

Nalezitosti kontrolované Ceskou narodni bankou sméfuji na jedné strané ke kontrole, zda
mé penzijni spolenost k dispozici dostatecné silné personalni a vécné piedpoklady pro
obhospodarovani tc¢astnického fondu. Na strané druhé dochazi ke kontrole néleZitosti spojenych
pouze s povolovanym ucastnicky fondem. Mezi né€ se fadi zejména kontrola statutu ucastnického
fondu, jez upravuje informace o zptisobu investovéani t¢astnického fondu.!%

ZruSeni ucastnického fondu je mozné provést na zZadost penzijni spolecnosti, nebo z moci

ufedni. MoZnost zruSeni Gi€astnického fondu na Zadost neni povolena u povinného konzervativniho

105 Ustanoveni § 158 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni

106 Ustanoveni § 93 odst. 3 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni
107 Ustanoveni § 93 odst. 2 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni
108 Ustanoveni § 96 odst. 2 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni
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fondu. Rovnéz je zadouci predem vyloucit moznost slouceni ruseného fondu s jinym fondem téze
penzijni spolecnosti.

Pii vykonu dohledu sleduje CNB dodrzovani nejen zakona a predpisti EU, ale i povinnosti
stanovenych v povoleni vykonu ¢innosti, statutu ucastnického fondu a smlouvé o dopliikovém

penzijnim spofenti.

3.2.2. Pravidla pro investice béZného ucastnického fondu

Nejvyraznéjsim rozdilem mezi Gpravou investic ucastnickych fondi a transformovanych
fondt je absence povinnosti penzijni spolecnosti zajistit kazdoro¢ni nezéporny vynos. Povinnost
nezaporného vynosu v transformovanych fondech znacné omezovala praktické moznosti
investovani. Utastnické fondy mohou diky své Gpravé investovat i do aktiv, ktera nesou vétsi
rizika, s nimiz se obvykle poji i vy$si vynosy.

Ptestoze dochdzi v ucastnickych fondech k uvolnéni upravy oproti pitvodnim penzijnim
fondiim, obsahuje zdkon o doplitkovém penzijnim spofeni stidle zna¢nd omezeni investi¢nich
moznosti pro penzijni spole¢nosti. Uprava investic Glastnickych fondt obsahuje nékolik
vyznamnych odliSnosti oproti Upravé investic penzijniho fondu podle zdkona o penzijnim
ptipojisténi.

Prvni vyznamnou zménou je odstranéni moznosti investic do nemovitosti. Pravni uprava
investic zcela znemoZiuje udastnickych fondd investice do nemovitosti a nemovitostnich fondd. '
Investice do nemovitosti vSak nebyly a stale nejsou vyuZzivany ani v investicich transformovanych
fond. Zménu u ucastnickych fonddi by mohl pfinést alternativni ucastnicky fond, ktery byl
ptedloZen v ramci chystanych zmén III. pilife diichodového systému Ministerstvem financi.

Uprava téastnickych fondt uvolnila dosavadni limit na mnoZstvi investic v cizich ménach.
Podle posledni upravy zdkona o penzijnim pfipojiSténi je tento limit stanoven na 50 %, ale
v predchozich upravach dosahoval az trovné 30 %.''" Ugastnické fondy tak mohou vétsi &ast
svych investic provadet i na zahrani¢nich trzich, které mohou pfinaset lukrativnéjsi vynos. V praxi
investice v cizich ménach, zejména EUR a USD, omezuje nutnost ménového zajisténi, které
penzijni spolecnosti poskytuji. Meénové zajisténi pifindsi dodate¢né ndklady do investic
ucastnickych fondt. I vzhledem k tomu jsou i v takzvanych dynamickych fondech dominantni

investice v ¢eskych korunach.!!!

10 Nemovitosti a nemovitostni fondy nejsou uvedeny v taxativnim vyctu povolenych investic uastnického fondu
v ustanoveni §100 odst. 2 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni

110 Ustanoveni § 34 odst. 4 zdkona o penzijnim pfipojisténi

11 Ceska spotitelna — penzijni spolecnost a.s. Statut fondu, Dynamicky iicastnicky fond. Praha: Ceskéa spofitelna —
penzijni spolecnost, a.s. [online]. [cit. 2023-11-07]. Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/jak-sporit/dynamicky-fond.
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Mezi dal§imi zménami je vyznamné i uvolnéni investic do investi¢nich cennych papirt
nebo nastrojii penézniho trhu, které jsou pftijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu
nebo v mnohostranném obchodnim systému provozovatele se sidlem v ¢lenském staté, nebo na
obdobném trhu, ktery je zafazeny na seznamu zahrani¢nich trhii vedenych Ceskou narodni bankou.
Dosavadni Gprava u penzijnich fondi umoziiovala pouze investice do vyse 70 %. Soucasné vSak
doslo ke zptisnéni omezeni investic do cennych papirti od jednoho emitenta, kde doslo ke snizeni
maximalniho podilu z 10 % na 5 % od jednoho emitenta.!!?

Ugastnicky fond ma plnit svou roli dlouhodobého a stabilniho finanéniho produktu, ktery
se nevystavuje priliSnym rizikiim. Jeho investovani by nemélo vést k vystaveni riziku ztraty vyssi,
nez je hodnota samotné investované castky. Investice mohou byt vedeny jen do cenného papiru,
., v disledku jehoz drzeni miize ucastnickému fondu vzniknout ztrata, jejiz vyse neprevysi cdstku za
néj zaplacenou . '

Investi¢ni pravidla pro ucastnické fondy se v tomto ptipadé drzi Gipravy pro standardni
fondy podle ZISIF.!'* Podobnost tipravy investovani standardnich a ucastnickych fondl se
objevuje 1 v mnoha dalSich ptipadech, jako je naptiklad povinnost investovat pouze do cennych
papirt, jejich cenu Ize spolehlivé uréit. Uprava pro standardni fondy je rozséhlejsi a konkrétngjsi,
naptiklad obsahuje pozadavek na spravedlivé a pravidelné ocenéni, zatimco pro ucastnické fondy
neni poZadavek na pravidelné ocenéni explicitné uveden. Ve stfedu této upravy je vSak stejny
pozadavek, a to poZadavek na ohodnoceni daného investi¢éniho nastroje nezdvisle na emitentovi,
ktery v idealnim ptipadé odpovida trzni cené daného nastroje.''®

Soucasné se vSak investi¢ni pravidla pro ucastnické fondy odliSuji od Gipravy pro standardni
fondy vyssi mirou pfisnosti, ktera se projevuje naptiklad nemoznosti investovat do nastroji
penézniho trhu, které nejsou vefejné obchodovany. Zatimco uprava pro vefejné obchodované

116 investice do

nastroje penézniho trhu tak z velké ¢asti odpovida upravé pro standardni fondy
néstrojti penézniho trhu nepfijatych k obchodovani je pro Gi¢astnické fondy zcela vylougeno!!”.
Ugastnickym fond@im jsou umoznény investice i do finanéniho indexu za podminky, kdy

je dostatecné diverzifikovany, pravidelné se jeho slozeni upravuje podle situace na trzich a mél

12 Ustanoveni § 5 odst. 1 zadkona o dopliikovém penzijnim spofeni

113 Ustanoveni § 25 pism. a) vyhlasky Ceské narodni banky &. 117/2012 Sb., o podrobné&;jsi Gipravé &innosti penzijni
spolecnosti a ucastnického fondu

114 Ustanoveni § 3 odst. 2 pism. b) nafizeni vlady o investovani investiénich fondi a o jejich obhospodaiovéni

115 Ustanoveni § 3 odst. 2 pism. ¢) nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondi a o jejich obhospodafovani

a ucastnického fondu

117 Ustanoveni § 100 odst. 2 pism. h) zédkona o dopliikovém penzijnim spofeni
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dostate¢nou likviditu. Obdobn¢ jako u vyse uvedenych aktiv je podminkou pro investici do
finanéniho indexu i to, aby byly stanoveny Fadné postupy pro zjisténi jeho hodnoty.'!®

Pres veSkeré zmény vregulaci moznosti investovani mezi ucastnickymi
a transformovanymi fondy hraje nejvétsi roli zruseni povinnosti nezdporného vynosu. Prestoze
penzijni fondy a dnes transformované fondy nemaji tak vyrazn€ omezené moznosti investic do

rizikov¢jsich aktiv (akeii, korporatnich dluhopisii apod.), v disledku zakonné garance vynosu vSak

neni dynamictéjsi nastaveni investi¢ni strategie transformovanych fondi mozné.

3.2.3. Pravidla pro investice povinného konzervativniho fondu

Kazda penzijni spolecnost ma povinnost vytvofit povinny konzervativni fond, na ktery se
vztahuji odli$na pravidla regulace investic nez na ostatni ucastnické fondy. VétSina penzijnich
spoleCnosti vytvotila 2-3 ostatni ucastnické fondy, jez jsou ze zakona doplnény povinnym
ucastnickym fondem.

Povinny konzervativni fond negarantuje, oproti transformovanému fondu, neziporny
vynos investic v daném fondu. Pravidla pro investice PKF jsou vsak velmi ptisna a sama o sobé
vice restriktivni, nez investice vramci systému transformovanych fondi nebo ostatnich
ucastnickych fonda.

Primérnim rozdilem je prakticky zékaz investic do akcii a mnoZstevni a kvalitativni
omezeni na investice do korporatnich dluhopist.!! Piestoze stile zfistdva zachovdna moZnost
investovat do cennych papiri vydavanych regulovanymi fondy, jsou investice omezeny na
omezené mnozstvi regulovanych fondd, jez se zamétuji na uchovani hodnoty prostredka ve fondu
a nikoli pfedevs§im na jeho rozmnoZeni.

Jak u statnich, tak i u korporatnich dluhopisti doslo k omezeni investic na investice do
dluhopisii péti nejlepSich investi¢nich kategorii. Omezeni na rating se neuplatni u investic do
dluhopisti vydavanych Ceskou republikou nebo i Ceskou narodni bankou.

Jedno z nejvétSich omezeni pii investicich prostfedkl povinného konzervativniho fondu
tvofi povinnost plného ménového zajisténi ve spojeni se znacnou likviditou prostiedki
v doplitkovém penzijnim spofeni. Kvili nému jsou investice do cennych papirt a pro ucely PKF

zejména dluhopisit vydavanych v cizich ménach vyrazn€¢ méné vyhodné nezli oproti jinym

v

a ucastnického fondu
119 Ustanoveni § 98 odst. 1 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni
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formam investovani. V disledku vyse zminéné podminky netvofi investice do cizoménovych
dluhopist a jinych aktiv vyznamny podil na skladbé majetku povinnych konzervativnich fondd.'?°

V ramci chystané novely by mélo dojit k odstranéni povinnosti plného zajisténi proti
ménovému riziku. Podle chystané upravy by tak nemuselo byt proti ménovému riziku zajisténo az
1 % majetku v PKF. Toto omezeni je podle divodové zpravy k novele zptisobené predevsim tim,
Ze pii investi¢ni ¢innosti neni mozné v kazdy moment zajistit plné ménové zajiSténi. Penzijni
spolecnosti tak pravidelné drobn€ porusuji toto pravidlo a musi jej hlésit jako poruseni svych
pravidel. Diky novele nebude jiz tato ¢innost penzijnich spoleCnosti zakédzana a bézna jednani

penzijnich spole¢nosti tak jiz nebudou protizakonna. !

3.3. Alternativni uéastnicky fond

Sou¢asti Koncepce rozvoje kapitalovych trhti v Ceské republice 20192023 je snaha o
efektivnéjsi vyuziti penzijnich uspor obyvatel, které jsou které jsou i v dnesni dob¢ z velké Casti
uloZeny v penzijnim ptipojisténi, které neumoziiuje efektivni vyuziti Gspor.'*? S cilem oZzivit
zajem o produkty dopliikového penzijniho spofeni tak vznikla novela zdkona o dopliikovém
penzijnim spofeni, jejiz soucasti je vytvoreni nového typu ucastnického fondu, ktery se nazyva
alternativnim Uc¢astnickym fondem.

Alternativni uéastnicky fond (déle také jako ,,AUF*) by mél podle navrhu zdkona uvolnit
investi¢ni pravidla, kterymi jsou dosud svdzany ucastnické fondy penzijnich spolecnosti.
Alternativni ucastnicky fond, ktery by byl penzijnimi spole¢nostmi v rdmci dopliikového
penzijniho spofeni vytvaren, by mél mit potencial prekonat vynosy dosavadnich ucastnickych
fondu. I dosavadni ti¢astnické fondy mohou investovat do akcii a vefejné obchodovanych cennych
papirti, ale AUF umozni jesté rizikovéjsi investice, napiiklad investice do komoditnich derivati,
do nichz b&zné tcastnické fondy neinvestuji.'??

DileZitym omezenim pro penzijni spole¢nosti bude povinnost vedle AUF zalozZit nejen
povinny konzervativni fond, nybrz i bézny ucastnicky fond. Novela navrhuje toto opatieni, aby se

penzijni spole¢nosti nesnazily vyhnout regulaci pro bézné ucastnické fondy tim, Ze by zakladaly

120 Ceska spotitelna — penzijni spoleénost a.s. Ctvrtletni report fondu, Povinny konzervativni ticastnicky fond. Praha:
Ceska spotitelna — penzijni spoleénost, a.s. [online]. [cit. 2024-01-31]. Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/jak-
sporit/konzervativni-fond.

2UVLADA. Viadni navrh zikona, kterym se méni zdkony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 81, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.

122 Ministerstvo financi Ceské republiky. Koncepce rozvoje kapitilového trhu v Ceské republice 2019 — 2023. s. 30-
31 Online. 2019. Dostupné z: https://mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-
Ceske-republice-2019-2023.pdf. [cit. 2024-01-29].

123 VLADA. Viddni navrh zdkona, kterym se méni zikony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 32, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.
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povinny konzervativni fond a nasledné jen alternativni ucastnické fondy. Rovnéz zde existuje
obava ze strany zdkonodarce, aby se penzijni spolecnosti nesnazily prevést svoje dosavadni

i¢astnické fondy pod Gpravu AUF.!'?*

3.3.1. Uplata v alternativnim ucastnickém fondu

Navrzena uprava AUF uvolfiuje omezeni stanovena zdkonem pro ucastnické fondy
zejména ve dvou oblastech. Prvni ztéchto oblasti je uvolnéni omezeni na uplaty za
obhospodarovani a tiplaty za zhodnoceni majetku.

Dosavadni Gprava stanovuje limity pro bézné ucastnické fondy na 1 % primérné ro¢ni
hodnoty fondového vlastniho kapitalu a na tGplatu za obhospodatovani a 15 % z rozdilu primérné
ro¢ni hodnoty penzijni jednotky v ptisluSném obdobi a nejvyssi primérné rocni hodnoty penzijni
jednotky v letech predchazejicich ptislusnému obdobi od vzniku tc¢astnického fondu vynasobené
priimérnym poétem penzijnich jednotek v piislusném obdobi.!

Alternativni ucastnicky fond umozni penzijnim spole¢nostem navysit tuto uplatu za
obhospodafovani az na 2,5 % a vyse uplaty za zhodnoceni se zvysuje az na 25 %. Uplata za
obhospodafovéani a tplata za zhodnoceni se bude i u AUF vypoéitavat stejnym zpiisobem jako
u dosavadnich ti¢astnickych fondd.!2¢

Navrh vsak stale poc€ita s tim, Ze z uhrady bude penzijni spolecnost hradit veskeré naklady
spojené s podnikdnim penzijni spolecnosti vcéetné¢ uplaty za vykon cinnosti depozitafe
ucastnického fondu a poplatkiim osobam provadéjici vypotadani obchodl s investi€énimi nastroji,
pievodnim mistlim a obchodnikiim s cennymi papiry.'?’

Zvyseni limitd pro alternativni ti¢astnické fondy by mélo umoznit penzijnim spoleénostem
investovat prostiedky AUF do nékladngjsich fond, véetné fondd private equity. Navyseni limitu
pro uplaty je v dané situaci vhodné, protoZze penzijnim spole¢nostem neni umoznéno prevést
naklady investic na Ucastniky fondu. Bez zvySeni by 1 pfes uvolnéni ostatnich pravidel investic

bylo pro penzijni spole€nosti komplikované investovat do nakladné;Sich fondu.

124 VLADA. Viddni navrh zikona, kterym se méni zékony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stdri.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 81, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.

125 Viz § 60 odst. 3 a odst. 4 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni

126 VLADA. Viddni ndvrh zékona, kterym se méni zdkony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 31-32, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.

127 Viz § 60 odst. 2 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni
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3.3.2. Pravidla pro investice v alternativnim ucastnickém fondu

Na alternativni ucastnicky fond se podle navrhu zdkona nebude vztahovat velkd Cést
omezeni, ktera se v soucasnosti uplatiiuji pro investovani b&znych téastnickych fondd. Uprava pro
AUF rozsifuje portfolio povolenych investic a zarovefi uvolituje i dal§i povinnosti spojené
s investovanim.

Prvnim velkym rozdilem od tpravy béznych ucastnickych fondii je rozsifeni moznych
investic o investi¢ni nastroje uvedené specificky pro AUF. AUF by tak mohly investovat
1 do dosud zakazanych nastrojii jako jsou nemovitosti a realitni fondy. Dale by mohly hrat
diileZitou roli i investice do fond# kvalifikovanych investort.!?

Zajimavym je rozsifeni o moznost investovani do vefejné infrastruktury. V urcitych
Castech svéta je obvyklé, Ze dichodové fondy investuji do aktiv s dlouhodobym investicnim
horizontem. Za takovou investici je moZzné povazovat i investici do nemovitosti nebo vetejné
infrastruktury.'?’

Jedingm limitem, ktery jasné omezuje investice AUF je pravidlo, podle n&jZ nemize
penzijni spolecnost investovat vice nez 10 % hodnoty majetku v alternativnim Gc¢astnickém fondu
do cennych papirti vydavanych jednim investi¢nim fondem. Spolecné s tim vSak stale plati to, ze
penzijni spolecnost bude pii spravé majetku ti€astnikii penzijnich fondd, véetné alternativniho
icastnického fondu, postupovat s odbornou pééi. !>

Vzhledem k volnéj$im investicim a investi¢nimu riziku, které jde ruku v ruce s moznosti
vysSich ziskl je potiebné, aby kazdy tcastnik dopliikového penzijniho spofeni sdélil penzijni
spole€nosti o svych znalostech a zkuSenostech v oblasti financi, investi¢nich nastrojt, do kterych
ucastnické fondy investuji. Penzijni spolecnost rovnéz zjiStuje i jeho toleranci k investi¢nimu
riziku a cile v ramci doplitkového penzijniho spofeni.'!

Pokud z informaci, které penzijni spolecnost o znalostech a zkuSenostech v oblasti investic
a v dalSich oblastech uvedenych v ustanoveni § 136 odst. 1 zakona o DPS, vyplyva, Ze ucastnikem

preferovand strategie spofeni neni pro tohoto tcastnika vhodna, upozorni jej penzijni spole¢nost

128 VLADA. Viddni ndvrh zékona, kterym se méni zikony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 31-32, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.

129 CARLO, A., EICHHOLTZ, P., KOK, N. et al. Pension fund investments in infrastructure. J Asset Manag [online].
4.6.2023 [cit. 2024-01-25] 24, 329-345 (2023). Dostupné z: https://doi.org/10.1057/s41260-023-00315-2.

130 VLADA. Viddni ndvrh zékona, kterym se méni zdkony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 32, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.

131 Ustanoveni § 136 odst. 1 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni
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(obvykle skrze finan¢niho poradce) na rizika spojend s investicemi sjim zvolenou strategii
spofeni. Pokud vSak ucastnik trva na volb¢ odlisné strategie spofeni, penzijni spole¢nost mu v tom
vyhovi. Vzhledem k tomu, Ze alternativni ucastnicky fond obsahuje vyS$i miru rizika nez
dosavadni bézné ucastnické fondy, nebude pro penzijni spole¢nost mozné, aby vyhovéla volbé
investi¢ni strategie u¢astnika, kter zahrnuje AUF za situace, kdy znalosti a zkusenosti v oblastech

dle § 136 odst. 1 zdkona o DPS nebudou dostatecné.

3.3.3. Prakticka omezeni investic AUF

Pfes znacnou volnost upravy investovani prostiedkt alternativniho tcastnického fondu
bude v bézném zivoté¢ komplikované vyuzit vSechny zakonné prostfedky umozZiujici zvysit
vynosy ucastnikti fonda.

Dopliikové penzijni spofeni, stejné jako jiné formy zabezpeceni na staii, jsou ze své
podstaty stavéné na dlouhodobé investice. Za zamysleny zplsob vyuziti takového produktu
muzeme povazovat ¢loveéka, jez si zalozi penzijni spofeni v momentu, kdy se stane ekonomicky
aktivnim a vybér nastane postupnym zpusobem ve chvili, kdy ukon¢i nebo utlumi svou
ekonomickou aktivitu. Dopliikové penzijni spofeni nemd nahradit takzvany 1. pilif penzijniho
systému, ale m4 jej jen doplnit tak, aby si lidé mohli zlepsit svou Zivotni irovei nad rdmec statem
garantovaného systému.

Problémem, ktery vyvstavd v Ceské upravé doplitkového penzijniho spofeni, je velmi
jednoduchd moznost predcasného vybéru investovanych prostiedkii. Kazdy ucastnik DPS tak
miZe vybrat svoje prostfedky odbytnym, po dosazeni spotici doby 24 mésicti.!*? Po podani zadosti
o vyplatu odbytného se smlouva o DPS ukon¢i s koncem kalendarniho mésice, ktery nasleduje po
mésici, v némz byla Zadost dorucena penzijni spolecnosti. Vyplata prostiedki musi prob&hnout
podle zakonné tupravy jiz do jednoho kalendarniho mésice. Stat se sice v novele pokousi
akcentovat dlouhodobost tohoto produktu tim, ze prodluzuje minimalni dobu pro moznost vybéru
prosttedktl z DPS 1 se statnimi pfispévky z 60 mésicti na 120 mésict s tim, ze limit 60 let je stale
zachovan.'?® Nijak vSak nefe§i tipravu odbytného, které je velkym problémem pro investice
penzijnich spolecnosti. Penzijni spolecnosti museji byt pfipraveny na velké mnoZzstvi osob
vybirajicich prosttedky odbytnym, kvili ¢emuz drzi vyssi nez nutnou likviditu a snizuji tim

vykonnost ucastnickych fondd.

132 Ustanoveni § 25 odst. 1 pism. a) zdkona o dopliikovém penzijni spofeni

B3VLADA. Viadni navrh zdkona, kterym se méni zakony s rozvojem financniho trhu a s podporou zajisténi na stari.
Praha: Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 2023. Snémovni tisk 474/0 s. 99, 9. volebni obdobi.
Dostupné také z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=228455.
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Vyse zminénd uprava odbytného tak tvoii v zdkoné nezminénou bariéru pro volnost
investic ucastnickych fonda. Alternativni fond sice uvoliiuje zna¢nou ¢ast formalnich zakazi pro
investice. Znacna ¢ast moznych investic vSak bude stale prakticky nemoznd, protoze nenabizi
dostateCnou likviditu. Zatimco néktefi politici a ekonomové by radi vyuzili prostiedky
ucastnickych fondii pro financovani dopravni a jiné infrastruktury, soucasna uprava to vyrazné
limituje.'** Investice do Zeleznic, ddlnic apod. nenabizi dostate¢nou likviditu, aby manazeti fondti

mohli takovou investici uéinit.'>>

3.4. Uplaty uéastnickych fondi

Uplaty jsou v ekonomickém Zivoté investiénich fondi standardnim zdrojem pijmi
spravct fondd. Obvyklou je uplata za obhospodatovani, ktera se pocitad jako podil z objemu
obhospodarovanych prostiedk. U penzijnich tcastnickych fondd se déale objevuje tuplata za
zhodnoceni, ktera se pocitd jako podil z rozdilu primérmé ro¢ni hodnoty fondového vlastniho
kapitalu v pfislusném obdobi a nejvyssi prumérné rocni hodnoty penzijni jednotky v letech
predchazejicich piislusnému obdobi od vzniku G¢astnického fondu.!'*

Uplaty se do systému penzijniho pfipojisténi a doplitkového penzijniho spofeni zavedly aZ
po transformaci v roce 2012. Do té doby byla propojena role penzijniho fondu jako spravce a masy
jmeéni a penzijni fond mohl svym vlastniklim vyplatit jen ¢ast zisku, kterd se rozdélovala podle
rozhodnuti valné hromady.'3’

Po oddéleni transformovanych fondt a vzniku Gc€astnickych fondl bylo zapotiebi vytesit
otazku zdroji ptijmu penzijnich spole¢nosti. Penzijnim spole¢nostem tak bylo zdkonem umoznéno
zavest Uplaty za zhodnoceni a uplaty za obhospodatovani transformovaného fondu i ucastnickych
fondd. Uplaty za obhospodatovani uéastnickych fond byly ptivodné omezeny zakonnym limitem
na trovni 0,4 % u PKF a 0,8 % u béznych konzervativnich fondii. Uplaty za zhodnoceni mély
stanovené limity na trovni 10 % u vSech Gcastnickych fondi. Spole¢né se zrusenim diichodového
spofeni vSak doslo na zakladé zékona ¢. 377/2015 Sb., kterym se meéni nékteré zékony v souvislosti
s pfijetim zédkona o ukonceni diichodového spofeni, k navySeni limitl pro Uplaty u béznych

ucastnickych fondt, ktery byl nové nastaven na 1 % za obhospodatovani a 15 % za zhodnoceni.

134 LIEBREICH, Jifi. Penzijnim fondim se otevira cesta k investicim do statnich dalnic i Zeleznic a trokiim bez
rizik. E15 [online]. 2023, 2023 [cit.  2024-02-03].  Dostupné  z:  https://www.el5.cz/byznys/finance-a-
bankovnictvi/penzijnim-fondum-se-otevira-cesta-k-investicim-do-statnich-dalnic-i-zeleznic-a-urokum-bez-rizik-
1410954.

135 MALIK, Jakub a NOVOTNY, Ondtej. Praktické aspekty investic penzijni spolecnosti. Praha, 26. 4. 2023. [osobni
komunikace].

136 Ustanoveni § 60 odst. 4 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni

137 Ustanoveni § 35 odst. 1 zdkona o penzijnim pfipojisténi
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Nedavno se zvedla ve vefejném prostoru debata tykajici se uplatkli ucastnickych fondi.
Narodni rozpoctova rada, ktera vychazela z analyzy OECD, zvefejnila material, podle néhoz jsou
Giplaty pro penzijni spole¢nosti v Ceské republice téméf nejvyssi v Evropé. Nasledné z tohoto
materialu vychézely i ¢lanky pro vefejnost.!®

Z odborného materidlu Ufadu Nérodni rozpodtové rady (déle také jako ,,NRR*) vyplyva,
ze Ceské penzijni spolecnosti maji jedny z nejvyssich tplat v Evropé. Vyssi uplaty ma podle tohoto
materialu jiz jen Spanélsko. Uroveii uplat je navic umocnéna i tim, Ze &eské penzijni fondy
investuji z vétSiny do konzervativnich aktiv a vynosy jsou i vzhledem k tomu znacné nizké
v porovnani se zahrani¢im. Pomér vysokych poplatkt a nizkych vynost je tak velmi zietelny.

Z materidlu NRR vyplyva, ze tento nepomér je zpusoben oligopolnim postavenim
penzijnich spole¢nosti v Ceské republice. Penzijni spole¢nosti tak nemaji motivaci soupefit
o klienta pomoci niz8§ich poplatkii. Nizky vynos je potom kompenzovany vysokymi statnimi
ptispévky, které zatézuji statni rozpocet. Tomuto zaveéru podle materialu NRR napovida i to, ze
zatimco vynos ucastnickych a transformovanych fondli s vyjimkou dynamickych fondi
dlouhodobé¢ nepiekonava inflaci, tak ziskovost penzijnich spolecnosti téméf neptetrzité roste.

Dal$im problémem podle materidlu NRR je velké zapojeni Ucastnikli do starych
transformovanych fondi, kde je i vzhledem ke garanci nezaporného vynosu dlouhodobé nizké
zhodnoceni prostiedkil. Presto vSak uplaty penzijnich spole¢nosti ptekracuji obvyklou miru uplat
pro takto konzervativni investice.!** Penzijni fondy tak nejsou schopny, s vyjimkou dynamickych
fondd, prekonavat inflaci a systém je podle materidlu postaven zejména na nadmérné podpoie ze
strany statu.

Tento nazor vSak neni sdilen v§emi odborniky, zejména zéastupci penzijnich spolecnosti.
Pies dikazy pfedstavené v odborném materidlu NRR je vhodné se podivat i na dalsi okolnosti,
které vedou k tomu, ze Uplaty penzijnich spolecnosti ptekondvaji v tomto porovnani své zahrani¢ni
protéjsky.

Dilezitym divodem pro vyssi Uplaty je kombinace Ceské koruny, jako zdkonné mény,
povinnosti ménového zajisténi a nedostateéné rozvinutych kapitalovych trhi v Ceské republice.
Penzijni spole¢nosti tak museji vydavat velké naklady na ménové zajisténi, které velka ¢ast dalSich

statl nema vzhledem k Clenstvi v eurozoné. Zejména v dynamickych fondech je znacna ¢ést

138 SVOBODA, Jakub. Penzijni fondy: Vynosy nizké, poplatky vysoké. Novinky.cz [online]. 27. 1. 2023 [cit. 2023-
12-15]. Dostupné z: https://www.novinky.cz/clanek/ekonomika-penzijni-fondy-vynosy-nizke-poplatky-vysoke-
40420737

13 Hlavagek, M. (2023). Poplatky ceskych penzijnich spolecnosti ve vztahu k jejich investicni strategii. Utad Narodni
rozpoctové rady. https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/poplatky-ceskych-penzijnich-spolecnosti-ve-vztahu-k-
jejich-investicni-strategii/
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prostfedkll zainvestovana v zahrani¢nich ménach, zejména EUR a USD'¥, coz vede k vys$§im
nakladiim pro penzijni spolecnosti, které tyto naklady nasledné ptenasi na své klienty skrze vyssi
uplaty.

Roli v celkové nékladovosti ucastnickych fondl v jednotlivych letech hraje 1 slozeni
a zpisob vypoctu uplaty pro penzijni spole¢nosti. U ¢eskych penzijnich spolecnosti je vyznamnéjsi
role Giplaty za zhodnoceni oproti tiplaté za obhospodafovani.'#! Naptiklad na Slovensku umoziiuje
tamg&jsi legislativa uplatu za zhodnoceni az do vyse 1,15 %,'*? zatimco v Ceské republice je jen
1 % u béZnych ucastnickych fondil. Toto sloZeni nasledné mlze v nékterych letech vyznamnéji
posunout celkovou nékladovost fondu. K tomu doslo pravé v poslednich letech, kdy fondy
vychézely z velmi nizké zdkladny v ptedchozich letech. Pfiznivy vyvoj na trzich a nepfiznivy stav
pfedchozich let vedly k tomu, Ze si penzijni spole¢nosti mohly sdhnout na vys$i Uplatu za
zhodnoceni, nez by se ve standardnich letech stdvalo.!*’

Za sporny muze byt povazovan nazor, ze vynos penzijnich fondl neptekracuje dlouhodobé
inflaci. Takové tvrzeni je sice pravdivé, ale je znan¢ zkreslené zejména poslednimi lety 2022 a
2023, kdy se v Ceské republice objevila velmi vysoka inflace.'** V piedchozim obdobi se nad
uroveil inflace dostavaly pravidelné nejen dynamické fondy, nybrz i fondy vyvéazené, do nichz
investuje mnohem vice ucastnik®i doplitkového penzijniho spoieni.'* Kumulovana inflace tak
piekonala kumulovany zisk vyvazenych fondl aZ vroce 2022, kdy vyrostla o do té¢ doby
nevidanou uroven.

Proti pfesvédceni, ze tplaty Ceskych tcastnickych fondli vyznamné prevysuji primeér, se
vyslovila i Asociace penzijnich spoleénosti CR (dale také jako ,,APS CR*). V ramci své prezentace
uvadi, Ze nedostatek analyzy OECD, jez nasledné byla pievzata NRR, spociva v pouziti odlisnych
metodik pro kalkulaci poplatkii. APS CR stoji za tim, Ze pouZzitim stejné metriky RIY dojdeme
k vysledku, ze Gi¢astnické fondy v Ceské republice patii mezi nejlevngjsi. Podle APS CR napiiklad

140 Ceska spofitelna — penzijni spoleénosti a.s. Ctvrtletni report fondu, Dynamicky tG&astnicky fond. Praha: Ceska
spofitelna — penzijni spoleCnost, a.s. [online]. [cit. 2023-11-07]. Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/jak-
sporit/dynamicky-fond.

141 Ceska spotitelna — penzijni spoleénosti a.s. Sazebnik Ceska spofitelna — penzijni spole¢nosti, a.s. Praha: Ceska
spofitelna — penzijni spolecnost, a.s. [online]. [cit. 2023-11-07]. Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/ke-stazeni.

142 Slovenska uprava v §35a zdkona &. 650/2004 Z. z., o doplnkovom ddchodkovom sporeni a o zmene a doplneni
niektorych zadkonov pocita s postupnym snizovanim uplaty za obhospodatovéni z 1,2 % postupné az na 1 % do roku
2025.

43 MALIK, Jakub a NOVOTNY, Ondtej. Praktické aspekty investic penzijni spolecnosti. Praha, 26. 4. 2023. [osobni
komunikace].

144 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Kumulované zhodnoceni penzijnich fondi. In apscr [online]. [cit. 2023-11-
08]. Dostupné z : https://www.apscr.cz/wp-content/uploads/2023/10/2307_APS_graf kumulovane zhodnoceni 02-
1.pdf.

145 Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a.s. Vyrocni zprdava 2022. s. 12. In Csps.cz [online]. [cit. 2023-11-08].
Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/ke-stazeni.
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metriky v jinych statech nezahrnuji dalsi poplatky a uplaty a naopak povazuji ¢esky systém za
lepsi a transparentnéjsi, protoze nema zadné skryté uplaty a poplatky dal§im osobam.!4®

Nazor, ze uplaty v doplitkovém penzijnim spoteni jsou piili§ vysoké, vsak zjevné prevladl
1 na urovni soucasné vlady, kterd se i po aktualizaci programového prohlaSeni vlady zavazuje
k vytvofeni statni ¢i vefejnopravni penzijni spoleénosti.'4” Jednim z hlavnich divodi pro zavedeni
statni penzijni spolecnosti je zminovana nedostateCnd soutéz mezi penzijnimi spole¢nostmi, ktera
nevede ke konkurencnimu tlaku na snizeni tplat. Vlada ma zato, Ze statni penzijni fond ptinese do
soucasného trhu s dopliikovym penzijnim spofenim vétsi soutéz, a bude tak tlacit na celkové
snizeni Uplat v systému doplitkového penzijniho spofeni.

Prestoze jsou uplaty penzijnich spolecnosti povazovany za nadmérné a podle materialu
NRR vedou k nizkym vynosiim ucastnickych fondd, neplanuje se v soucasné dob¢ navrat limit

poplatki na Groven pfed rokem 2016. VIada se chce pokusit tento problém fesit pomoci vytvoreni

statniho penzijniho fondu, ale o feSeni pomoci zmény zakonnych norem se vSak nezmifuje.

3.5. Pfedsmluvni informace

Penzijni ptipojisténi neobsahovalo $irsi upravu predsmluvnich informaci poskytovanych
Gi¢astnikiim v zaleZitostech investovani, uplat a dalsich. Uprava pouze sméfuje na poskytnuti
informaci ucastnikiim zprostiedkovatelem nebo penzijnim fondem o poplatcich, podstatnych
néleZitostech, vysi provize a jinych nékladech penzijniho fondu.'*® Zmin&na povinnost poskytnout
informace byla do zdkona o penzijnim pfipojisténi vlozena az v roce 2009.!* Pozadavky, které
jsou kladeny v této oblasti na penzijni fondy, v§ak nedosahuji sou€asnych standardd, které jsou
pfitomny u obdobnych produktt.

V ramci zakona o dopliikovém penzijnim spoteni doslo k rozsifeni informaéni povinnosti
oproti pfedchozi Uprave. Penzijnim spolecnostem je uloZena povinnost informovat ucastniky
oddélené o systému doplitkového penzijniho spofeni a poskytnout jim klicové tidaje ucastnickych
fondl. Penzijni spoleCnosti tak v ndvaznosti na zminénou regulaci vytvofily dva informacni

dokumenty.

146 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Prezentace Konference Asociace-penzijnich-spolecnosti 21 6 2023.s. 13-
14. In apscr.cz. [online]. [cit. 2024-01-15]. Dostupné z : Prezentace Konference Asociace-penzijnich-
spolecnosti 21_6_2023.pdf (apscr.cz)

147 yl1ada CR. Aktualizované Programové prohldseni viady. In vlada.cz [online]. [cit. 2023-11-08]. Dostupné z :
https://www.vlada.cz/assets/jednani-vlady/programove-prohlaseni/Aktualizovane-Programove-prohlaseni-vlady-
.pdf.

148 Ustanoveni § 12 odst. 5 pism. ¢) zdkona o penzijnim pfipojisténi se statnim ptisp&vkem

149 Cast osma zakona &. 230/2009 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony
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Jako piiklad pouzivam Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a.s. (dale také jako ,,CSPS®),
ktera patii mezi vyznamné penzijni spolenosti v Ceské republice. CSPS poskytuje svym
ucastniklim nejprve dokument zvany Informace o systému doplitkového penzijniho spoteni (dale
také IS DPS%). IS DPS uvadi zakladni informace o CSPS a o systému DPS, véetné informaci
o statnim dozoru, dohledu CNB a depozitafi.'** Dokument, sméfovany klientim, obsahuje
i informace o pobidkach tietim stranam.'>!

Dalsimi dokumenty jsou jiz jednotlivé Klicové informace Ucastnického fondu (dale také
jako ,,KIUF*), které se vydavaji zvlast’ ke kazdému Gcastnickému fondu. KIUF obsahuji zakladni
informace k ucastnickému fondu, investicni cile a zplsob investovani, rizikovy profil
Gidastnického fondu a informace o uplatach a historické vykonnosti fondu. Uprava KIUF je

152 KIUF z velké &asti odpovidaji soucasné tipravé sdéleni kli¢ovych

obsazena v natizeni vlady
informaci o podilovych fondech, ale je potiebné zdiiraznit, Ze Natizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich klicovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produkti a pojistnych produktti s investi¢ni slozkou (dale
jen jako ,,PRIIPs) upravujici sdéleni klicovych informaci pro investory na urovni Evropské unie
bylo pfijato az po Uc€innosti zdkona o dopliikovém penzijnim spoteni.

Pfestoze systém oznamovani predsmluvnich informaci v doplitkovém penzijnim spofeni je
pokrokem oproti systému penzijniho ptipojisténi a nabizi t€astnikiim vyS§si miru transparentnosti,
pozadavky kladené na penzijni spolecnosti stale nejsou takové, jako na dalsi subjekty vefejné

nabizejici podilové fondy.

3.6. Navrh tpravy dopliikového penzijniho spofeni

Kritika penzijniho pfipojiSténi sméfovala 1 na nedostateCnou transparentnost Upravy
spocivajici predev§im v koncepci fondu jako samospravné pravnické osoby.!> I kviili tomu doslo
k oddé¢leni a transformaci penzijnich fondl do penzijnich spole¢nosti, které jsou od transformace
stavény zejména podle vzoru podilového fondu a jeho obhospodatovatele.

Stale vSak muzeme pozorovat nedostatky v transparentnosti soucasného systému

transformovanych fondi, zejména v oblasti zhodnoceni transformovanych fonda. Zistal v ném

150 Ceskéa spofitelna — penzijni spole¢nost a.s. Informace o systému doplitkového penzijniho spofeni. In csps.cz
[online]. [cit. 2024-02-3]. Dostupné z : https://www.csps.cz/cs/ke-stazeni.

51 Dokument vychazi z ipravy v § 134 odst. 1 zakona o dopliikovém penzijnim spofeni

152 Natizeni vlady €. 361/2012 Sb., o sdé&leni kli¢ovych informaci pro Géastniky dopliikového penzijniho spofeni
a dichodového spoteni

153 VOSTATEK, Jaroslav. PEPP v kontextu ¢eské penzijni reformy. Pojistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2022, 2022(39), 43-53 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/aktualni-cislo
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zachovan systém, podle n¢hoz o zhodnoceni rozhoduje valnd hromada penzijni spolecnosti.
Prestoze tento systém dava smysl vzhledem k tomu, ze musi byt zabezpecen nezaporny vynos
fondu, je pro ucastniky stale témétf nemozné zjistit, jaky je vynos jejich transformovaného fondu.
S vykonem fondu maji kontakt jen jednou rocné€, coz mize komplikovat rozhodovani o setrvani
v penzijnim piipojiSténi.

Dopliikové penzijni spofeni pomohlo vyfeSit velkou ¢ast nedostatkd spojenych
s pfedchozim penzijnim piipojisténim. Pfinosem se stalo zejména uvolnéni investi¢nich pravidel
pro ucastnické fondy a zrueni garance nezaporného vynosu. Ugastnické fondy s vyznamngjsi
akciovou slozkou mohou dosahovat kladnych vysledkt, ptfekonavat inflaci a zhodnocovat
ptispévky ucastnikll. Z ¢asti je tim feSena i nedostatecnd transparentnost transformovanych fondi.
Ucastnické fondy pravidelné uréuji hodnotu penzijni jednotky a téastnici mohou podle toho
sledovat pribézny vyvoj hodnoty fondi, do nichz investuji.

Za problém v systému dopliikového penzijniho spofeni byva povazovano samotné chovani
ucastnikti doplitkového penzijniho spofeni. Dlouhodobé byla vétSina prostfedkit spravovana
v povinnych konzervativnich fondech. Trend vSak sméfuje spravnym smérem a nejvyznamnéjSimi
jsou jiz fondy dynamické, povinné konzervativni fondy vsak i nadéle hraji vyznamnou roli.!>*
Dutlezitd je i postupnd generacni obména ucastnikii doplitkového penzijniho spofeni. Bude
zajimavé sledovat vyvoj, ktery nastane s u¢innosti novely zakona od 1. 1. 2024, podle niz ztrati
narok na statni ptispévky ucastnici, ktefi pobiraji starobni diichod z dichodového pojisténi.'>>
U téchto osob dévaji investice do povinného konzervativniho fondu smysl. Vzhledem k oslabeni
pobidky lze oc¢ekavat trend smétujici ke snizeni poctu sttadatelli ve vyssim véku, které by mohlo
urychlit zménu celkového podilu jednotlivych Gcastnickych fondd.

Vyznamnym faktorem, jez zplsobuje obtiZze pfi investovani, je vysoka likvidita
ucastnickych fondd. Zakon o dopliikovém penzijnim spofeni umoZiluje ucastnikim pozadat
o vyplatu odbytného kdykoli v prubéhu existence smlouvy po naspotfeni alespont 24 mésici. Po
doruceni zadosti o vyplatu penzijni spole¢nosti ma penzijni spolecnost povinnost vyplatit tyto
prostfedky do konce druhého kalendainiho mésice nasledujiciho po mésici, v némz ucastnik
zazadal o vyplatu odbytného. Uprava odbytného bude ziejmé jednim z nejvétsich nedostatki
zatézujicich alternativni ucastnické fondy, jeZ maji zdkonem stanoveny znacné Siroké mantinely

pro své investice.

154 Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Prezentace Konference Asociace-penzijnich-spolecnosti 21 6 _2023. s. 7.
In apscr.cz. [online]. [cit. 2024-01-15]. Dostupné =z : Prezentace Konference Asociace-penzijnich-
spolecnosti 21 _6_2023.pdf (apscr.cz)

155§ 13 odst. 1 pism. a) zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni, ve znéni uginném od 1. 1. 2024
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Oproti pfedchozim zminénym nedostatkiim by bylo mozné tuto situaci feSit ucinnéji
legislativni upravou. Nabizela by se zde moznost zavést do systému doplitkového penzijniho
spofeni néjakou formu fixace, jez by wumoznila vybér prosttedkii pouze jednou
za stanovenou dobu. V takovém piipad¢ by mohly penzijni spolecnosti planovat své investice
v dlouhodob¢jsich horizontech. Penzijni spole¢nosti by diky tomu mély del$i dobu znalost
informaci, kolik ucastniki miize opustit své investice v daném ¢asovém obdobi.

Alternativou nebo doplnénim systému postaveném na fixaci by mohlo byt prodlouzeni
vypovédnich dob u odbytného. Penzijnim spolecnostem je dana vypoveédni doba pouze v délce
jednoho mésice, coz je delsi vypovédni doba nez u penzijnich pfipojisténi, u nichz dosahuje
dvou mésicti. Rovnéz doba pro vyplatu odbytného u doplitkového penzijniho spofeni je jen jeden
mesic, ktera znamena prodlouZzeni oproti ptfedchozimu stavu podle zdkona o penzijnim

ptipojisténi.

3.7. Zmény dopliikového penzijniho sporeni od 1. ledna 2024

Oproti systému penzijniho pfipojisténi, kde doslo jen k mensim zménam, doplnéni systému
DPS bylo rozsahlejsi a vice se dotklo samotnych investic ti€astnickych fondt. Znac¢nou ¢ast téchto
zmeén jsem jiz popsal jako pldnované zmény podle navrhu zdkona. V této ¢asti shrnu zasadni
zmény, které se udaly ode dne 1. ledna 2024 s pfijetim novely zdkona.

V oblasti investic ucastnickych fondl je nejvétSi zménou zavedeni alternativniho
ucastnického fondu. Pravidla pro investice alternativniho ucastnického fondu ve znéni zakona
¢. 462/2023 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem finan¢niho trhu, byla
pfijata v témé&f stejném znéni, jako ve Vladnim navrhu zdkona, z n€hoz jsem vychazel v popisu
navrZzené¢ho alternativniho tUcastnického fondu. Samotné nastaveni investicnich pravidel
alternativniho ucastnického fondu odpovida navrhu.

RovnéZ doslo ke zméné pravidel u povinného konzervativniho fondu, ktery nové umoziuje
nemit proti ménovému riziku zajisténo az 1 % hodnoty majetku v povinném konzervativnim
fondu. Tato zména byla piijata tak, jak byla navrzena.

Dalsi zménou, kterad prob¢hla od 1. ledna 2024 je nové nastaveni statniho ptispévku, které
je identické pro penzijni pfipojisténi i pro dopliikové penzijni spotfeni. U penzijniho piipojiSténi
doslo ke dvéma zasadnim zménadm. Prvni zménou je zména osob, které maji narok na statni
prispeévek. Narok na statni ptispévek ztratily od 1. ledna 2024 osoby, které pobiraji starobni
dtichod.!*® Dal§i zménou je zména vyse statniho piispévku, ktery je dnes poskytovan az od

mésicnimu prispévku 500,- K& mési€né¢ a dochazi k postupnému navySovani piispévku az

136 Viz § 13 odst. 1 pism. a) zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni
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k mésicnimu piispévku ve vysi 1700,- K¢&. Statni ptispévek €ini 20 % hodnoty z mési¢niho
prispévku ti¢astnika. !>’

Dalsi zménou, ktera byla provedena, je zavedeni pozadavku na 120 naspofenych mésict
pro moznost zazadat o davky, které zahrnuji statni pfispévky, s vyjimkou tzv. invalidni penze.
Prodlouzeni min. doby pro spofeni mé za cil umoznit penzijni spole¢nosti dlouhodobé planovani
investic.!5®

Zdanlivé nepatrnou, ale potencidlné vyznamnou zménou je zména znéni § 191 odst. 3
zakona o doplitkovém penzijnim spofeni, kterd umoziuje piechod z penzijniho ptipojisténi do
doplikového penzijniho spofeni. Pivodni znéni umoziiovalo pouze piechod v ramci stejné
penzijni spole¢nosti. Nova Gprava umoziuje prevést penzijni ptipojisténi do nového doplikového
penzijniho spofeni i u jiné penzijni spolecnosti. Tato uprava tak umozni rychlejsi ptfechod do
penzijni spole€nosti, kterou povazuje ucastnik za vhodnéjsi.

Dalsi zména probéhla v zdkoné o danich z pfijmu, kde je dilezitou zménou nové znéni
§ 15 odst. 5 a 6, které umoznily od zékladu dané odecist az 48.000,- K¢ na veskeré produkty
spofeni na stafi. Pfedchozi Gprava rozdélovala daitovou podporu Zivotniho pojisténi a penzijniho
ptipojisténi s doplitkovym penzijnim spofenim. Od roku 2024 doslo ke sjednoceni obou tprav a

byla tak navySena maximalni ¢astka, kterou si mohou ucastnici odecist od zdkladu dané.

4. Panevropsky osobni penzijni produkt

V z4jmu vyieSeni nedostatkli dosavadnich osobnich penzijnich produkti pfijala Evropska
unie Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1238, ze dne 20. cervna 2019,
o panevropském penzijnim produktu (PEPP). Pro adaptaci tohoto nafizeni piijala Ceské republika

zakon €. 91/2022 Sb., o panevropském osobnim produktu, a 0 zmén¢ souvisejicich zakond.

4.1. Ukel panevropské apravy

Evropska unie si uvédomovala, obdobné¢ jako jednotlivé vnitrostatni vlady, nevyhovujici
demograficky vyvoj v EU a jeho postupny tlak na penzijni systém ¢lenskych statli. Spolecné s tim
je divodem piijeti panevropské upravy osobniho penzijniho produktu nedostate¢na integrace
systémii osobnich penzijnich produktl mezi ¢lenskymi staty EU.!>° Vytvafenim jednotného trhu

prace, vyuzila velka ¢ast pracovnikii moznosti zaméstnani v clenském staté, ktery neni statem

157 Viz § 14 odst. 2 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni
158 Viz § 20 odst. 1 pism. b) a odst. 3 pism. b) zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni
159 Recitél (9) Naiizeni o PEPP
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jejich ptivodu. Téchto pracovniki je jiz ptes 11 milionli a nemoznost piesunu penzijnich fonda
mezi jednotlivymi staty tak plisobi jako bariéra k posileni vzajemné integrace trhu prace.'

Dalsim z divodu piijeti upravy PEPP je snaha o zajiSténi integrace kapitalovych trht
v Evropé. PEPP by mél umoznit nejen zvySeni objemu prostiedkli na regulovanych trzich, ale mél
by umoznit i financovani dlouhodobych projekti, s jejichz cennymi papiry nelze obchodovat na
sekundarnich trzich. Snahou EU je i zajistit, aby tyto prostiedky ulozené v systému PEPP byly
zainvestovany v nastrojich splitujicich kritéria ESG.!¢!

Znacna cast obcanti Evropské unie uklada své financni prostiedky na své spofici ucty
a obdobné vklady a nevyuzivaji tak moznosti navysit hodnotu svych tuspor prostfednictvim
investic. Velkéa ¢ast z investic je dale ulozena v konzervativnich investicnich nastrojich, které

rovnéz nepiinaseji dostatecné zhodnoceni pro své investory. PEPP by mél umoznit lepsi rozloZeni

investic tak, aby piinasely dostate¢né zhodnoceni pro své téastniky. '

4.2. ZAkladni popis

Panevropsky osobni penzijni produkt je nastrojem, ktery nenahrazuje ani neharmonizuje
dosavadni systémy osobniho penzijniho zabezpeceni. Naopak se vytvari dal§i systém, ktery
doplituje vnitrostatni systémy jednotlivych c¢lenskych stath EU. Svym zafazenim do systému
penzijniho zabezpeceni se jedna o produkt III. pilife, tedy pln€ individualni produkt s dobrovolnou
icasti.!®?

PEPP nema formu zcela nového produktu, ale je a mize byt poskytovan jako néktery z jiz
existujicich dlouhodobych investi¢nich produkti, jeZ jsou harmonizovany pravem EU. PEPP tak
muze nést formu zivotniho pojisténi, vkladu nebo investicniho produktu. Jedna se o inovativni
pristup, ktery ma zajistit to, aby mélo co nejvice moznych poskytovatelt moznost snadnéji zalozit
PEPP. Zakladem Naftizeni o PEPP je tak vytvofeni a sjednoceni kliCovych parametr tohoto
produktu, zatimco pfenechava upravu dalSich aspektl tykajicich se naptiklad pravidel pro
distribuci produktu sektorové uprave. Na kazdého z poskytovatelit PEPP bude v disledku dopadat

trochu odli$na uprava.'®*

160 Recital (5) Nafizeni o PEPP

161 Recital (8) Nafizeni o PEPP

162 Recitél (4) Naiizeni o PEPP

163 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 260. ISBN 978-90-
485-4453-0.

164 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 260-261. ISBN 978-
90-485-4453-0.
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Podminky pro vyplatu prosttedkt z doplitkového penzijniho spotfeni pro ti€astniky jsou
uvedeny piimo v zakon¢ o DPS. Natizeni o PEPP rovnéz uvadi jednotlivé formy davek PEPP.
Poskytovatelé PEPP mohou nabizet jednu nebo vice z nasledujicich forem davek:

a) dozivotni renta,

b) jednorazové vyplata,

c) postupné ¢erpani na stanovenou dobu,

d) kombinace davek.'®

Produkt Evropsky dichod od spole¢nosti FINAX, ktera je dosud jedinym poskytovatelem
PEPP, zvyse uvedenych nenabizi pouze doZivotni rentu. '® Tento postup pravdépodobné
odpovida tomu, ze FINAX poskytuje PEPP jako obchodnik s cennymi papiry a sam neni
pojistovnou, které by mély mit schopnost spravné aplikovat dozivotni rentu.

Panevropsky osobni penzijni produkt se registruje pouze v jednom clenském staté. Do
dvou mésicii ma vsak poskytovatel ulozenu povinnost zalozit poducty v alesponl jednom dalSim
Clenském staté¢ EU. Jednotlivé poducty se nasledné fidi podminkami pro PEPP stanovené
vnitrostatnimi Gpravami.

Kazdy ¢lensky stat adaptoval Natizeni o PEPP jinym zptsobem a mohl dale specifikovat
pozadavky na dany produkt. Vznikly tim rozdily zejména mezi podminkami vyplaty prostfedki
ze smlouvy, jako jsou doba spofeni a minimalni vék pro vyplatu prostiedki. Dale se rozdily mezi

jednotlivymi ¢lenskymi staty projevuji v rozdilné statni podpore produkti PEPP.'%7

4.3. Registrace

Oproti vnitrostatnimu doplitkovému penzijnimu spofeni mize byt PEPP nabizen vicero
moznymi poskytovateli. Naopak vSak jsou z poskytovani PEPP vylouceny penzijni spolecnosti.
Jejich vylouceni je zdivodnéno odliSnou regulaci, ktera je postavena Cisté vnitrostatné a neni
harmonizovéna s ostatnimi poskytovateli finan¢nich sluzeb.
., Zadost o registraci panevropského osobniho penzijniho produktu miiZe podat:

a) banka,

b) sporitelni a uvérni druzstvo,

¢) tuzemska pojistovna, které bylo udéleno povoleni k provozovani pojistovaci ¢innosti

podle pojistnych odveétvi Zivotniho pojistent,

165 Ustanoveni ¢l. 58 odst. 1 Nafizeni o PEPP

166 HAMRAK, Richard. RE: Dotaz PEPP. [elektronicka posta]. Message to: Ondiej Novotny. 1. 12. 2023 [cit. 2024-
01-11]. Osobni komunikace.

167 HAMRAK, Richard. RE: Dotaz PEPP. [elektronicka posta]. Message to: Ondiej Novotny. 1. 12. 2023 [cit. 2024-
01-11]. Osobni komunikace.
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d) obchodnik s cennymi papiry, ktery md v povoleni uvedenou investicni sluzbu
obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti investicni nastroj, na zaklade
volné uvahy v ramci smluvniho ujednani,

e) investicni spolecnost opravnénda obhospodarovat standardni fondy nebo srovnatelné
zahranicni investicni fondy nebo kterd je opravnéna presahnout rozhodny limit, nebo

f) samospravny investicni fond, ktery je standardnim fondem nebo je opravnen
prresdhnout rozhodny limit "%

g) instituce zameéstnaneckého penzijniho pojisténi s opravnénim poskytovat osobni
penzijni produkty.'®’

Nafizeni o PEPP uklada statiim povinnost zvolit organ dohledu. V Ceské republice byla
jako organ dohledu zvolena Ceska narodni banka. Dohled nad PEPP je tak zatazen mezi dal§imi
finanénimi produkty, nad nimiz vykonava dohled CNB.

Jelikoz se jednd o panevropskou upravu, vykonava zde vyznamnou roli i European
Insurance and Occupational pensions Authority (dale také jako ,,EIOPA*). EIOPA ma pfedevsim
za ukol usnadnéni a koordinaci opatfeni pfijimanych vnitrostatnimi organy dohledu a ptipravuje
jednotlivé technické regula¢ni normy. Vnitrostatni organy dohledu, u nichz jsou registrovany nové
produkty, informuji o registraci PEPP produkti EIOPA. EIOPA wvytvaii registr veSkerych
produktii PEPP poskytovanych v EU, vcetné¢ nabizenych poducti a srovnani nékladovosti
produktt.

Nafizeni o PEPP vSak umoZznilo EIOPA i zasahovat do samotnych produkti PEPP, tim
muze byt az zakaz distribuce PEPP a jeho uvadéni na trh. EIOPA tak mtze ucinit za situace, kdy
hrozi ohrozeni stability finan¢nich trhti, nebo pokud existuji vazné obavy o ochranu ucastnikl
PEPP. Takové opatfeni je mozné jen za situace, kdy regulatorni poZzadavky EU nefesi takovou
hrozbu a ptislu$né vnitrostatni dohledové organy nepfijaly adekvétni opatieni k feSeni hrozby.!”

V ramci registrace PEPP musi poskytovatel podle &eské pravni upravy piedlozit CNB, jako
organu ud€lujicimu souhlas s registraci, doklady uvedené v zakon¢ o PEPP. V ramci posuzovani
74dosti se CNB zaméfuje na dva rozdilné aspekty PEPP. Prvnim je samotna smlouva o PEPP, jejiz
navrh musi Zadatel pfilozit k Zadosti. Zkoumani samotné smlouvy je pfikladem rozsifeni kontroly
oproti doméacim smlouvam o DPS, kde pii podavani Zadosti neni zkouméana samotnd smlouva

o DPS. Déle dochazi k prezkoumani samotného produktu PEPP a schopnosti poskytovatele.

168 Ustanoveni § 3 odst. 1 zdkona o PEPP
169 Ustanoveni ¢l. 6 Natizeni o PEPP
170 Ustanoveni ¢l. 65 Natizeni o PEPP
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K Zadosti o registraci tak musi byt pfilozen i navrh personalniho a organiza¢niho zabezpeceni

¢innosti, informace o slozeni portfolia a zptisobu jeho spravy.!"!

4.4. Prenositelnost

Hlavni vyhodou panevropského osobniho penzijniho produktu by meéla byt moznost
vyuzivat tuto sluzbu ve vicero ¢lenskych statech. Pienositelnost mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty
je zajisténa pomoci takzvanych poducti. Poducet se vytvari pro kazdy ¢lensky stat zvlast a jeho
hlavnim cilem je zajistit splnéni odlisnych pozadavkl jednotlivych statti. Rozdily se projevuji
zejména v pozadované délce spofeni a pozadavku na minimalni vék pro vybér prostredk.

Pro zalozeni podu¢tu musi poskytovatel ozndmit svij zamér poskytovat PEPP
prostiednictvim poductu v jiném staté dohledovému organu svého ¢lenského statu. V pripadé
Ceské republiky by byl zamér oznamen CNB. Tento organ nasledn& do 10 dni odesle informace
organu hostitelského ¢lenského statu.!”?

Samotny proces zalozeni poductl poskytovatelem neni komplikovany a umoziuje tak
relativné rychlé Sifeni nabizeného produktu. Tento proces je urychlen tim, Ze pozadavky na
investice a registraci produktu vychdzeji ze samotného Natizeni o PEPP a odliSnosti v systému
pro jednotlivé clenské staty jsou tak neplisobi poskytovatellim vétsi obtiZe pii zakladani podactu.
Dalsi zaleZitosti feSené poskytovateli pfi otvirani poducti se jiz ptili§ neodliSuji od expanze jinych
podobnych finan¢nich produkti. Poskytovatel musi pro své klienty vytvofit dokumenty pro
klienty, pfipadnou distribu¢ni sit’ a internetové stranky v jazycich pouzivanych v jednotlivych
statech. RovnéZ je pro poskytovatele PEPP nutné vytvofit klientskou podporu pro lidi v danych
statech a jazycich.!”

Ugastnik bude podicet vyuzivat v situaci, kdy se prestéhuje do jiného ¢lenského statu EU.
Vnitrostatni systém DPS by sice jiz umoznil ponechat smlouvu o DPS aktivni a umoziuje zasilani
ptispévki ze zahranici. Na tyto smlouvy by vSak bylo komplikované ziskat ptispévek zahrani¢niho
zaméstnavatele a nebylo by mozné vyuzit daniového zvyhodnéni nebo statniho ptispévku.

Poducet se bude fidit pravidly stanovenymi statem, pro néjZ je poducet otevien. Poducet
tak umoznuje zachovat spofeni na stafi bez preruseni a spole¢né s tim bude moci benefitovat

z vyhod poskytovanych produktu PEPP statem, do néjz se klient piest¢hoval. Na poducet se vSak

17l Ustanoveni § 3 Zékona o PEPP

172 Ustanoveni ¢l. 15 Naiizeni o PEPP

17 HAMRAK, Richard. RE: Dotaz PEPP. [elektronicka posta]. Message to: Ondiej Novotny. 1. 12. 2023 [cit. 2024-
01-11]. Osobni komunikace.
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budou vztahovat odli$né podminky.'* MiZe se tak stavat, ze Gi¢astnik jiz zahaji vyplatu prostiedki
z poductu pro jeden stat a stale bude pokraovat ve spofeni na jiném poductu.

Zalozeni poductu je mozné jen v ramci jednoho poskytovatele PEPP. Za situace, kdyby
dosavadni poskytovatel neumoznoval otevieni poductu v novém clenském staté, ma ucastnik
pravo na bezplatny ptesun smlouvy k jinému poskytovateli PEPP.

Mezi poskytovateli registrovaného PEPP muze byt uzavieno takzvané partnerstvi.
Partnerstvi je smluvnim, prdvné zavaznym vztahem pouze mezi dvéma registrovanymi
poskytovateli PEPP a umoziuje rozsitit mnozstvi podicti nabizenych jednim poskytovatelem
PEPP. Poskytovatel PEPP vsak zlstava vylu¢né odpovédnym za plnéni svych povinnosti podle
Natizeni o PEPP.!”

Pfi otevirdni nového podictu pro Ucastnika méa poskytovatel PEPP povinnost plsobit
aktivné a zjisti-li, ze doSlo ke zméné bydlisté¢ ucastnika, musi sam kontaktovat Ucastnika
s informacemi o moZznosti otevieni poductu. Soucasti téchto informaci je i PEPP KID (informacni
dokument). Poskytovatel ucastnika kontaktuje i za situace, kdy nenabizi v daném staté poducet.
V takovém piipadé¢ ma povinnost informovat ucastnika o moZnosti bezplatné zmény

poskytovatele.!”®

4.5. Uprava investic

Poskytovatel PEPP miize v ramci svého produktu nabizet az 7 investicnich moznosti,
z nichZ alespon jedna funguje jako zékladni PEPP. Investi¢ni moznost jako takova nemusi mit
formu podilového fondu. Investicni moznosti u jediného, dosud poskytovaného, PEPP od
spole¢nosti FINAX maji podobu spravovaného portfolio managementu na jednom individualnim
majetkovém uéts.!”” Do budoucna vak lze o¢ekavat i rozvoj jinych forem s tim, jak bude postupné
piibyvat poskytovateltt PEPP.

Poskytovatelim neni uloZena povinnost zalozit vicero alternativnich moZnosti, povinnosti
je poskytovat pouze samotny zdkladni PEPP. Zikladni PEPP nenese sam o sobé podobu
podilového fondu, ale mlize mit podobu i1 urcité investi¢ni strategie. Zakladni PEPP nemusi
zahrnovat, oproti povinnému konzervativnimu fondu v DPS, pouze konzervativni investice. Jedna
se vSak o konzervativni investici v tom smyslu, Ze jeji struktura nemé obsahovat ptili$na rizika pro

ucastnika v dlouhodobém horizontu nebo naopak zahrnuje urcité zaruky, které umozni ptipadné

174 Ustanoveni ¢l. 19 odst. 1 Nafizeni o PEPP

175 Ustanoveni ¢l. 19 odst. 2 Nafizeni o PEPP

176 Ustanoveni ¢l. 20 odst. 1 Natizeni o PEPP

177 HAMRAK, Richard. RE: Dotaz PEPP. [elektronicka posta]. Message to: Ondiej Novotny. 1. 12. 2023 [cit. 2024-
01-11]. Osobni komunikace.
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ztraty vyrovnat. Uplatiiuje se zde princip obezifetného investora, ktery je tradi¢nim pro investice
penzijnich fonda. Tento princip spoc¢iva v tom, ze misto ptisnych restrikci v legislativé jiz samotné
penzijni fondy kladou naroéné pozadavky na své investice!’®. V ramci zakladniho PEPP tak
mohou byt zahrnuty 1 investice do akcii, akciovych fondi vcetné¢ ETF, ale rizika museji byt
omezena skrze techniky snizovani rizik ¢i zaruky.

Alternativni investiéni moznosti jsou rovnéz omezeny poétem. Utelem je, aby méli
ucastnici moznost volby idedlni investiCni strategie, ale zaroven zabranuje zatizeni velkym
mnozstvim rozli¢nych strategii, kterym nemuseji icastnici ¢i zajemci rozumét.!”

Forma jednotlivych investi¢nich moznosti se tak bude pravdépodobné odvijet od subjektu
poskytovatele PEPP. Odlisné nabidky tak budou moci sméfovat od pojistoven, bank,
spravcovskych spolecnosti a od obchodnikli s cennymi papiry. Oproti ¢eskému doplikovému
penzijnimu spofeni bude umoZznéna vétsi variabilita jednotlivych produktii, které budou moci mit
podobu tizenych portfolii, ale naptiklad i pojistnych a vkladovych produkta.

Samotna regulace investic je v ramci produktti PEPP volné&jsi nezli u DPS. Pravidla jsou
stanovena volnéji, ale akcentuji potfebu investovat v souladu s pravidlem obezietnosti, s ohledem
na dlouhodoby prospéch ucastnikli a pozaduji, aby byly prostfedky hlavné investovany na
regulovanych trzich. Zdanliva volnost regulace zde vychézi z pozadavku na nastaveni produktu
tak, aby odpovidal dlouhodobym potiebam tucastnika. Potteby kazdého ucastnika se v prubéhu
Zivota méni a diky flexibilnim pravidlim mulZe poskytovatel dynamicky reagovat zmény.

VyZadovéna je i dostatec¢na Sife portfolia, aby se zabranilo nadmérné zavislosti na jednom
aktivu. RovnéZ se vyluc¢uje moznost investic do aktiv v nespolupracujicich jurisdikcich v dafiové
oblasti a vysoce rizikovych tfetich zemich.'*® V samotném Nafizeni o PEPP viak nejsou pravidla
postavena tak, Ze by byly striktn€ vymezeny podily jednotlivych aktiv, jak je tomu v ¢eské tprave
DPS a PPSP.

Spole¢né dlouhodobym zdjmem ucastnika musi poskytovatel zohlednit pfi volbé¢ investi¢ni
strategie 1 dlouhodobé dopady investic na faktory ESG. Poskytovatel by se m¢l rovnéz snazit

minimalizovat podil investic, které nejsou vefejné obchodované na regulovanych trzich. '*!

178 Ministerstvo financi Ceské republiky. Koncepce rozvoje kapitdlového trhu v Ceské republice 2019 — 2023. s. 30
Online. 2019. Dostupné z: https://mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2019 Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-
Ceske-republice-2019-2023.pdf. [cit. 2024-01-29].

17 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 271-272. ISBN 978-
90-485-4453-0.

180 Ustanoveni ¢&l. 41 odst. 1 Naiizeni o PEPP

181 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 271-272. ISBN 978-
90-485-4453-0.
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Uprava investic v nafizeni o PEPP bere ohled na to, e PEPP miize byt poskytovan $ir§im
mnozstvim subjektti, v éemz se vyznamné odliSuje od ceského III. pilife, ktery miize byt
poskytovan vyhradné penzijnimi spole¢nostmi. Pokud by tak doslo ke kolizi upravy investovani
v Nafizeni o PEPP a v jin¢ odvétvové pravni Gpravé pouzitelné na daného poskytovatele PEPP,
aplikuje se tato odvétvova tprava.'®?

Odlisna odvétvova uprava se projevuje naptiklad pti poskytovani zaruky ucastnikiim
PEPP. Poskytovatelé, ktefi nejsou pojistovnami ¢i uveérovymi institucemi (dle Ceské upravy
bankami a Uvérovymi a spofitelnimi druzstvy'®*), nemaji povoleno nabizet PEPP se zarukou
samostatng, ale je jim umoznéno ji vyuzit jen ve spolupraci s uvérovou instituci nebo pojistovnou.

Dulezitym prvkem v ramci regulace investic v PEPP je aplikace technik snizovani rizik.
Jejich uprava je obsazena jiz v samotném Nafizeni o PEPP a jejich cilem je zajistit dlouhodobou
udrzitelnost investi¢ni strategie a odpovidajici rozloZeni investic podle véku ucastnika. Pfi jejim
vytvareni musi poskytovatel pocitat s o¢ekavanou délkou akumulaéni faze PEPP.

Cilem technik snizovani rizik je zji§téni, aby se o¢ekéavana ztrata na konci akumulacni faze
PEPP drZela pod 20 % podle zatéZového scénéte. Spolecné s tim ma byt cilem piekonani inflace
alesponi s pravdépodobnosti 80 % bshem akumulaéni faze s délkou 40 let.'®* Pozadavky se

nasledné zptisiuji za situace, kdy neni poskytovana zaruka.

4.5.1. Zaruka za kapital

Diichodové fondy ziskaly velky vyznam na finan¢nim trhu, a to pfedevsim diky velkému
objemu spravovanych uspor. Neni v§ak vhodné zapominat na diivod, pro¢ tyto diichodové fondy
existuji, kterym je zejména potieba zajistit kvalitni postproduktivni Zivot svych ucastnika.

Nedostatkem, ktery zatézuje kapitalové dichodové systémy, je prirozena volatilita na
finan¢nich trzich. Zatimco v priabéhu akumulaéni faze mizeme povazovat zminénou volatilitu i
za pozitivni diky vést k vy$§im vynosiim, ndhld zména hodnoty Uspor je zasadné negativni
v momentu, kdy nastupuje faze dekumulacni a nasledné v priibéhu dekumulaéni faze.

Uprava PEPP se zabyva zminénymi nedostatky systému a pozaduje po poskytovatelich
PEPP, aby branili ndhlému poklesu hodnoty prosttedki pfed zahdjenim dekumulacéni faze a v jejim
pribéhu. Tento pozadavek se tykd zdkladni investicni moznost, nevztahuje se na alternativni
investi¢ni moZznosti. Poskytovatel¢é PEPP maji moznost vyuzit dvou alternativnich pfistupt.

Prvnim z nich je takzvand zaruka za kapital.

182 Ustanoveni ¢&l. 41 odst. 2 Natizeni o PEPP
183 Ustanoveni § 3 odst. 1 pism. a), b) Zakona o PEPP
184 Ustanoveni ¢l. 14 odst. 2 pism. b) Nafizeni Komise o regula¢nich a technickych norméach PEPP
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Zaruka ma za cil zajistit i¢astnikovi PEPP pfinejmensim ptispévky ucastnika v pribéhu
akumulaéni faze, po odecteni poplatkii a uplat poskytovateli. Nafizeni jako takové nebrani
rozsifeni zaruky, a naopak pocita s tim, Ze dojde k rozsifeni i na objem zaplacenych poplatk.
Zaruka by mohla kryt plné, nebo i jen ¢aste¢né¢ inflaci. Splatnost zaruky by nastavala bud’ pied
zahajenim vyplatni faze, nebo az v pribéhu samotné vyplatni faze.'®> Pi prevodu PEPP
z poskytovatele poskytujiciho zaruku na poskytovatele, jez zadruku neposkytuje, nema ptvodni
poskytovatel povinnost zaruku pievést na nového poskytovatele.'8

Role zvoleného zplisobu feSeni rizika poklesu hodnoty hraje roli i v oblasti distribuce
PEPP. Pokud distributor ¢i poskytovatel nabizeji zajemci produkt postaveny pouze na technice
snizovani rizik, museji jej informovat o existenci produktti PEPP se zarukou a o moznych rizicich
spojenych s produkty bez poskytované zaruky.'®’

Dulezitym aspektem panevropského osobniho penzijniho produktu je transparentnost vici
ucastnikovi. Potfebné tak neni jen jasné¢ informovani klienta zhlediska miry rizikovosti
jednotlivych produktt distributorem produktu, ale i ptehledné informovani klienta z ohledu
nakladnosti poskytované zaruky. Natfizeni o PEPP a navazujici Natfizeni Komise o regulacnich
a technickych normach PEPP'*® jez upravuje sdgleni klicovych informaci o panevropském
osobnim penzijnim produktu (déle také jako ,,PEPP KID*), ukladaji poskytovatelim povinnost
vyslovné a samostatné zvefejnit ndklady Gctované za zaruku na kapitdl v PEPP KID v oddile
nazvaném ,,S jakymi néklady je investice spojena?* a nasledné v pfehledu davek nazvaném ,,Jak
se milj PEPP zménil za poslednich 12 mésicti?“!® Informovéni o nakladech na zaruku za kapital
je vyznamné zejména z toho diivodu, Ze naklady na zaruku za kapital nejsou zahrnuty v limitu pro
poplatky
anaklady u zékladniho PEPP stanoveném v ¢l. 45 odst. 1 Natizeni o PEPP na 1 % akumulovaného
kapitalu ro¢né. Limit se neuplatni je-li zaruka za kapital splatna na zacatku vyplatni faze a béhem
vyplatni faze.

Zde se nabizi moZnost porovndni koncipovani této zdaruky s garanci nezaporného
zhodnoceni z Ceského systému penzijniho ptfipojisténi. Zakladnim rozdilem mezi obéma piistupy

je moment, v némz zaruka nastupuje a rozsah prostiedki krytych zarukou. Jak je uvedeno vyse,

185 Recital 54 Natizeni o PEPP

186 Recital 68 Nafizeni o PEPP

187 Ustanovend ¢l. 34 odst. 3 Naiizeni o PEPP

188 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2021/473 ze dne 18. prosince 2020, kterym se dopliiuje naiizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1238, pokud jde o regula¢ni technické normy upfesiujici pozadavky na
sdéleni informaci, na naklady a poplatky zahrmované do maximalni vySe nakladi a na techniky snizovani rizik v
souvislosti s panevropskym osobnim penzijnim produktem

189 Ustanoveni ¢&l. 13 odst. odst. 2 Nafizeni Komise o regula¢nich a technickych normach PEPP
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v systému PEPP nastupuje zaruka bud’ v momentu zahajeni dekumulac¢ni faze, kdy je splatné jako
celek, nebo az v prib¢hu samotné dekumulacni faze, kdy dorovna jednotlivé mési¢ni davky.
Ptistup v PEPP je tak individualni, vztazeny pouze k jedné smlouve. Oproti tomu garance v ramci
systému penzijniho pfipojisténi neumoznuje transformovanym fondim, aby vykazaly ztratu
v zadném roce jejich existence. Pokud tak investice transformovaného fondu skonéi ve ztraté, ma
penzijni spolecnost povinnost tuto ztratu vyrovnat.

Garance, tak jak je postavena v systému penzijniho pfipojisténi, vede k tomu, Ze jsou
garantovany nejen vlozené prostfedky Ucastniki, ale i veskeré vynosy fondu. Zaruka za kapital
v PEPP mé volngjsi Gpravu, v nizZ je stanovena pouze minimalni hranice této zaruky. Zaruka za
kapital se tak musi vztahovat alespoil na prispévky ucastnika po odeéteni nakladt a poplatkd
poskytovatele.

Investice a finan¢ni trhy pfirozené prochdzeji uréitymi vykyvy. Neni tudiz standardni, aby
investice kazdoro¢né generovaly pouze vynosy. Pozadavek na garanci nezaporného zhodnoceni
v systému penzijniho pfipojisténi je tudiz neprakticky koncipovana a vede k velmi nizkym
pravidelnym vynosiim. Moznost garance podle Gpravy u PEPP povazuji za praktictéjsi, jelikoz
zajiStuje poskytovatelim volnost pii spravé prostfedkli za soucasného zachovani jistot pro

ucastnika.

4.5.2. Techniky sniZovani rizik

Jako druhou alternativu minimalizovani ptipadnych negativnich dopadii zmén hodnoty
prostiedkii v PEPP pied nastupem dekumulacni faze byly stanoveny techniky snizovani rizik, jez
umozni Gcastnikovi ziskat zpét kapital.

Natizeni komise o regulacnich a technickych normach PEPP nabizi tfi varianty technik
snizovani rizik. Prvni z té€chto technik snizovani rizik je zivotni cyklus. V ramci techniky Zivotniho
cyklu ptipravuje poskytovatel systém, podle néhoz se stanovuje investi¢ni strategie Uc¢astnika
v zavislosti na planované délce investiéniho horizontu. Zivotni cyklus bude navrzen tak, aby
zajistil, Ze ucastnici PEPP s nejdelSim investi¢énim horizontem investuji do mén¢ likvidnich a vice
rizikovych néstrojii a postupné se zkracovanim investicniho horizontu pfesouva investice do
néstrojti vice likvidnich a méné rizikovych.!”

Zivotni cyklus se &aste¢nd nabizi i v ramci ¢eského systému doplitkového penzijniho

spofeni. Jedna se vak jen o produkt nékterych penzijnich spoleénosti (napt. CSOB Penzijni

190 Ustanoveni ¢l. 15 odst. 2 Nafizeni Komise o regula¢nich a technickych normach PEPP
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spole¢nost, a.s.),'”! které umoziiuji v ramci strategie Zivotniho cyklu postupné automatické zmény
investi¢ni strategie ti¢astnika. Zakonna tiprava v systému doplitkového penzijniho spotfeni pocita
pouze s takzvanym autopilotem, tedy upravou podle §114 zdkona o dopliikovém penzijnim
spofeni. Zminénd Uprava stanovuje povinnost pievést prostiedky ucastnika doplitkového
penzijniho spofeni do povinného konzervativniho fondu nejpozdéji 5 let pied dosazenim veku,
v némz vznikd narok na starobni diichod!®? podle zdkona o dfichodovém pojisténi.!”> Penzijni
spolecnost alespont 60 dni pfede dnem pievodu prostfedki informuje Ucastnika o chystaném
pievodu do povinného konzervativniho fondu. Soucasné s tim jej penzijni spole¢nost informuje
0 moznosti vystoupit z tohoto pfevodu. V takové situaci si miize ucastnik ponechat svou stavajici
investi¢ni strategii, nebo zvolit odliSnou investi¢ni strategii.

Nedostatkem v ptistupu podle zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni v porovnani se
systtmem PEPP spocivd pfedevSim v nizké flexibilité¢ této upravy, kdy neni vyzadovéana
sofistikovana strategie zivotniho cyklu, ale pouze autopilot. Autopilot tak nereaguje na zmény,
které nastaly kratce pied jeho vyZadovanym nasazenim. Muze tedy dochazet k tomu, ze v disledku
vykyvu trhu poklesne hodnota t€astnikova portfolia pfed nastoupenim autopilota. Autopilot tak
ve svém disledku povede k vyssi ztraté, jelikoz pievede veskeré prostiedky na smlouvé do
povinného konzervativniho fondu, jeZ neumozni vyrovnat predchozi ztraty.

Odlisné je tato otazka feSena v systému PEPP, v némz je mozné se souhlasem ucastnika
prodlouzit posledni fazi zivotniho cyklu nebo jinou techniku snizovani rizik tak, aby mohla
vyrovnat piedchozi ztraty.!** PrestoZe tento systém se aplikuje jen se souhlasem tcastnika, mam
za to, ze je tento piistup vhodnéj$i nez autopilot s moznosti opt-out. Spatiuji zde znacny rozdil
zejména v tom, Ze systém PEPP pozaduje aktivni ¢innost po poskytovateli PEPP, jehoz ¢innost
schvali u€astnik. Naproti tomu systém doplitkového penzijniho spofeni vyZaduje aktivni ¢innost
ucastnika samotného. Diichodové fondy vSak maji slouzit Siroké populaci a povazuji tak za
vhodnou aktivnéjsi roli poskytovatele ¢i penzijni spolecnosti, jako profesiondla v oboru. Rovnéz
je nutné vychdzet i1 z toho, Ze miize nastat problém pii dorucovani mezi penzijni spolecnosti
a ucastnikem, ktery si tak nemusi byt viibec védom aktivace autopilota.

Druhou variantou technik snizovani rizik, jeZ jsou upraveny v Nafizeni Komise

o regulacnich a technickych normdéch, je vytvéfeni rezervy. V ni se vytvaii rezervy bud’

191 CSOB Penzijni spoleénost, a.s. Podminky pro doplitkové penzijni sporeni. Clanek XI odst. 9. In csob-penze.cz
[online]. [cit. 2024-01-17]. Dostupné z : 20231221 podminky pro doplnkove penzijni_sporeni.pdf (csob-penze.cz)
192 Ustanoveni § 114 odst. 1 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni

193 Ustanoveni § 32 zakona €. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi, ve znéni pozdé&jsich predpist

194 Viz &l. 14 odst. 8 Naiizeni Komise o regula¢nich a technickych normach PEPP
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z ptispévkil ucastnikii nebo z vynost investic. !> Pravni Giprava vyzaduje, aby veskera pravidla
pro vyclenéni rezerv byla jednoznacné a transparentné stanovena. Rovnéz museji byt jednoznacné
a transparentn¢ stanovena pravidla pro pfipadné ptidéleni ¢asti rezerv v dobé zapornych vynosii
z investic.!%¢

Posledni z variant technik snizovéni rizik upravenych v Nafizeni Komise o regulacnich
a technickych normach PEPP jsou zaruky minimélni navratnosti. Uprava zaruk minimalni
navratnosti neni rozsahla a zejména se zaméfuje na stanoveni rozsahlé informacni povinnosti

smérem k ucastnikiim a zdjemctim o PEPP.!’

4.6. Poplatky

V ramci systému panevropského osobniho penzijniho produktu jsou obdobné jako
v systému doplitkového penzijniho spofeni stanoveny limity pro poplatky. Limit je stanoven pro
zékladni investiéni moznost PEPP na 1 % akumulovaného kapitalu.'”® Poplatek zahrnuje veskeré
naklady spojené s investovanim, spravou a distribuci produktu. Sluzby, které jsou poskytovany
nad rdmec Nafizeni o PEPP, mohou byt zpoplatnény zv1ast.!”” Do limitu se nefadi naptiklad
poplatek za zaruku za kapital. Zastropovani poplatku na trovni 1 % se rovnéz nevztahuje na
alternativni investi¢ni moznosti.

Podle nazoru FINAX, dosud jediného poskytovatele PEPP, je limit u poplatk pro zakladni
PEPP dostate¢ny. Podle nich poplatky jsou nizké a vedou k niz§im vynosiim, ale ptesto je v dnesni
dobé mozné investovat 1 s takto nizkym nakladem do zajimavych investic. Vyhodou oproti
minulosti je predev§im ploSna digitalizace a nizké naklady na burzéch.

Cilem PEPP je velkd transparentnost produktu. Poskytovatelé¢ tak maji povinnost jasné
a srozumiteln¢ informovat ucastniky o nakladech a poplatcich v produktu, i pokud se jedna
o alternativni investi¢ni moznost. Pro kvalitn€jsi rozhodovani zajemcti o PEPP slouzi také registr
vedeny organem EIOPA, jez poskytuje informace o veskerych nabizenych produktech vcetné
udaje o jejich nékladovosti.

Limit u zakladniho PEPP muzeme povaZovat za nizky, zejména v porovnani s produkty
doplitkového penzijniho spofeni a vzhledem k nizkym poplatkiim tak mohou ziskat produkty
PEPP lepsi vykonnost pro koncového ucastnika. Zaroven je vSak potfebné uvazovat nad tim, Ze

zakladni PEPP nemusi byt pouze velmi konzervativnim fondem napiiklad obdobou ceského

195 Viz ¢l. 16 odst. 1 Naiizeni Komise o regula¢nich a technickych normach PEPP

196 Viz ¢l. 16 odst. 2 a odst. 3 Naiizeni Komise o regula¢nich technickych norméach PEPP
197 Viz &l. 17 Natizeni Komise o regula¢nich a technickych normach

198 Viz ¢l. 45 odst. 2 Naiizeni o PEPP

199 Viz &l. 12 odst. 1 Nafizeni Komise o regulaénich a technickych normach
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povinného konzervativniho fondu. Naopak zdkladni PEPP mtize investovat znac¢né Siroce a nabizet
i investice do akcii. Fondy s Sirsi akciovou slozkou, i v podobé dynamickych ucastnickych fondi,
byvaji draz8i s vyS$Simi poplatky, nez fondy konzervativni. Limit 1 % je povazovany Ccasti
potencialnich poskytovatelti PEPP za pfiliS nizky a limitujici.

Limit zde miize byt problémem, protoze pozadavky ulozené poskytovatelim PEPP jsou
odlisné od vnitrostatnich pozadavki na jednotlivé produkty. Spole¢né s tim bude nutnost vytvofit
nejen zcela novy produkt, ale pro mnoho poskytovatela i zcela nové koncipované poradenstvi
skrze online prostiedi. Zavedeni produktu tak mtze byt znacné drahou zaleZitosti, jejiz navratnost
bude snizena omezenymi poplatky u zakladniho PEPP. Rovnéz je potfebné uvazovat i nad tim, ze
v mnoha statech jiz existuje néjaka podoba III. pilite, ktery uz méa domaci tcastniky. Vnitrostatni
podoby III. pilite si tak budou vz4jemné konkurovat s nové vytvarenym PEPP a mizeme ocekavat,
ze oboji bude poskytovano stejnymi, nebo alespont spfiznénymi entitami. Z vySe zminénych

dtivod@i nemusi byt vytvoreni nového PEPP zcela lakavym.>*

4.7. Pfedsmluvni informace

Zakladnim dokumentem urcenym pro informovéni zajemce o PEPP je jiz zminény PEPP
KID, ktery musi byt zpracovany kazdym poskytovatelem PEPP. PEPP KID je dokumentem, jehoz
obsah je zevrubné upraven v pravnich ptedpisech, zejména v Nafizeni Komise o regulacnich
a technickych norméach PEPP. Ptiloha I Natizeni Komise o regulacnich a technickych normach
PEPP obsahuje 1 samotnou Sablonu PEPP KID, kterou maji poskytovatelé pouzivat.

PEPP KID je vytvofen jako separatni dokument, ktery musi byt oddélen od jakychkoli
marketingovych dokumentl poskytovatele. Obsah PEPP KID musi byt psany jasnym zplsobem,
aby byl dokument pochopitelny. Cilem je seznamit zajemce o PEPP tak, aby jeho rozhodnuti o
vstupu do systému PEPP bylo dostatecné€ informované. Vyznamnym ucelem standardizace PEPP
KID je nejen samotné rozhodnuti klienta o vstupu do PEPP, ale i zjednoduseni vzajemného
porovnani jednotlivych nabizenych produkt. !

Poskytovatelé PEPP stéle spadaji i pod Gpravu jednotlivych sektorovych uprav. Vyvstava
tedy otazka, zda by mél byt PEPP KID vytvafen paralelné s jednotlivymi sektorovymi

informa¢nimi dokumenty, ¢i zda by je mél nahradit v plném rozsahu. Evropsky zédkonodarce se

200 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 278-279. ISBN 978-
90-485-4453-0.

20l VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 268. ISBN 978-90-
485-4453-0.
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rozhodl pfistoupit k druhé varianté, a PEPP KID tak bude pIn¢ nahrazovat informa¢ni dokumenty
spadajici pod sektorovou upravu.2’?

Samotny PEPP KID je podle mého nazoru graficky vzhlednym a piehlednym
dokumentem. Postaveny je na systému otazek, které jsou postupné kladeny a zodpovidany
v daném dokumentu pomoci textu i doprovodnych obrazkl. Tyto otdzky vychdzeji ze samotné
pravni upravy, kde jsou stanoveny a v niz mizeme najit tidaje, které museji byt zodpovézeny.
Myslenkou za touto upravou je snaha, aby i bézni zdjemci byli schopni pochopit systém a jim
nabizeny produkt PEPP.

V ramci distribuce jsou stanoveny dal§i povinnosti pro distributory o fadném pouceni
zajemct o PEPP. Jejich snahou je zajistit nastaveni produktu PEPP tak, aby byl v souladu
s potfebami z4jemce, coZ vyzaduje 1 znalost finan¢ni situace zdjemce. Samotna uprava distribuce
viak nevyzaduje, aby zde dochazelo k osobnimu kontaktu s poradcem.?* Naopak se otekava, ze
distribuce bude probihat zejména skrze internet, bez vyuziti fyzického poradce. Ulozena je tak
povinnost kazdého poskytovatele PEPP zveiejnit jeho PEPP KID na internetovych strankach.?*

Informacni dokument podle Natizeni o PEPP je pouze jeden, tedy PEPP KID. Dokument
PEPP KID zahrnuje informace jak o celém systému PEPP, tak i o investicnich moznostech
zajemcu a ucastnikd PEPP. Timto se odliSuje od vnitrostatniho systému doplitkového penzijniho
spofeni, které jednozna¢né oddé¢luje informovéani o investicich a informovani o systému
doplitkového penzijniho spofeni.

Systém zvoleny u PEPP povazuji za vhodnéj$i vzhledem k tomu, ze zajemce neni zahlcen
mnoha informacnimi dokumenty, kterym nemusi zcela rozumét. Poskytovani informaci
ucastnikovi pomoci jednoho dokumentu by tak mélo vést k jednodusSimu sezndmeni zijemce
s produktem. PEPP KID povaZzuji sam za velmi pfehledny a snadno Citelny dokument. Stejny
pozitivni ndhled nemam na informa¢ni dokumenty dopliikového penzijniho spofeni, mam za to,
ze nejsou zcela prehledné i kvili zna¢né rozsahlému textu. Text v ramci téchto dokumentl
obsahuje rovnéz pojmy, které¢ nemuseji byt pochopeny v bézné populaci.

Rovnéz povazuji za vhodné rozhodnuti evropského legislativce nahradit piivodni sektorové
informa¢ni dokumenty za jeden novy PEPP KID. Zajemce si diky tomu muze vytvofit zakladni
prehled o fungovéni produktu a o zplsobu investovani v rdmci PEPP pouze skrze PEPP KID.

Timto dochézi k rozdilnému pftistupu od systému DPS, v némz stale ziistava vicero dokument,

202 Viz recital 38 Nafizeni o PEPP

203 VAN MEERTEN, Hans. EU Pension law. Amsterdam: Amsterdam University Press, 2019. s. 269. ISBN 978-90-
485-4453-0.

204 Viz recital 39 Natizeni o PEPP
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s nimiz se musi zdjemce seznamit. Krom¢ dokumentu IS DPS se zdjemce o DPS seznamuje i

s kli¢ovymi informacemi ucastnickych fond, do nichz planuje klient investovat.

4.8. Statni podpora

Jak bylo zminéno jiz v ptedchozich kapitolach mé prace, statni podpora u PEPP se odliSuje
v zavislosti na statu, v némz se nachazi poducet. Objevuji se tedy vyznamné rozdily mezi formou
podpory PEPP mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty.

Diskuze o statni podpofe penzijnich produkti, véetné PEPP, stoji z velké ¢asti na lepSich
podminkach v oblasti danové. Zvyhodnéni mohou byt pii akumulacni fazi, obdobné jako u
doplitkového penzijniho spofeni a penzijniho piipojisténi v CR, nebo i ve fazi dekumuladni.
Nemusi naptiklad dochazet ke zdanéni vynosii ¢i prispévka zaméstnavatele. V PEPP nebylo na
tirovni Evropské unie uvazovano o statnim piispévku, ten neni poskytovan ani v Ceské republice.
Ptima statni podpora se vztahuje exklusivné na produkty DPS a penzijni pfipojisténi a neuvazuje
se o podpoie PEPP.

Evropské komise pfi ptipravé panevropského osobniho penzijniho produktu uvazovala nad
tfemi moznymi scénafi danového rezimu. Prvnim zvazovanym by bylo ponechani volby dafiového
rezimu Cisté na vladach c¢lenskych statd. V ramci Cisté vnitrostatniho daitového rezimu PEPP by
dochézelo ke stejnému zachazeni s PEPP jako s vnitrostatnimi produkty, za podminky, Ze dodrzuji
stejné podminky jako vnitrostatni produkty. Vyhodou tohoto ptistupu by byla jeho jednoduchost,
protoZe nevyZaduje piijeti zadnych dalSich legislativnich aktd na Grovni Evropské unie. PiestoZe
by se na prvni pohled mohlo jevit, Ze tento rezim nezavadi povinnosti pro vlady ¢lenskych stati,
jedna se pouze o klamavé zdani. Staty by byly povinny zavést pro PEPP stejny reZim, jako je pro
jejich vnitrostatni penzijni produkty. Evropska komise nasledné bude provadét kontroly, zda bylo
stejné zachazeni zavedeno.?%

Dal$im moznym pfistupem je zavedeni zvyhodnéného datiového rezimu pro PEPP.
V takovém piipadé by Evropska komise vydala doporuceni, podle né¢hoz by staty mély zavést pro
PEPP wvnitrostatni zachdzeni, a to 1 kdyZ by podminky PEPP neodpovidaly vnitrostatnim

produktim. Zatimco by zvoleni druhého pfistupu jednoznaéné pomohlo ucastnikim PEPP

205 Eyropean Commission. COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying
the document Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on a
pan-European Personal Pension Product (PEPP) and COMMISSION RECOMMENDATION on the tax treatment of
personal pension products, including the pan-European Personal Pension Product. s. 56-57. In eur-lex.curopa.cu
[online]. [cit. 2024-01-19]. Dostupné z : https://eur-lex.europa.ceu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1705673235187
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v orientaci v produktu, nese zdsadni nevyhodu v tom, zZe doporuceni neni vymahatelné. Dochazelo
by tak pravdépodobné k tomu, Ze nékteré staty vyzadovaly plny narodni rezim PEPP 2%

Posledni zvazovanou variantou bylo zavedeni zcela nového danového rezimu PEPP na
urovni celé EU. Produkt by tak mél zcela nové a odlisné zachazeni od vnitrostatnich produktti.
Diky tomu by né€kde dochézelo k vys§§imu a jinde k niz§imu zvyhodnéni PEPP oproti vnitrostatnim
produktim. Pfistup zcela odliSného zachazeni s PEPP, ktery by byl jednotny na uzemi celé
Evropské unie by vedl k vétsi prehlednosti pro ucastniky. Ve svém duasledku by vedl i k posileni
unie kapitadlovych trhli. Zasadni nevyhodou takového pftistupu vSak je politické rozlozeni a
pravomoci Evropské unie, které s nejvétsi pravdépodobnosti neumozni zavedeni této varianty.

Nakonec doslo ke zvoleni druhého piistupu, kde Natizeni o PEPP doprovodilo doporuceni
Evropské komise o zavedeni zvyhodnéného datiového rezimu, které viak neni zavazné.>”’ V Ceské
republice nebylo doporuceni respektovano bylo pfistoupeno k zavedeni pfisného vnitrostatniho
rezimu odpovidajiciho varianté 1.

V Ceské republice tak doslo k tomu, e panevropsky osobni penzijni produkt miize byt
klasifikovan jako dlouhodoby investi¢ni produkt (dale také jako ,,DIP*), pokud spliiuje podminky
kladené na DIP. DIP se podle zdkona o danich z piijmi klasifikuje jako produkt spofeni na stai. 2%
Pokud tyto podminky splituje, dochazi ke stejnému datiovému zachazeni s PEPP jako by se jednalo
o DIP. To znamena, Ze piispévky ucastnika az do trovné 48.000,- K& 2*by bylo mozné odegist od
zakladu dané, vzhledem k tomu, Ze u PEPP nejsou poskytovany statni piispévky, je mozné odecitat
od zékladu dané veskeré zaslané ptispévky do zminéného limitu. Sjednoceno bylo i danové
zachazeni s pripadnym ptispévkem zaméstnavatele, u néhoz jsou od dané z piijml osvobozeny
piispévky az do vyse 50.000,- K¢&.21°
Povazuji za vhodné, Ze bylo v Ceské republice rozhodnuto o vyse uvedeném zpiisobu

zdanéni produktli PEPP. Mirou podpory je povaZuji za vhodné, zejména s ohledem na to, Ze

206 European Commission. COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying
the document Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on a
pan-European Personal Pension Product (PEPP) and COMMISSION RECOMMENDATION on the tax treatment of
personal pension products, including the pan-European Personal Pension Product. s. 57-58. In eur-lex.europa.eu
[online]. [cit. 2024-01-19]. Dostupné Z : https://eur-lex.curopa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1705673235187

207 European Commission. COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying
the document Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on a
pan-European Personal Pension Product (PEPP) and COMMISSION RECOMMENDATION on the tax treatment of
personal pension products, including the pan-European Personal Pension Product. s. 58-59. In eur-lex.europa.eu
[online]. [cit. 2024-01-19]. Dostupné z : https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1705673235187

208 Ustanoveni § 15a odst. 1 zdkona o danich z p¥{jma

209 Ustanoveni § 15 odst. 5 zékona o danich z pi{jmi

210 Ustanoveni § 6 odst. 9 pism. m) zdkona o danich z p¥{jma
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dodrzuji stejna pravidla jako jiné produkty spofeni na staii. Piesto je zde vSak vidét jasna snaha o
vétsi miru zvyhodnéni pro DPS a penzijni pfipojisténi, které dostavaji jako jediné statni piispévky.
Za nedostatek Ceské Upravy panevropského osobniho penzijniho produktu povazuji zptisob
stanoveni pravidel pro PEPP. Zatimco kuptikladu uprava pravidel pro vyplatu je na Slovensku
obsaZena jiz v samotném PEPP, tak v CR je uprava PEPP velmi fragmentovana, coZ nepoméha
ptehlednosti produktu. Oproti upravé DPS, kterd je téméet vyhradné obsazena v zakoné o
doplitkovém penzijnim spoteni, se podminky pro smlouvu o PEPP nachazeji ve vicero piedpisech,
apredevsim v zakon¢ o danich z ptijmi, coz neni intuitivni pro uzivatele zakona. Pies tuto vyhradu
vSak nepovazuji ¢eskou upravu za zcela Spatnou, jelikoz se ji povedlo snadno inkorporovat PEPP
do ¢eského systému. Skrze moznost snizeni danového zékladu je produktim PEPP poskytovan
relativné sluSny objem statnich subvenci. Nedostatecnou piehlednost Upravy, kterou kritizuji,
nepovazuji za vyznamnou piekézku, protoze pravni Gprava smétfuje zejména k poskytovatelim,
ktefi maji jako profesiondlové ptistup k znalcim pravni Upravy. KliCovou je predevsim
informovanost smérem k zajemci a k ucastnikovi PEPP, ktera je zajisténa skrze poskytovatele, jim
nabizenou poradenskou sluzbu a vypracované piehledné dokumenty, zejména PEPP KID. V ramci
PEPP KID uvadi poskytovatel udaje o dafiové uznatelnosti jim nabizené¢ho produktu. Vyslednou
upravu smérem ke klientovi panevropského osobniho penzijniho produktu tak nepovazuji za

nedostate¢nou.

4.9. Doporuceni pro PEPP

Po prostudovani vySe uvedenych penzijnich produktli povazuji panevropsky osobni
penzijni produkt za nejlépe koncipovany. Jako hlavni pfednost PEPP shleddvam jeho vysokou
miru flexibility. Znacné Siroké mnozstvi moznych poskytovateli spole¢né s jednoduchym
zakladanim poductli ma potencial vést ke znané konkurenénimu prostfedi na trhu osobnich
penzijnich produktd. Pravni Gprava dobfe pracuje i s inovativnimi technikami pti aplikaci techniky
snizovani rizik a pfi regulaci komunikace poskytovatele s klienty.

Ptes tato pozitiva miiZeme shledat v systému PEPP urcité nedostatky. Primarné je potfebné
se zamé&fit na dnes nedostatecné mnozstvi poskytovateld. I za situace, kdy vstup na trh PEPP neni
zasadné slozity, ziskal registraci produktu PEPP za celou dobu existence této Upravy jen jeden
poskytovatel. Obtize se ziskdnim poskytovatelli by bylo pravdépodobné mozné feSit pomoci
zvyseni stropu na uplaty v zdkladnim PEPP. Nepovazuji za nutné, aby byl limit zvySen. V dne$ni
dobé mame k dispozici nové néstroje pro investice, které umoziuji investice za naklady, které
nepiekro¢i stanoveny limit. Pfesto mam za to, ze krok smétujici ke zvySeni limitl u poplatkl

v PEPP by mohl podnitit vznik novych produktii. Velka ¢ast potencialnich poskytovatelli patii
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mezi zavedené spoleCnosti, které vyuzivaji tradi¢né i drazSich ndstrojii. ZvySeni limitu by tak
zatraktivnilo PEPP i pro tento segment potencialnich poskytovatela.

Dalsim nedostatkem PEPP v ¢eském prostiedi je nizka mira statni podpory v porovnani
s DPS. Moznost jak feSit neexistujici statni piispévek pro PEPP neni na prvni pohled slozita.
Resenim je zavedeni statniho piispévku i pro PEPP. Takovy krok vsak neni zcela jednoduchym.
Prévni Gprava statniho ptispévku by mohla byt bud’ separatné uvedena v zdkoné o PEPP, nebo by
doslo pouze k rozsifeni aplikace statniho ptispévku ze zakona o doplitkovém penzijnim spofeni.
Rozsitfenim statniho ptispévku by vSak vyvstala otdzka feseni soubéhu DPS a PEPP. Neni vhodné,
aby bylo mozné ziskavat statni ptispévek na obé smlouvy soucasné. Zaroven vsak je vyloucen
absolutni zadkaz soub&éhu obou smluv, protoze by tak mohla byt omezena pienositelnost PEPP mezi
¢lenskymi staty EU. Jako idedlni feSeni se tak jevi moZnost existence paralelnich smluv s tim, Ze
si ucastnik zvoli, jakd ze smluv ziska statni ptispévek. Poskytovani statniho ptispévku v penzijnim
pripojisténi a DPS bylo jiz od svého vzniku koncipovano tak, ze je statni ptispévek poskytovan
pouze na jedinou aktivni smlouvu tc¢astnika. Zména vedouci k umoznéni dvou a vice paralelnich
smluv, z nichz jen jedna ziskdva statni ptispévky, by vedlo k nutnosti zmény systému zadosti o
statni ptispevky na strané penzijnich spolecnosti a vedlo by to i k nutnosti zmény statniho dozoru
nad poskytovanim statnich ptispévki Ministerstvem financi. Pfestoze by tato zména vedla
k roz§ifeni povinnosti jak pro pracovniky penzijnich spolecnosti, tak i pro Ministerstvo financi,
nepovazuji takovy krok za nemozny. V Ceské republice mame jiz zkuSenosti s obdobnym
systémem, a to u stavebniho spoteni, kde si u¢astnik sam zvoli, zda bude 7adat o statni podporu.*!!

Protoze panevropsky osobni penzijni produkt mize byt povazovany za 1épe postaveny
produkt, nez doplitkové penzijni spofeni, zejména diky vys$i transparentnosti, niz§im nakladiim a
volnéji nastavenym pravidlim, kterd balancuji potifebu stability a riistu, mohli bychom do
vzdalengjsi budoucnosti uvaZovat o integraci obou systémii?!?. Potiebné by vsak bylo vyznamné
zasdhnout do regulace penzijnich spolecnosti, které by musely podléhat unijni upravé. Az po
zmeén¢ regulace by tak bylo umoznéno penzijnim spolecnostem umoznéno zakladat PEPP.
Vytvoteni a registrace PEPP penzijnimi spolecnostmi by mohla byt provedena skrze transformaci
DPS na PEPP. Timto krokem by doSlo k minimalizaci negativnich dopadii na ucastniky

doplitkového penzijniho spofeni.

211 Ustanoveni § 5 odst. 1 zékona &. 96/1993 Sb., o stavebnim spofent a statni podpote, ve znéni pozdgjsich predpist
212 VOSTATEK, Jaroslav. PEPP v kontextu ¢eské penzijni reformy. Pojistné rozpravy [online]. Ceska asociace
pojistoven, 2022, 2022(39), 43-53 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.pojistnerozpravy.cz/aktualni-cislo
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Zavér

Ve své diplomové praci jsem se vénoval pravni Upravé investic pro penzijni fondy a
penzijni produkty, které jsou nabizeny v Ceské republice. Spole¢nd s tim jsem se zaobiral i
souvisejici regulaci, ktera se dotyka penzijnich spolecnosti, poskytovatelid PEPP a souvisejicich
zalezitosti. Cilem mé diplomové prace bylo popsat doplilkkové penzijni spofeni, penzijni
pfipojisténi se statnim piispévkem a panevropsky osobni penzijni produkt a ptipadn¢ identifikovat
mista, vnichz je pravni regulace nedostate¢nd. Za situace, kdyby nedostatky v Gpravé byly
identifikovany, tak soucasti mé diplomové prace mély byt i navrhy na jejich Gpravu. Pti jejich
posuzovani jsem vychdzel ze srovnani vySe uvedenych penzijnich systémi, odborné literatury a
rozhovory s odborniky v oblasti penzijnich fondi.

Penzijni produkty v Ceské republice se skladaji z doplitkového penzijniho spofeni,
penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem, panevropského osobniho penzijniho produktu a
nove vzniklého dlouhodobého investi¢niho uctu, kterému jsem se ve své praci nezabyval. Zejména
domaéci systém doplitkového penzijniho spofeni a penzijniho pifipojisténi se statnim piispévkem
patii zejména do oblasti prava socidlniho. Pfesto vSak nemizeme pominout vyznamnou roli prava
finan¢niho pii vytvareni a aplikaci pravnich norem regulujicich ¢innost vSech vysSe uvedenych
produktt.

Regulace investic penzijnich fondl je upravena odlisné pro kazdy z vyse uvedenych
produktl. Ve své praci jsem se postupné zabyval kazdym ze tii zminénych produktl v takovém
pofadi, v jakém byly zavadény do ¢eské pravni Gpravy. V pravni upravé penzijniho ptipojisténi se
statnim pfispévkem byl nastaven jiz od pocatku zpusob regulace, ktery nevyhovuje bé&znému
investiénimu pristupu. NejvyraznéjSim symbolem nestandardni Upravy investic je garance
kazdoro¢né nezdporného vynosu fondu, kterd vede k velmi konzervativnimu nastaveni veskerych
investic v penzijnim pfipojisténi. Jejich nastaveni omezuje potencialni vynos a tyto fondy tak jiz
dlouhodobé nedosahuji trovné inflace. Penzijni ptipojisténi bylo transformovano a od roku 2013
jsou spravovany penzijnimi spole¢nostmi, které investuji veskeré prosttedky ze smluv penzijniho
piipojisténi do nové vytvorenych transformovanych fondd.

Vyznam penzijniho piipojiSténi prubézné klesa spolecné s poklesem poctu ucastnikd, ale
vzhledem k jeho dlouhé existenci je v transformovanych fondech spravovano vétsi mnoZzstvi
prosttedkli, neZ v nov¢jSich ucastnickych fondech. Dlouhodobost penzijniho pfipojisténi, mira
jeho rozsifeni v populaci a pritbézné starnouci ucastnici vSak brani vyraznéj$§im zésahtim do tohoto
systému. Cilem by tak neméla byt radikalni pfestavba principt investic penzijniho pfipojisteéni, ale
zjednoduseni piestupu do doplitkového penzijniho spoteni. K nékterym krokiim zjednodusujicim
pfesun do doplikového penzijniho spotfeni jiz doSlo v souvislosti se zménami zakona o
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dopliikovém penzijnim spofeni ode dne 1. ledna 2024. Jako vyznamnéjsi proménu investic
nabizim ve své praci moznost, kterd by uvolnila uc¢astnikiim penzijniho pfipojisténi investice do
ucastnickych fondii za soucasného zachovani pravidel investic pro penzijni piipojisténi ve fondu
transformovaném.

Nejvyznamnéj$im fondovym zabezpe¢enim na staii v CR se stava systém doplitkového
penzijniho spofeni, které vzniklo po reformach v roce 2013. Doplitkkové penzijni spofeni je
vybudovano jako specifickd forma podilového fondu a jeho spravce. Roli spravce fondu ma
v tomto systému penzijni spolecnost a jeji fondy se nazyvaji Gcastnickymi fondy. Vyznam
doplitkkového penzijniho spofeni pribézné roste s tim, jak pribyvaji novi Gcastnici a pomoci
prevodil ze systému penzijniho pfipojisténi. Pravni Uprava investic pro ucastnické fondy jiz
odpovida béZnym standardiim a umoziuje, aby ucastnické fondy pribézné generovaly redlny
vynos.

Hlavni kritika tohoto systému spociva v tom, ze jsou Ucastnické fondy zatizeny vysokymi
néklady. Zatimco Utad Narodni rozpodtové rady vychéazejici z dokumentdt OECD dospiva
k zavéru, Ze UcCastnické fondy jsou jedny znejdraz§ich v OECD, tak penzijni spolecnosti
nepovazuji toto srovnani za spravné provedené. K zavéru o vysokych nakladech se vSak kloni
nejen NRR, ale i vlada CR a celkové spoleéenské minéni. Ve své praci viak uvadim i divody pro
pochybnosti o spravnosti vyzkumu OECD, které vychazeji z podkladii Asociace penzijnich
spole¢nosti CR a mé osobni komunikace s investi¢nim analytikem penzijni spoleénosti. V ramci
samotnych investic dochazim k zavéru, Ze jednou z nejvétSich obtiZi pii investovani ti€astnickych
fondl nejsou u béznych tcastnickych fondl restriktivni investi¢ni pravidla, ale zejména potieba
drzet vysokou miru likvidity kviili velmi volné stanovenym pravidlim pro vybér prostiedki.

V posledni ¢asti se vénuji nove vznikajicimu panevropskému penzijnimu produktu, ktery
se dnes nabizi pouze v nékterych statech sttedovychodni Evropy véetné Ceské republiky. Tento
produkt, nazyvany jako PEPP, byl zaveden natfizenim Evropského parlamentu a Rady z roku 2019.
Natizeni zalozilo ramec pro vznik nového produktu s ucelem spofeni na stafi, ktery vSak zajistuje
prenositelnost v ramci Evropské unie. Produktu PEPP miize byt poskytovan ve vicero forméch a
zjemce by tak mél ziskat vétsi moznost volby mezi jednotlivymi produkty. Uprava PEPP piinesla
do nastroji zajiSténi na staii zajimavé a inovativni piistupy, které maji vést k maximalni
transparentnosti produktu a k minimalizaci nakladd. Spocivaji naptiklad v pfehledné zpracovaném
informac¢nim dokumentu PEPP KID a stanoveni limitu pro uplatu v zdkladnim PEPP na 1 %
obhospodatrovaného majetku. Nafizeni a souvisejici pravni predpisy rovnéz upravuji techniky
snizovani rizik a zaruky za prostfedky ulozené v daném produktu. V rdmci Casti své prace

popisujici PEPP uvadim 1 piipady, kde by se uprava DPS mohla upravou PEPP inspirovat. Rovnéz
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se vSak dotykdm i nedostatki Upravy, kterd spoCiva v nedostatecné motivaci potencialnich
poskytovatelii tohoto produktu o jeho vytvoreni. ReSenim tohoto nedostatku vidim ve dvou
moznych krocich. Jednim z nich je zvySeni limitu na uplaty v zékladnim produktu PEPP, kter¢ je
1 v dneSni dobé nastavené na velmi nizkou uroven, a je mozné, ze nekteré entity s tradicnim
zpisobem investovani tak jsou odrazeny od vytvareni PEPP. Dal§i moznosti je zvysSeni urovné
statni podpory pro PEPP, kterd je stale stanovena na mife niz$i, nez je Groven pro doplikové
penzijni spofeni.

Ve své praci jsem nejprve popsal jednotlivé systémy penzijniho zabezpeeni v Ceské
republice. Rovnéz jsem srovnal tyto systémy navzajem a ¢astecné i se zahrani¢ni upravou a také
s doporucenimi, ktera jsem ziskal od odbornikii zabyvajicich se investicemi poskytovatelti téchto
produktli a doporucenimi vyplyvajicimi z odborné literatury. V zavislosti na tom jsem doporucil
nékteré zmény u regulace vSech vyse uvedenych systému tak, aby mohly vést k lep§im vysledkiim

pro ucastniky. Cil diplomové prace, ktery byl uvedeny v ivodu prace, byl tak splnén.
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Seznam pouzitych zkratek

Zakon o penzijnim piipojiSténi — Zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim
prispeévkem, ve znéni pozd¢jsich predpist

Zakon o dopliitkovém penzijnim spofeni — Zakon €. 427/2011 Sb., o doplikovém penzijnim
spofeni, ve znéni pozd¢jSich predpisi

Zakon kolektivnim investovani — zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich piedpist

ZISIF — Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ve znéni
pozdéjsich piedpist

DPS — Dopliikové penzijni spotfeni

PPSP, penzijni pfipojisténi — penzijni ptipojisténi, PPSP

Natizeni o PEPP — natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1238 ze dne 20 Cervna
2019 o panevropském osobnim penzijnim produktu (PEPP)

Zakon o PEPP — Zakon ¢. 91/2012 Sb., o panevropském osobnim penzijnim produktu a o
zmeéné souvisejicich zdkont (zdkon o panevropském osobnim penzijnim produktu)

Natizeni Komise o zasahovani do produkti — Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU)
2021/895 ze dne 24. unora 2021, kterym se dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/1238, pokud jde o zasahovani do produkti

Natizeni Komise o regulacnich a technickych normach PEPP — Natizeni Komise v pienesené
pravomoci (EU) 2021/473 ze dne 18. prosince 2020, kterym se dopliiuje natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/1238, pokud jde o regulacni technické normy uptesiujici
pozadavky na sdé¢leni informaci, na naklady a poplatky zahrnované do maximalni vyse
nakladli a na techniky snizovani rizik v souvislosti s panevropskym osobnim penzijnim
produktem

Zakon o danich z piijma — zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmil, ve znéni pozdé&jsich
predpist

PEPP — Panevropsky osobni penzijni produkt

PEPP KID - sdéleni klic¢ovych informaci o PEPP

Zakon o dichodovém spofeni — zdkon €. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni, ve znéni
pozdégjSich piedpist

APS CR — Asociace penzijnich spoleénosti CR

PKF — povinny konzervativni fond

IS DPS — Informace o systému doplitkového penzijniho spoteni

KIUF — Kli¢ové informace o ti¢astnickém fondu

NRR — Utad Narodni rozpoétové rady

AUF - alternativni t&astnicky fond

CSPS — Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a.s.

EIOPA — European Insurance and Occupational pensions Authority
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PRIIPs — Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu
2014 o sd¢lenich klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich
produkti a pojistnych produktii s investi¢ni slozkou
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Investice penzijnich fondi v CR

Abstrakt a kliCova slova

Diplomova prace se zabyva regulaci investic penzijnich fondt v Ceské republice,
konkrétné investic ucastnickych fondd, transformovanych fondi a panevropského osobniho
penzijniho produktu. V praci jsem postupné popsal kazdy z posuzovanych systémi a provedl jsem
jejich vzajemné srovnani. Cilem mé diplomové prace bylo popsat pravni uUpravu a rovnéz
navrhnout pifipadné upravy regulace tak, aby dokdzala vést k lepSim vysledkiim pro ucastniky
penzijnich produktt. Pro zjiSténi praktického dopadu jednotlivych pravnich uprav jsem vyuzil
komunikaci s odborniky v oblasti investic a odborné dokumenty, zabyvajici se danou
problematikou. Provedena analyza vedla k vytvotfeni doporuéeni, kterymi jsem uzaviral ¢asti pro
jednotlivé penzijni produkty a rovnéz jsem je vkladal do oddila tykajicich se jednotlivych aspekti
penzijnich produkta.

Diplomovéa prace je rozdélena do ctyt kapitol, z niz prvni je uveden systém, ktery byl
v Ceské republice vytvoten. V nasledujicich tfech kapitoldch jsou popsany a zhodnoceny pravni
upravy jednotlivych penzijnich produkti podle data jejich vznik.

V druhé kapitole se tak zabyvam penzijnim pfipojiSténim, kde popisuji jeho vznik
a rozhodnuti, kterd byla pfijata béhem vzniku soukromého penzijniho pfipojisténi ovliviujici
doplitkovy penzijni systém v Ceské republice dodnes. Rovnéz obsahuje popis Gpravy investic
penzijniho pfipojisténi, kterd svou nestandardni koncepci negativné ovliviiuje vynosy penzijniho
pfipojisténi.

Tteti kapitola se zabyva systtmem doplitkového penzijniho spofeni, které dnes hraje
primarni roli v doplitkovém zabezpeceni na statfi. Kromé popisu jeho fungovani, tpravy investic
a dalSich souvisejicich aspektl se v praci zabyvam 1 diskutovanou otdzkou vysokych tuplat pro
penzijni spolec¢nosti. V kapitole uvadim i obtiZe, kterym celi penzijni spolecnosti pii investicich
prostfedkl v uc€astnickych fondech a navrhuji v ni moZna fesSeni, kterd by pomohla tyto obtiZe
piekonat. Tteti kapitola se mimo jiné zabyva vyznamnou novelou dopliikového penzijniho
spofeni, kterd od 1. ledna 2024 umoznila zakladat alternativni ucastnické fondy s naprosto
odlisnymi investicnimi pravidly.

V posledni, ¢tvrté, kapitole se diplomova prace zabyva pravni Gpravou panevropského
osobniho penzijniho produktu, ktery je jako jediny z uvedenych produktii postaveny na Gipravé na
urovni Evropské unie. Diplomova prace se zabyva upravou investic v tomto produktu a porovnava

jej s upravou na vnitrostatni urovni Ceské republiky. Z tohoto porovnani nakonec dochdzim
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1 k nékterym doporu¢enim pro domaci produkty. Provadim i zhodnoceni PEPP vychazeje ze
souvisejici odbornych nazort.

Vzhledem k roztiisténosti pravni upravy vSech vyse uvedenych penzijnich produkti jsem
provedl jejich popis, srovnani a posouzeni zvlasté v kazdé odd€lené casti své diplomové prace.
Préce tak nezahrnuje souhrnna doporuceni pro cely systém jako takovy, ale pouze navrhy dil¢ich

zmén pro jednotlivé produkty.

Kli¢ova slova: penzijni fond, investice, dopady regulace investi¢ni ¢innosti
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Pension fund investments in the Czech Republic

Abstract and keywords

The thesis deals with the regulation of pension fund investments in the Czech Republic,
specifically the investments of participating funds, transformed funds and the pan-European
personal pension product. In the thesis, I have described each of the considered systems in turn
and made a comparison between them. The aim of my thesis was to describe the regulation and to
suggest possible adjustments to the regulation so that it could lead to better outcomes for
participants in pension products. I have used communication with investment professionals and
academic papers on the subject to determine the practical impact of each regulation. The analysis
I carried out led to the development of recommendations, which I used to conclude the sections
for each pension product. I also inserted some recommendations into the sections on the different
aspects of the pension products.

The thesis is divided into four chapters, the first of which is an introduction to the system
that has been established in the Czech Republic. The following three chapters describe and
evaluate the legal regulations of the different pension products according to the date of their
creation.

Thus, in the second chapter I deal with supplementary pension insurance, describing its
origins and the decisions that were taken during the creation of private pension insurance that
influence the supplementary pension system in the Czech Republic to this day. It also includes
a description of the regulation of supplementary pension investments, which by its non-standard
design negatively affects the returns of supplementary pension schemes.

The third chapter deals with the system of supplementary pension savings, which today
plays a primary role in supplementary retirement schemes in the Czech Republic. In addition to
a description of its functioning, investment regulation and other related aspects, the thesis also
deals with the debated issue of high fees for pension companies. In the chapter, I also outline the
difficulties faced by pension companies in investing the funds in participating funds and suggest
possible solutions to overcome these difficulties. The third chapter deals, among other things, with
a major amendment to the supplementary pension savings scheme, which, as of 1 January 2024,
made it possible to set up alternative participatory funds with completely different investment
rules.

In the fourth and final chapter, the thesis deals with the legal regulation of the pan-European
personal pension product, which is the only one of these products based on regulation at the

European Union level. The thesis deals with the regulation of investments in this product and
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compares it with the regulation at the national level of the Czech Republic. From this comparison,
I finally arrive at some recommendations for domestic products. I also make an evaluation of the
PEPP based on related expert opinions.

Due to the fragmentation of the legal regulation of all the aforementioned pension products,
I have carried out a description, comparison and assessment of them separately in each separate
part of my thesis. Thus, the thesis does not include comprehensive recommendations for the system

as a whole, but only proposals for partial changes of individual products.

Keywords: pension fund, investments, impacts of investment regulations
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