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1. Uvod k praci

Problematika zplisobu hmotného zabezpeceni postproduktivniho obyvatelstva
pfedstavuje jedno z velmi aktudlnich témat naSi spolecnosti. Znatelny pokles piijmi
po ukonceni aktivniho pracovniho Zivota byva disledkem nesprdvného nastaveni
diichodového' systému a piedzvésti nutnosti reformy systému. Priib&zné financovany
pilif, ktery v Ceské republice predstavuje zaklad celého diichodového systému, nejen,
ze prestava byt schopen zajistit dostatecné zabezpeceni postproduktivniho obyvatelstva,
dokonce je jeho udrzitelnost nepifizné ovliviiovana demografickym vyvojem.
V poslednich né&kolika letech byly vypracovany cetné studie o progndze
demografického vyvoje a udrzitelnosti stavajiciho zplsobu pribézného financovani
dichodového systému, které napomohly k $ir§i diskuzi o moznosti zmény systému
a které nakonec jist¢ pfispély 1 k pfijeti zdkoni reformujicich systém zabezpeceni
postproduktivnich obyvatel.

Zpusob, jakym je postproduktivni ¢ast obyvatelstva hmotné zabezpecCovana,
spadd  svym obsahem primarné do oblasti prava socidlniho zabezpeceni.
Ackoli se vyslednd podoba financovani potieb starSich obyvatel vyviji a formuje
jiz po nékolik staleti, neustdle prochazi vyznamnymi proménami reagujicimi
na spolecenské uspofadani, miru solidarity, demografické prognozy i dalsi aspekty.

Nelze vSak opomenout vyznam financné€ pravnich aspektl, které do jisté miry
urcuji kvalitativni stranku celého systému zabezpeceni. Jestlize by nebyla vénovana
dostatecnd pozornost zplsobu nakladani s pfedmétnymi prostiedky ¢i optimalizaci
nakladii na financovani, nebylo by mozné zajistit efektivni fungovani daného systému.

Aby bylo hmotné zabezpeCeni postproduktivniho obyvatelstva spravné
nastaveno a aby predstavovalo komplexni a uceleny systém, je nutné pii jeho
nastavovani a vybéru konkrétniho zptisobu zabezpeceni zohlednit veSkeré relevantni
aspekty. Mimo to je vSak nutné zajistit i jeho udrZitelnost a stabilitu z politického
hlediska.

Za uéelem piijeti nejvhodngjsi dichodové reformy v Ceské republice byla

v cCervnu 2005 wustanovena komise, kterd se skladala z tymu expertl

v

' Dle ustanoveni § 4 odst. 1 zakona &. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ve znéni pozdéjsich
ptedpisti, jsou poskytovany dichody starobni, invalidni, vdovské a vdovecké a sirot¢i. V této praci bude
vyznam slova ,,dlichod omezen pouze na dichody starobni.
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a jejimz koordinatorem byl jmenovan Vladimir Bezd¢k. V zdjmu zachovani co mozna
nejvyssi miry politické vyvazenosti pii posuzovani zvazovanych variant, byli experti
tvorici komisi delegovani jednotlivymi parlamentnimi stranami.

Cilem této prace bude zhodnoceni Urovné nového dichodového systému
analyzovat disledky zavedeni nového diichodového systému bez znalosti aktudlni
pravni Upravy a funkcnosti dosavadniho systému, provedu nejprve o kratky exkurz
do problematiky a vymezim hlavni divody potfeby zmény dliichodového systému.

Stézejni subjekty v poskytovani novych penzijnich produkti, tedy dichodového
spofeni a doplitkového penzijnimu spoieni, budou ptedstavovat penzijni spole¢nosti,
které mohou vzniknout bud’ jako nové subjekty, nebo transformaci z jiz existujicich
penzijnich fondid. Komplexni Uprava penzijnich spolecnosti piesahuje nejen ramec
vyty€eného tématu, ale 1 financniho préva, a proto bude v této diplomové praci
vénovana penzijnim spolecnostem pozornost zejména v rozsahu finan¢ni regulace
ve vztahu k diichodovym a ucastnickym fondiim, jeZ bude penzijni spole¢nost vytvaiet
a obhospodatovavat. Meritem prace bude zhodnoceni pldnované koncepce a pravni
upravy dichodovych fondi a ucastnickych fondii. U obou typli fondii se zaméfim
na mozné investicni profily jednotlivych typl fondd, investiéni limity penzijni
spolecnosti, na uplatni a poplatkovou politiku ¢i na aktudlni otazku zajiSténi prostiedkt
ucastniki diichodového spoteni. V praci bych rada zohlednila i oblast distribuce danych
penzijnich produkti.

Po dikladném nastudovani ptisluSnych pravnich piedpist a jejich divodovych
zprav se pokusim analyzovat diisledky zavedeni nového dichodového systému a nalézt
ptipadnd slaba mista koncepce, u nichz se budu snazit o navrZzeni mozného feseni.

Bohuzel téma této diplomové prace neni v literatufe vzhledem ke své aktuédlnosti
doposud podrobné zpracovano, je nutné pii zpracovani této prace vychazet predevSim
z relevantnich prévnich piedpist, pfislusnych divodovych zprav, dostupnych studii

a analyz.



2.Uvod do tématu

Dftive, nez bude mozné pojednat o finan¢né¢ pravnich aspektech dichodové
reformy se zaméfenim na regulaci penzijnich spole¢nosti, dichodovych a ucastnickych
fondd, povazuji za nezbytné piibliZit aktualni podobu diichodového systému v Ceské
republice a zdlraznit divody, které vedly k pfijeti reformnich zakonl. Zevrubny popis
dichodového systému by vSak svym charakterem spadal do oblasti prava socialniho
zabezpeceni, a proto predmétem této kapitoly bude pouze =zakladni exkurz

do zminované problematiky.

2.1 Aktualni podoba diichodového systému v Ceské republice

Dichodovy systém v Ceské republice je zalozen na povinném zakladnim
dichodovém pojisténi upraveném v zakoné ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi,
ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen ,,zdkon o dichodovém pojisténi*), stanovicim
naroky na dichodové davky, zptsob stanoveni vySe dichodovych davek a podminky
pro jejich vyplatu. Zakladni dichodové pojisténi predstavuje tzv. prvni pilit a je
koncipovano na povinném odvodu zvydélkh pfi  pribéZzném financovani
(tzv. Pay-As-You-Go) a na davkoveé definovaném zpiisobu vypoctu vyse dichodové
davky.

Financovéni tohoto systému probiha prostfednictvim fondu, ktery je oddé¢len
od statniho rozpoctu. Ve fondu jsou shromazd’ovany piijaté piispévky od ekonomicky
aktivniho obyvatelstva, pficemzZ tyto pfispévky jsou redistribuovany tém, ktefi maji
narok na pfislusné davky z tohoto systému. V tomto systému nedochdzi k akumulaci
narodnich uspor a k jejich vyuziti a umisténi na kapitdlovém trhu. Pfispévkové sazby by
totiz mély byt stanoveny v takové vysi, aby v dlouhodobém horizontu nevznikaly
rozdily mezi pfijmy a vydaji. Pfipadny nedostatek prostiedki na vyplatu davek je
nasledné dotovén ze statniho rozpoctu.

Pti propoctu vedoucimu ke stanoveni vySe konkrétni davky je tfeba zohlednit
zakladni vyméru a procentni vyméru stanovenou za pomoci tzv. redukénich hranic.

Samotna vySe davky je pak stanovovdna komplikovanym zplisobem zalozenym



na kombinaci vyie pijmi pojiténce® za uréité obdobi a na poétu let, v ramei kterych
bylo odvadéno pojistné na diichodové pojisténi.

Vyznam diichodového pojisténi nelze opominout. ,,Obcan miize mit jiste v dobé,
kdy skoncil svou pracovni aktivitu, i jiné prijmy nez diichody z diichodového
pojisteni (napriklad davky penzijniho pripojistéeni od penzijniho fondu, diichod
od pojistovny, vynosy zakcii a jinych cennych papiru, uroky zvkladii u bank
nebo prijmy z majetku), avsak stdle plati, Ze pro naprostou vétsinu nasich obcanii je
starobni diichod jedinym nebo aspon hlavnim zdrojem financniho zajisténi po ukonceni
pracovni aktivity v diisledku dovrSeni diichodového véku.«*

Dalsi slozku ptfi financovani postproduktivniho obyvatelstva piedstavuje
kapitalové financované penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem upravené v zdkoné
€. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem a o zménach nékterych
zakoni souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdé&jSich predpisii (dale jen ,,zdkon
o penzijnim pipojisténi). Penzijni piipojisténi je dobrovolné, ptispévkové definované.’

Aktudlni podoba diichodového systému je zaloZena na silném vlivu solidarity
mezigeneracni, kdy ekonomicky stale aktivni obyvatelstvo poskytuje ze svych ptijmil

prostiedky na vyplatu dichodovych davek ekonomicky postproduktivniho obyvatelstva.

* Pojem Ucastnik neni v zikoné o diichodovém pojisténi definovan. Ustanoveni § 2 zakona o diichodovém
pojisténi vSak uvadi, Ze: ,,Pojisténcem se pro ucely pojisténi rozumi osoba, ktera je nebo byla uicastna
pojisteni.* Definici pojmu ucastnika nalezneme v § 2 zédkona ¢. 426/2011 Sb., o diichodovém spoteni:
(1) Ucastnikem se miize stat fyzickd osoba, kterd dosdhla véku 18 let, pokud uzavie s penzijni
spolecnosti smlouvu o diichodovém sporeni nejpozdeéji
a) do konce kalendarniho roku, ve kterém dosdahne véku 35 let,
b) do 6 meésicu
1. odl. ledna 2013, nebo
2. ode dne, od kterého byla poprvé od 1. ledna 2013 poplatnikem pojistného na diichodové
pojisten.

(2) Ucastnikem se nemiize stdt fyzickd osoba, které jiz byl prizndn starobni diichod podle zdkona
o diichodovém pojisténi.
(3) Pro ucely pojisténi diichodu podle tohoto zdkona je ucastnikem oznacovana osoba, které ucast
na diichodovém sporent zanikla podle § 5 pismene b). “
Pojisténcem budeme v nésledujicim textu rozumét fyzickou osobu ucastnou na dichodovém pojisténi,
ucastnikem pak fyzickou osobu ucastnou na dichodovém spofeni.
3 Vypoctovy zéklad je upraven v § 15 a nasledujicich zékona o diichodovém pojisténi. Vyse redukénich
hranic je upravena ve vyhlasce ¢. 266/2011 Sb., o vysi reduk¢nich hranic pro stanoveni vypoctového
zakladu pro obdobi od 30. zaii 2011 do 31. prosince 2011. VSeobecny vymeétovaci zaklad i jiné udaje
vyznamné pro propocty davek jsou upraveny ve vyhlasce ¢. 286/2011 Sb., o vysi vSeobecného
vymeéfovaciho zakladu za rok 2010, pfepocitaciho koeficientu pro upravu vseobecného vymétrovaciho
zakladu za rok 2010, redukénich hranic pro stanoveni vypoctového zakladu pro rok 2012 a zakladni
vyméry dichodu stanovené pro rok 2012 a o zvyseni dichodt v roce 2012.
* PRIB, Jan. Kdy do dichodu a za kolik. 11., aktualiz. vyd. V Praze: Grada, 2010. 128 s. Pravo
pro kazdého. ISBN 978-80-247-3292-3. s. 9.
> Blize bude o penzijnim piipojisténi pojednano v dal§im textu.
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Hlavnim nedostatkem soucasné¢ho sytému je vSak nizkd mira ekvivalence, néstroje
slouziciho k dosazeni rovnovahy mezi vysi pojistného a pojistnym plnénim, nastroje
podporujicitho vyssi samostatnost pojisténého. DalSim negativem systému je i jeho

neudrzitelnost v pfipadé¢ nastani prognézovaného demografického vyvoje.

2.1.1 Mala dichodova reforma

Nedostate¢né prosazeni principu ekvivalence v sou¢asném diichodovém systému
se projevilo i v nedavném judikatu Ustavniho soudu. Ustavni soud Ceské republiky
vyhlasil dne 16. dubna 2010 nélez sp. zn. PL. US 8/07 o protiistavnosti ustanoveni
§ 15 zékona €. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ve znéni pozdé&jSich predpisti.
Piedmétné ustanoveni Ustavni soud zruil s G¢innosti ke dni 30. zaii 2011. Ustavni
stiznost podal invalidni muZz, jemuZz byly vyméteny zdkonné dichodové davky ve vysi
cca 19,5 % jeho osobniho vyméfovaciho zékladu. Stézovatel poukazoval
na diskrimina¢ni charakter reduk¢nich hranic pfi stanovovani vypoctového zékladu.

»Vypoctovy zaklad je klicovym prvkem pri vypoctu vyse primych duchodii
a bez jeho stanoveni nelze vypocitat vysi procentni vymery starobniho a invalidniho
duchodu. Vypoctovy zaklad se stanovi prostiednictvim osobniho vymérovaciho zakladu
tak, Ze se stanovenym zpiisobem v pasmech mezi jednotlivymi redukcnimi hranicemi
omezuje.“6

Redukéni hranice slouzi pro vypocet dichodové davky. Jejich nastaveni’
vSak zpisobovalo, ze 1idé s vy$§imi piijmy pfispivali vysokymi ¢astkami do systému,
avSak jim vyplacené dichodové davky se svou vysi blizily ddvkam vyplacenym lidem
s niz§imi pi{jmy.

Ustavni soud poukézal na nerovnosti v celkovém nastaveni systému,
které shledal v rozporu s ¢l. 30 odst. 1 zdkona €. 2/1993 Sb., Listina zakladnich prav

wewvr

a svobod, ve znéni pozdégjSich predpistt (dale jen ,,Listina®), zakotvujicim ,,pravo

% PRIB, Jan. Priivodce malou diichodovou reformou: zmény v diichodovém pojisténi v roce 2011 a v roce
2012. Praha: BMSS-Start, 2011. 31 s. Priivodce extra; 4/2011. ISBN 978-80-86140-72-8. s. 6.

7 Znéni napadeného ustanoveni § 15 zakona o diichodovém pojisténi: ,,Vypoctovym zdikladem je osobni
vymérovaci zaklad (§ 16), pokud neprevysuje castku 10 500 K¢. PrevySuje-li osobni vymérovaci zaklad
castku 10 500 K¢, stanovi se vypoctovy zdklad tak, Ze castka 10 500 K¢ se pocita v plné vysi, z castky
osobniho vymérovaciho zakladu nad 10 500 K¢ do 27 000 K¢ se pocita 30 % a z castky osobniho
vymérovactho zakladu nad 27 000 K¢ se pocita 10 %.
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na pfiméfené hmotné zabezpeceni ve stafi a pii nezpiisobilosti k praci, jakoz i pfi ztraté
zivitele* a dale v rozporu s principem rovnosti zakotvenym v ¢l. 1 Listiny.

Ustavni soud v pfedmétném judikatu vyjadiil tento nazor: , Pii posuzovini
pravni upravy, tj. zakona, ktery provadi zdkladni prdavo na primerené hmotné
zabezpeceni, dospél Ustavni soud k zavéru, Ze konstrukce uvedend v § 15, zakotvujici
dvé redukcni hranice ve stavajicich vysich za existence systéemu odvodii do diichodového
pojisténi bez efektivniho ,,zastropovani®, vytvari vyrazné disproporce mezi VySi
prispévku do pojistného systému, vysi prijmii a vysi priznané diuchodové davky u casti
pojistencii, cimz porusuje ustanoveni ¢l. 1 a ¢l. 3 odst. 1 Listiny. ... Vlastni konstrukci
diichodového systému ponechdavda Ustavni soud plné na zdkonoddrci, jemuz svédci
Siroky prostor k realizaci socidlnich prav zakotvenych v Listiné, pricemz Ustavni soud
vymezuje pouze negativni, neprekrocitelné hranice, tj. nemiize (pozitivne) urcovat, ¢i
predjimat, Zadné kvantifikovatelné veliciny.

Piestoze se Ustavni soud nezabyval vhodnosti nastaveni systému dichodového
pojisténi, ale pouze jeho Ustavni konformitou, poukazal tento judikat Ustavniho soudu

na nutnost posileni principu ekvivalence v systému ¢eského diichodového pojisténi.



3.Diichodova reforma

Stézejni pravni predpis v oblasti reformy diichodového systému piedstavuje
novy zékon ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spoteni (dale jen ,,zdkon o dichodovém
spoteni). ,,Tento zdkon upravuje diichodové sporeni u penzijni spolecnosti, prava
a povinnosti z diichodového sporeni, naroky z diichodového sporeni, pojisténi diichodu
u pojistovny a vykon dohledu.®

Diichodové spofeni’ pln& nenahradi jiz existujici diichodové pojisténi, aviak oba
tyto systémy budou fungovat paralelné. Nikdo vSak nebude moci byt plnohodnotnym
pojisténcem 1 ucastnikem zaroven, kazdd fyzickd osoba se bude muset pro jeden
ze systémui rozhodnout. Fyzicka osoba bude muset provést volbu mezi dichodovym
spofenim a diachodovym pojisténim do konce roku, ve kterém dovrsi 35 let. Jelikoz by
bylo nespravedlivé, aby nebylo umoznéno do dichodového spoieni prejit 1 tcastnikiim
aktudlné star$im 35 let, stanovi zdkon v § 2 odst. 1 o dichodovém spoieni vSem
takovym fyzickym osobam lhiitu 6 mésict pro uzavieni smlouvy o dichodovém spoteni
od ,,1. ledna 2013 nebo ode dne, od kterého byla poprvé od 1. ledna 2013 poplatnikem
pojistného na diichodové pojisténi."® V tomto prechodném obdobi se musi pojisténci

rozhodnout o svém mozném piechodu do systému diichodového spofeni. Jakmile vSak

¥ Ustanoveni § 1 zakona o diichodovém spofeni.

? Dichodové spofeni byvéa Gasto v lokalni terminologii oznagovano jako tzv. druhy pilif diichodového
systému. Pouziti pojmu druhy pilif napt. v Konzultacnim materialu Ministerstva financi: Limity poplatka
ve 2. pilifi penzijniho systému. Dostupné z: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/VK-
FT_KMMF_Limity _poplatku_ve 2 _piliri_penzijniho_systemu 20010323.pdf> [citovano 5. ledna 2012]
Pojem druhy pilif se vS§ak v zemich Evropské unie vyskytuje v podobé zaméstnavatelskych penzijnich
systémi. Za ucelem harmonizace zaméstnavatelskych penzijnich fondd byla vydana smérnice
Evropského parlamentu aRady 2003/41/ES ze dne 3. c&ervna 2003 o ¢innostech instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (déle jen ,,Smérnice®), ktera meéla byt
transponovana i Ceskou republikou. Evropska komise se domahala u Soudniho dvora Evropské unie,
aby uréil, ze Ceska republika Smérnici do stanoveného data 23. 9. 2005 netransponovala. Ceska republika
v fizeni argumentovala strukturou Ceského dichodového systému, ktery neobsahuje zaméstnanecké
penzijni fondy, a skuteCnosti, ze pfijala zdkon ¢. 340/2006 Sb., o Cinnosti instituci zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi (dale jen ,,zdkon o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi*). Presto se Soudni dvir
Evropské unie v rozsudku ze dne 14. 1. 2010 ve véci C-343/08 vyjadiil, ze Ceska republika nesplnila
povinnosti transponace v nékolika ustanovenich Smérnice. V navaznosti na pfedmétny rozsudek doslo
k vyznamné novelizaci zdkona o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi zadkonem ¢&. 260/2011 Sb.
Dle aktualni pravni upravy mohou instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi se sidlem v Evropské
unii poskytovat preshrani¢nd své sluzby v Ceské republice, ale nemohou se v souladu s § 10h zakona
o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi na izemi Ceské republiky usazovat.

' Posunuta lhiita 6 mésici se bude tykat napt. nezaméstnanych pojisténcis.
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pojisténec uzavie smlouvu o dichodovém spofeni a stane se Glastnikem,'' neni
umoznén zpétny piechod do systému dichodového pojisténi.

Princip diichodového spofeni spociva ve vyvazadni 3 % pojistné sazby
z diichodového pojisténi pod podminkou soucasného navyseni o dalsi dodatecna 2 %.
Utastnik dachodového spofeni tedy odvadi do priabé&zné financovaného systému
dichodového pojisténi pojistné snizené o 3 procentni body a do systému dichodového
spofeni ¢astku odpovidajici 5 % pojistné sazby z dichodového pojisténi. Prostiedky
urc¢ené na dichodové spoteni jsou pievadény na osobni ucet icastnika vedeny u zvolené
penzijni spolecnosti. Jestlize uCastnik nemd hrubou mzdu, napf. v obdobi
nezameéstnanosti, do diichodového spotfeni nepiispiva.

Druhou c¢ast dichodové reformy predstavuje zdkon ¢. 427/2011 Sb.,
o doplitkovém penzijnim spofeni (dale jen ,,zdkon o doplitkovém penzijnim spofeni®):
wlento zakon upravuje doplikové penzijni sporeni u penzijni spolecnosti, prava
a povinnosti z doplitkového penzijniho sporeni, naroky z doplitkového penzijniho
sporeni, poskytovani statniho prispevku, cinnost penzijni spolecnosti, vykon cinnosti
souvisejicich s cinnosti penzijni spolecnosti, transformaci penzijniho fondu, vykon
dohledu a statniho dozoru v oblasti dopliikového penzijniho spofeni.* '

Zatimco duchodové spofeni piedstavuje v Ceském dichodovém systému
kvalitativné novy prvek, dopliikkové penzijni spofeni piredstavuje jinou formu
jiz existujiciho penzijniho pfipojisténi upraveného v zdkoné €. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi se statnim piispévkem a o zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho
zavedenim, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,,zakon o penzijnim piipojiSténi).
Nikdo vSak nemulzZe byt G€astnikem jak dopliikového penzijni spofeni, tak i penzijniho
ptfipojisténi. Od 1. 1. 2013 bude mozné vstoupit jiz jen do rezimu dopliikového
penzijniho spofeni. Ugastnici penzijniho pfipojisténi budou moci setrvat v rezimu
penzijniho pfipojiSténi za podminek, které byly sjedndny pii uzavieni smlouvy
o penzijnim piipojisténi anebo piejit do reZimu doplitkového penzijniho spotfeni.

Soub¢éh mezi Gcasti na pribéZzné financovaném diichodovém pojisténi a doplikovém

" Ptesny okamzik vzniku Ucasti je upraven v § 4 odst. 1 zdkona o diichodovém spoteni: ,,Ucast
na diichodovém sporeni vznika registraci prvni smlouvy o diichodovém sporeni mezi fyzickou osobou
podle § 2 a penzijni spolecnosti podle § 25 v Centralnim registru smluv, a to k prvnimu dni druhého
kalendarniho mésice nasledujiciho po kalendarnim meésici, ve kterém byla smlouva dorucena
Centralnimu registru smluv.*

12 Ustanoveni § 1 odst. 1 zikona o doplitkovém penzijnim spofeni.
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penzijnim spofeni nebo soubéh mezi ucasti na dichodovém spofeni a doplitkovém
penzijnim spofeni vSak neni z podstaty véci vyloucen.

Dopliikové penzijni spofeni je rovnéZ poskytovano penzijnimi spolenostmi.
Zatimco penzijni spolecnosti poskytuji dichodové spofeni prostiednictvim
dichodovych fonda, doplitkové penzijni spofeni poskytuji prostiednictvim tcastnickych
fondil. Definici doplikového penzijniho spofeni nalezneme v ustanoveni § 1 odst. 2
zdkona o doplikovém penzijnim spoteni: ,,Doplikové penzijni sporeni je
shromazdovani a umistovani prispevkii ucastnika doplitkového penzijniho sporeni (dale
jen ,ucastnik”), prispévkii placenych za ucastnika jeho zaméstnavatelem a statnich
prispevku do ucastnickych fondii obhospodarovanych penzijni spolecnosti a vyplaceni
davek z doplnkového penzijniho sporeni, jehoz uicelem je zabezpecit doplitkovy prijem
ucastnika ve stari nebo invalidite. Jak zdkon o doplikovém penzijnim spofeni
explicitng uvadi, zdroje z doplitkového penzijniho spofeni'’ maji pro uéastniky'* pouze

doplitkovy charakter.

3.1 Divody diichodové reformy

wHlavnim ditvodem ,, krizi“ diichodovych systémii je neschopnost prizpusobit se
dlouhodobym trendiim ="

Nejcastéji sklonovanym divodem nutnosti zmény soucasného dichodového
systému je bezesporu prognézovany demograficky vyvoj v Ceské republice. Dochazi
k tzv. starnuti obyvatelstva snizovanim porodnosti a zaroven prodlouZenim stfedni
délky zivota. V systému, ve kterém ekonomicky aktivni obyvatelstvo financuje hmotné
zabezpeceni postproduktivnich, nutné musi pfi této demografické zméné dochazet
k disproporci mezi pfijmy a vydaji na dichodové pojisténi. Nartistajici mnoZzstvi
opravnénych pro Cerpani dichodovych davek oproti klesajicimu poctu ekonomicky
aktivniho obyvatelstva zplisobuje distorze celého diichodového systému. Reakci na tyto

zmeény byva ze strany zdkonodarcti zvySeni pojistného na dichodové pojisténi

" Jestlize je diichodové spofeni oznaGovano za druhy pilif, doplikové penzijni spofeni a penzijni
pripojisténi pfedstavuji treti pilit dlichodového systému.

'* Pfedpokladem stat se ucastnikem doplitkového diichodového spofeni je dle ustanoveni § 2 zikona
o dopliikovém penzijnim spofeni podminka veéku fyzické osoby nad 18 let a uzavieni smlouvy
o doplitkovém penzijnim spofeni s penzijni spole¢nosti.

' BARR, N. A. a DIAMOND, Peter A. Pension reform: a short guide. Oxford: Oxford University Press,
2010. xi, 238 s. ISBN 978-0-19-538772-8. s. 202.



nebo prodlouzeni véku pro vznik naroku na vyplatu dichodovych davek, popiipadé
kombinace obojiho.

wExistuje i tzv. riziko dlouhovékosti. Lze ho jednoduse ilustrovat zvySovanim
priumerného véku doziti, ktery nebyl v kalkulaci poméru mezi pojistnym a narokem
na davku docenén, coz je znacné pravdepodobné. To zpiisobuje, Ze penzijni uspory
mohou byt piné vycerpany ji za Zivota jedince.“'®

S demografickymi zménami popsanymi vysSe Uizce souvisi ohrozeni udrzitelnosti
vetejnych financi. JestliZe neni pribézny systém financovani schopen zabezpecit
dostatec¢né piijmy pro vyplatu dichodovych davek, musi stat pfikrocit k financovani
ze statniho rozpoctu a piipadnému zadluzovani se. Na vefejné finance jsou kladeny
vy$$i naroky nejen s ohledem na mozné zadluzovani se statu pii nedostatku pifijmul
na vyplatu diichodovych davek, ale i s ohledem na nutné kazdoro¢ni navySovani vsech
vyplacenych dichodovych déavek, tzv. valorizaci. Valorizace je stanovovana vyhlaskou
Ministerstva prace a socialnich véci a zabezpeCuje udrZeni stalé redlné twrovné
vyplacenych dichodovych davek. Vyse valorizace je od roku 2012 pevné stanovena
v navaznosti na vyvoj indexu spotiebitelskych cen zvefejnény Ceskym statistickym
ufadem.

Vzhledem k aktudlni podobé systému dichodového pojisténi piili§ zamérené
na solidaritu a do jisté miry potlacujici princip ekvivalence, by bylo vhodné pii vybéru
podoby reformy systému zohlednit 1 faktor posileni diferenciace diichodd u nizsich,
sttednich a vysSich pfijmovych skupin. Vys$§im piijmovym skupindm neumoZiluje
soucasné nastaveni systému prabézného financovani adekvatni zachovani zivotni
urovné. Jak bylo popsano vyse, k otdzce potieby zvySeni miry ekvivalence se vyjadiil
jiz i Ustavni soud.

Ackoli progndza demografického vyvoje, obava o udrzitelnost vefejnych financi
a potieba posileni principu ekvivalence patii mezi stéZejni divody potieby reformace
diichodového systému Ceské republiky, mezi okrajové diivody reformy bychom mohli
zatadit i vyuZivani nahradnich dob pojisténi. Néhradni doba pojisténi'’ je obdobi,
ve kterém pojisténec neodvadi zaddné pojistné, avSak je pojisténci toto obdobi

zapoc¢itano do potiebnych let pojisténi pro ziskdni dichodové davky.

' VANCUROVA, Alena a KLAZAR, Stanislav. Socidlni a zdravotni pojisténi: iivod do problematiky.
Vyd. 1. Praha: ASPI, 2005. 95 s. Vzd¢€lavani a certifikace ucetnich. ISBN 80-7357-102-1. s. 15.
'K nahradni dobé& pojisténi blize § 12 zakona o diichodovém pojisténi.
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Pti frekventovaném vyskytu ndhradnich dob u pojisténcli, napf. vysSSi mife
nezameéstnanosti v obdobi ekonomickych krizi, se snizuji piijmy statu pro vyplatu

dichodovych davek a nastava situace obdobna neptiznivému demografickému vyvoji.
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4.Penzijni spole¢nosti

Zakon o dichodovém spofeni 1 zakon o dopliitkovém penzijnim spofeni byly
pfijimany jako za sebou jdouci snémovni tisky,'® koncepce podoby diichodového
systému v nich obsazena by tedy méla byt v maximalnim moZzném vzajemném souladu,
a to 1 v pojeti penzijnich spolecnosti jako obhospodatrovavateli dichodovych
a ucastnickych fondd.

Uprava penzijnich spole¢nosti je primarné obsazena v &asti Gtvrté zakona
o dopliitkovém penzijnim spofeni. Dale jsou penzijni spolecnosti upraveny ve Ctvrté
hlavé zdkona o dlichodovém spofeni. Ustanoveni § 25 odst. 1 a 2 zdkona o dichodovém
spofeni vymezuje penzijni spolecnosti pouze nasledovné: ,,(1) Diichodové sporeni miize
provozovat pouze penzijni spolecnost, které bylo udéleno povoleni k cinnosti
podle zdkona o doplitkovém penzijnim sporeni a povoleni k vytvoreni diichodovych
fondii. (2) Penzijni spolecnost se pri vykonu cinnosti podle tohoto zakona vidi pravidly
stanovenymi zakonem o doplikovém penzijnim sporeni pro cinnost penzijni spolecnosti,
nestanovi-li tento zdkon jinak.*"

Zakon o doplikovém penzijnim spofeni, na ktery vySe uvedené ustanoveni
zdkona o dichodovém spofeni odkazuje, definuje penzijni spolecnost a jeji ¢innost
v ustanoveni § 29 zdkona o doplikovém penzijnim spotfeni nasledovné: ,,(1) Penzijni
spolecnost je akciovd spolecnost se sidlem na tizemi Ceské republiky, jejimz predmétem
podnikani je

a) shromazdovani prispevkii ucastnika, prispévkii zaméstnavatele a statnich
prispevkii podle tohoto zdkona za ucelem jejich umistovani do ucastnickych
fondii, obhospodarovani majetku v ucastnickych fondech a vyplaceni davek
dopliikového penzijniho sporeni,

b) v pripadeé splneni podminek stanovenych zdkonem o diichodovém sporeni
shromazdovani a obhospodarovani prostredkii ucastniku sporeni v diichodovych

fondech a vyplaceni davek podle zakona o diichodovém sporeni.

'8 Zakon o diichodovém spoieni jako tisk & 412 a zakon o doplitkovém penzijnim spofeni jako tisk
¢. 413. Zaroven byl piijat i zakon ¢. 428/2011 Sb., zakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s pfijetim zakona o diichodovém spofeni a zakona o doplitkovém penzijnim spoteni.

' P¥ipadné odlignosti jsou zpiisobeny charakterem poskytovanych sluzeb v ramei diichodového spofeni
a doplitkového penzijniho spofeni. Rozdilna Uprava penzijnich spoleCnosti je stanovena napf. v ramci
poplatkové a uplatni politiky penzijnich spole¢nosti.
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(2) Cinnost podle odstavce 1 miize vykondvat jen pravnicka osoba, které bylo Ceskou
narodni bankou udéleno povoleni k cinnosti penzijni spolecnosti podle tohoto zakona
a v pripadeé cinnosti podle odstavce 1 pism. b) také povoleni k vytvoreni diichodovych
fondii podle zdkona o diichodovém sporeni.

(3) Kromé predmétu podnikani podle odstavce | muzZe penzijni spolecnost vykondvat

i dalsi cinnosti podle § 35, pokud je md zaregistrované, a cinnosti podle § 74

4.1 Pozadavky kladené na penzijni spole¢nosti

Vzhledem k nenahraditelnosti postaveni penzijnich spolecnosti v ramci
dichodové reformy budou na tyto pravnické osoby kladeny vysoké ndroky
nejen pro ziskdni povoleni, ale i pro néslednou ¢innost. Zakon o doplitkovém penzijnim
spofeni stanovi v ustanoveni § 31 odst. 1 podminky k udéleni povoleni k ¢innosti

penzijni  spole¢nosti. ' Podminky jsou stanoveny v podobném charakteru

2% Ustanoveni § 74 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni stanovi moznost nabizeni a zprostfedkovani
doplnkového penzijniho spotfeni a ustanoveni § 35 odst. 1 zakona o doplinkovém penzijnim spoieni
umozituje nésledujici &innosti: ,,Ceskd ndrodni banka zaregistruje na Zddost penzijni spolecnosti
vykonavani dalsi cinnosti, ktera spociva pouze v poskytovani sluzeb na financnim trhu, a to
a) ve zprostredkovani uzavirani pojistnych smluv pro pripad smrti, doZiti se urcitého véku nebo dne
stanoveného v pojistné smlouvé jako konec pojisteni, pro pripad urazu, nemoci nebo jiné
skutecnosti souvisejici se zdravim, spliuje-li penzijni spolecnost pozadavky potrebné pro ziskani
povoleni podle jiného pravniho predpisu,
b) vevzdélavaci cinnosti v oblasti doplnkového penzijniho sporenti,
¢) v poradani zkousek zamerenych na prokdazani odborné zpusobilosti v oblasti doplitkového
penzijniho sporent a diichodového sporeni, nebo
d) v Ccinnosti souvisejici se zajistenim provozu penzijni spolecnosti nebo jinych penzijnich
spolecnosti nebo jinych financnich instituct.*
*! Ustanoveni § 31 odst. 1 zdkona o doplitkovém penzijnim spoteni: ,,Ceskd ndrodni banka udéli povoleni
k cinnosti penzijni spolecnosti na zadost zakladatele akciové spolecnosti, a to prede dnem jejiho zapisu
do obchodniho rejstriku, pokud
a) dolozi, ze vydava listinné akcie na jméno nebo zaknihované akcie,
b) sidlo a skutecné sidlo akciové spolecnosti bude na vizemi Ceské republiky,
¢) dolozi prithledny a nezavadny piivod svého kapitalu,
d) predlozi

1. plan obchodni ¢innosti podlozZeny redalnymi ekonomickymi propocty,

2. navrh svého organizacniho usporadani a ridiciho a kontrolniho systému,

3. navrh pravidel obezretného vykonu cinnosti penzijni spolecnosti a vykonu cinnosti
souvisejicich s cinnosti penzijni spolecnosti, ktera spliuji pozZadavky stanovené timto
zakonem,

4. navrh pravidel jednani penzijni spolecnosti se zajemci o uzavieni smlouvy o doplitkovém
penzijnim sporeni (dale jen ,zdjemci o doplikové penzijni sporeni”) a s ucastniky,
ktera splnuji poZadavky stanovené timto zakonem,

5. stanovy,

6. zakladatelskou smlouvu nebo zakladatelskou listinu,

e) dolozi vecné, personadlni a organizacni predpoklady pro vykon cinnosti penzijni spolecnosti

a vykon cinnosti souvisejicich s cinnosti penzijni spolecnosti,
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jako pro ziskani licence u bank dle ustanoveni § 4 odst. 5 zdkona ¢. 21/1992 Sb.,
o bankéch, ve znéni pozdgjsich predpist (dale jen ,,zakon o bankach*).?

Specifickym pozadavkem kladenym na penzijni spolecnosti je skutecné sidlo
penzijni spole¢nosti na izemi Ceské republiky. V oblasti finanéniho trhu, ktery je dnes
jiZz do zna¢né miry harmonizovan, se v ramci jednotlivych ptfedpisi prosadil princip
jednotného evropského pasu umoziiujici ptisluSnym institucim pteshrani¢ni plisobeni
na zakladé¢ licence ziskané v domovském statu. Pti poskytovani sluzeb v jiném ze statii
Evropské unie se uplatni vedle domovského dohledu i princip dohledu hostitelského
v rozsahu stanoveném harmonizovanymi pravnimi piedpisy ¢lenskych statt.

Skutecné sidlo je u penzijnich spole¢nosti vyzadovano s ohledem na neexistenci
harmonizované upravy a nemoznosti preshrani¢niho podnikéni v rdmci Evropské unie
na zdklad¢ jednotného evropského pasu. Na tpravu penzijnich spole¢nosti obsazenou
v zakoné o dopliikkovém penzijnim spoieni a v zdkon¢ o diichodovém spofeni je nutné
nahliZzet pouze jako na upravu ryze narodni. Jestlize nelze zajistit na zaklade

harmonizovanych piedpisti fadny vykon dohledu v jiném staté nez v Ceské republice,

) jesplacen zakladni kapitdl,

g) dolozi, ze ma nejméné 2 vedouci osoby a tyto vedouci osoby spliuji podminky podle § 39 odst. 2,

h)  kvalifikovanou ucast budou mit pouze osoby vhodné z hlediska radného a obezretného vedeni
penzijni spolecnosti,

i) uzké propojeni s jinou osobou nebrani ucinnému vykonu dohledu nad penzijni spolecnosti,
a pokud pri uzkem propojeni s osobou, kterda ma sidlo nebo skutecné sidlo ve state, ktery neni
Clenskym statem, nebrani pravni rad takového statu a zpiisob jeho uplatiovani vietné
vymahatelnosti prava ucinnému vykonu dohledu nad penzijni spolecnosti a

j)  dolozi navrhy nebo zdkladni zdasady smluv o vykonu cinnosti prostrednictvim jiné osoby, maji-li
byt takové smlouvy po udéleni povoleni uzavieny.*

** Ustanoveni § 4 odst. 5 zdkona o bankach: ,,Pro udéleni licence musi byt splnény tyto podminky:

a) prihledny a nezavadny puvod zakladniho kapitilu a dalsich financénich zdrojii banky, jejich
dostatecnost a vyhovujici skladba,

b) splaceni zakladniho kapitalu v plné vysi,

¢) duvéryhodnost a zpiisobilost osob s kvalifikovanou ucasti (§ 17a odst. 3) na bance k vykonu prav
akcionare pri podnikani banky,

d) duveryhodnost, odborna zpiisobilost a zkuSenost osob navrhovanych na vykonné vidici funkce,
s nimiz je spojena pravomoc a odpovédnost vymezena stanovami, (ddle jen "vedouct
zaméstnanci banky"),

a kontrolni systém banky,

1) obchodni plan vychdzejici z navrhované strategie cinnosti banky podloZeny redalnymi
ekonomickymi kalkulacemi,

g) pruhlednost skupiny osob s iizkym propojenim s bankou,

h) uzké propojeni v ramci skupiny podle pismene g) nebrani vykonu bankovniho dohledu,

i) ve staté, na jehoz uzemi ma skupina podle pismene g) uzké propojeni, nejsou pravni ani faktické
zabrany k vykonu bankovniho dohledu,

j)  sidlo budouci banky musi byt na vizemi Ceské republiky.
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musi byt s ohledem na ochranu Ucastnikli tento poZadavek na skutec¢né sidlo v zdkoné
stanoven.

Dalsi podminky pro ¢innost penzijni spole¢nosti vymezuje zadkon o doplitkovém
penzijnim spofeni, pfiemz je stanoveno, ze penzijni spole¢nost musi ve své obchodni
firmé& obsahovat vyraz ,,penzijni spolecnost®, nesmi byt zaloZena na zdklad€ vetejné
nabidky akcii. Povoleni je penzijnim spole¢nostem vydavano na dobu neurcitou.

Penzijni spole¢nosti mohou vzniknout jako nové subjekty nebo transformaci®
ze soulasnych penzijnich fondd, budou podléhat dohledu Ceské narodni banky
a jako jediné budou opravnény k vytvotreni dichodovych fondl a ucastnickych fondu.

Minimalni vysi pocatecniho zédkladniho kapitalu penzijni spolecnosti stanovi
ustanoveni § 37 odst. 1 zakona o doplitkovém dichodovém spofeni na 50 000 000 K&**
a dle ustanoveni § 38 odst. 1 téhoz zdkona: ,,Penzijni spolecnost priibézné udrzuje
kapital ve vysi primeérené prostredkum ucastniku, které obhospodaruje.” Jestlize vSak
penzijni spolecnost hodld poskytovat i produkty dichodového spotfeni, minimalni

pocatecni zdkladni kapitdl je stanoven v souladu s ustanovenim § 28 odst. 1 zékona

* Transformace penzijniho fondu je upravena v &asti tiinacté zakona o doplitkovém penzijnim spofeni.
Penzijni fondy vzniklé na zéklad¢ zdkona o penzijnim pfipojisténi musi pod sankci zruSeni ziskat
nejpozdéji k1. 1. 2013 povoleni k Cinnosti penzijni spolecnosti. Tuto povinnost zavadi zékon
o doplitkovém penzijnim spofeni s ohledem na ochranu ucastniki s ucelem, aby doslo k odd€leni majetku
ucastnikii. Majetek penzijniho fondu piejde do tzv. transformovaného fondu, jehoz rezim je obdobny
rezimu uéastnickych fondi. Uastnikim vSak budou zachovény podminky, za kterych své penzijni
pfipojisténi sjednali, napf. garance alespoil nulového vynosu. Do rezimu penzijniho pfipojisténi vSak
nebudou moci vstupovat novi Ucastnici, ti stavajici nebudou moci meénit penzijni spolecnost, ale budou
mit moznost piejit do rezimu doplitkového penzijniho spofeni.

** Dodate¢né informace k vysi kapitalu dle zakona o doplitkovém diichodovém spofeni v § 38 odst. 2 a 3:
»(2) Kapital penzijni spolecnosti, ktera neprovozuje diichodové sporeni podle zdakona o diichodovém
sporent, je roven alespon souctu

a) hodnoty 50000000 K¢ zvysené o 0,05 % z hodnoty majetku v obhospodarovanych ucastnickych
fondech a v transformovaném fondu prevysujicim 5000000000 K¢; tento soucet se nezvysuje,
dosahne-1i 500000000 K¢,

b) 25 % ze souctu ndkladii na odpisy hmotného a nehmotného majetku a spravnich nakladii
penzijni spolecnosti za bezprostiedné predchazejici ucetni obdobi; pokud penzijni spolecnost
vykondva cinnost penzijni spolecnosti po dobu kratsi nez jeden rok, pouzije pro vypocet 25 %
z hodnoty nakladii na odpisy hmotného a nehmotného majetku a spravnich nakladi uvedenych
v obchodnim planu a

¢) doplnkového kapitalu, ktery penzijni spolecnost drzi ke kryti penéznich prostredkii na uctu
pro prijimani a vraceni prispevkii ucastnika, prispévkii zaméstnavatele, statnich prispévkii
a prostiedki ucastnika prevedenych z jiného ucastnického fondu nebo z transformovaného
fondu.

(3) Do vypoctu podle odstavce 2 pism. a) se zahrne celd hodnota majetku ve vsech ucastnickych fondech
a v transformovaném fondu obhospodarovanych penzijni spolecnosti.*
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o diichodovém spofeni na 300 000 000 K&.* Vysoké pozadavky na urovei kapitalu by
mély v zajmu zvySené ochrany Ucastnikli odradit nekompetentni zajemce o podnikani
v této oblasti a zajistit zdroven vyssi kapitalovy polstar. Protoze prostiedky umisténé
v dichodovém spofeni budou piedstavovat stéZejni zdroj zajisSténi pro postproduktivni
obdobi Zivota UcCastnikli, je nutné, aby zakladni kapitdl pro penzijni spolecnosti
obhospodatujici diichodové fondy byl stanoven na nékolikandsobek urovné stanovené
pro poskytovani pouze dopliikového penzijniho spofeni.

Na penzijni spolecnosti jsou s ohledem na jejich nezastupitelnou povahu v ramci
dichodové reformy kladeny i dalSi naroky v oblasti dosazeni potfebné miry stability.
Tento aspekt nalezneme v ustanoveni § 36 odst. 3 a 4 zdkona o doplitkovém penzijnim
spoteni: ,,(3) Pocet ucastnikit u penzijni spolecnosti musi po uplynuti 24 mésicu ode dne
udeleni povoleni k vytvoreni povinného konzervativniho fondu dosahovat
alespon 10 000. (4) Hodnota majetku v ucastnickém fondu obhospodarovaném penzijni
spolecnosti musi po uplynuti 24 mésicii ode dne udéleni povoleni k vytvoreni
ucastnického fondu dosahovat nejmené 50 000 000 K¢; to neplati pro povinny
konzervativni fond.“ Zatimco povinnost dle odstavce 3 podléhd obecnému dohledu
Ceské narodni banky a pii jejim nedodrzeni by mélo dojit ze strany Ceské narodni
banky k uloZeni opatfeni k napravé dle ustanoveni § 142 zdkona o doplinkovém

penzijnim spoifeni, pfi nedodrZzeni povinnosti stanovené¢ odstavcem 4 se uplatni

» Dodate¢né informace k vysi kapitalu dle zikona o diichodovém spofeni v § 29 odst. 2 a 3: ,,(2) Kapitdl
penzijni spolecnosti, ktera provozuje diichodové sporeni podle tohoto zdakona, je roven alesporn souctu

a) hodnoty 300 000 000 K¢ zvysené o 0,05 % z hodnoty majetku v obhospodarovanych
diichodovych fondech, ucastnickych fondech a transformovaném fondu podle zakona
o dopliikovém penzijnim sporeni prevysujicim 5 000 000 000 K¢, tento soucet se nezvySuje,
dosahne-li vyse 700 000 000 K¢,

b) 25 % ze souctu ndkladii na odpisy hmotného a nehmotného majetku a spravnich nakladii
penzijni spolecnosti za bezprostiedné predchdzejici ucetni obdobi; pokud penzijni spolecnost
vykonava cinnost penzijni spolecnosti po dobu kratsi nez 1 rok, pouzije pro vypocet 25 %
z hodnoty nakladii na odpisy hmotného a nehmotného majetku a spravnich nakladii uvedenych
v planu obchodni ¢innosti,

¢) doplnkového kapitilu, ktery penzijni spolecnost drzi ke kryti penéznich prostiedkit na uctu
pro prijimani pojistného na duchodové pojisteni podle zakona o pojistném na socidalni
zabezpeceni a prispevku na statni politiku zaméstnanosti a prostiedkit ucastnika prevedenych
z jiného diichodového fondu,

d) v pripade, Ze provozuje i dopliikové penzijni sporeni podle zdkona o doplitkovém penzijnim
sporeni dopliikového kapitdlu, ktery penzijni spolecnost drzi ke kryti peneznich prostiedkii
na uctu pro prijimani prispévki ucastnika, prispévki zaméstnavatele, statnich prispévkii
a prostiedki ucastnika prevedenych z jiného ucastnického fondu nebo z transformovaného
fondu.

(3) Do vypoctu podle odstavce 2 pism. a) se zahrne cela hodnota majetku ve vsech diichodovych fondech
a ve vSech ucastnickych fondech a transformovaném fondu podle zdkona o dopliikovém penzijnim sporeni
obhospodarovanych penzijni spolecnosti.”
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ustanoveni o odnéti povoleni k vytvofeni ucCastnického fondu zamétené prave
na povinnost dosazeni hodnoty majetku v ucastnickém fondu. K odnéti povoleni
k vytvoteni ucastnického fondu mulze dojit na zakladé¢ ustanoveni § 153 zékona
o doplitkovém penzijnim spofeni: (1) Ceskd ndrodni banka odejme penzijni
spolecnosti povoleni k vytvoreni ucastnického fondu, s vyjimkou konzervativniho
ucastnického fondu, jestlize do 24 mésicii ode dne udéleni povoleni k vytvoreni
licastnického fondu nebyly splnény podminky podle § 36 odst. 4. (2) Ceskd ndrodni
banka miize penzijni spolecnosti odejmout povoleni k vytvoreni ucastnického fondu,
Jjestlize

a) vySe majetku v ucastnickém fondu, s vyjimkou konzervativniho ucastnického

fondu, za poslednich 6 kalendarnich mésicu je nizsi nez 50 000 000 K¢, nebo

b) doslo k zavazné zmené ve skutecnosti, na jejimz zaklade bylo povoleni udéleno.*

Povinnost dosdhnout urcitého poctu ucastnikii 1 povinnost dosdhnout hodnoty
majetku v Gcastnickém fondu by se jist¢ méla promitnout i v koncepci planu obchodni
¢innosti predkladaného spolu se Zadosti o povoleni ¢innosti dle ustanoveni § 32 zdkona
o dopliikkovém penzijnim spoteni. Jestlize penzijni spolecnost bude zfizovat pouze
povinny konzervativni fond a jeden ucastnicky fond, nebude pozadovand vySe majetku
v ucastnickém fondu 50 000 000 K¢ netmérn€ vysoka vzhledem k poZzadovanému
zdkladnimu kapitalu a skuteCnosti, ze pozadovand hodnota majetku se nevztahuje
na povinny konzervativni fond, ale pouze na kazdy dodatecny ucastnicky fond.
Jestlize bude penzijni spolec¢nost obhospodafovavat vice tcastnickych fondd, jiz bude
tteba slozitéji sledovat hodnotu majetku v jednotlivych fondech, aby nedoslo k naplnéni
podminek pro odnéti povoleni k vytvofeni uéastnického fondu. Cim vice uéastnickych
fondii bude penzijni spole¢nost obhospodarovavat, tim spiSe bude ustanoveni o hodnoté
majetku plnit stabiliza¢ni funkci.

V pravni upravé penzijnich spole¢nosti 1ze nalézt fadu shodnych rysii s pravni
upravou investi¢nich spole¢nosti upravenych v zakoné o kolektivnim investovani.
HInvesticni spolecnosti jsou (vedle investicnich fondii) jednim z typu pravnickych osob
zabyvajicich se kolektivnim investovanim. Znamend to, Ze jsou prostiedkem spolecného
investovani vétsitho mnozstvi drobnych, individudlnich investorti a umozZnuji jim

spolecné investice do takovych investicnich nastroju ci jinych instrumentii, v takovém
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rozsahu, s takovym plosnym rozlozenim (diverzifikaci) rizika a s takovou odbornosti,

kterych by individudlni investori samostatné byli jen stézi schopni dosdhnout.“*°

* BAKES, Milan et al. Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009. xxviii, 548 s. Pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6. s. 457
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5.Dichodové fondy

Diichodové fondy jsou upraveny v Casti Sest¢ zakona o dichodovém spoteni.
Ptesné vymezeni dichodovych fondl nalezneme v ustanoveni § 42 odst. 2: ,,Duchodovy
fond je souborem majetku, ktery nalezi vsem ucastnikim a jinym osobam,
na které preslo pravo na vyplaceni prostredkii ucastnika, a to v poméru podle poctu
diichodovych  jednotek.”” Na diichodovy fond, majetek v diichodovém fondu,
hospodareni s majetkem v diichodovém fondu a na jina prava a povinnosti tykajici se
diichodového fondu se nepouziji ustanoveni obcanského zdakoniku o spoluvlastnictvi.
Ucastnik ani jind osoba nemd pravo pozadovat rozdéleni majetku v diichodovém fondu
ani zruSeni diichodového fondu.

Diichodovy fond jako soubor majetku nebude disponovat vlastni pravni
subjektivitou. Investi¢ni spravu svétenych prostredkii budou obstaravat prosttednictvim
vytvofenych a obhospodafovanych diichodovych fondd penzijni spolecnosti,
pricemz diichodové fondy budou povinné zakladany ve ¢tyfech vymezenych podobach

. ’ o . ror2
diferencovanych dle zpisobu investovani*®

a kazdy dichodovy fond musi mit statut
schvaleny Ceskou narodni bankou.”” Analogicky princip nalezneme ve vztahu
mezi investicni spolecnosti a ji obhospodafovavanymi podilovymi fondy,30 jez také

nedisponuji pravni subjektivitou.

" Pojem diichodova jednotka bude vysvétlen v nasledujicim textu.
* K typologii dtchodovych fondii umoznéné zakonem o diichodovém spofeni bude pojednano
v nasledujicich kapitolach.
¥ Ke statutu dtichodového fondu blize ustanoveni § 45 zédkona o diichodovém spofeni.
% Blize vzakoné & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéani, ve znéni pozd&jsich predpisti (dale
jen ,zakon o kolektivnim investovani®. Ustanoveni § 14 odst. 1 a 2 definuje investi¢ni spole¢nosti
nasledovné: ,,(1) Investicni spolecnost je pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikani je kolektivni
investovani spocivajici

a) ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondii, nebo

b) v obhospodarovani investicnich fondit na zaklade smlouvy o obhospodarovani (§ 17).
(2) K cinnosti investicni spolecnosti je tieba povoleni Ceské ndarodni banky.*
Podilovy fond je definovan v § 6 odst. 1, 2, 3 a 4zakona o kolektivnim investovani: ,,Penézni prostredky
shromazduje do podilového fondu investicni spolecnost nebo zahranicni investicni spolecnost vydavanim
podilovych listit podilového fondu.
(2) Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi vSem vlastnikiim podilovych listii podilového fondu
(dale jen "podilnici”), a to v poméru podle hodnoty viastnénych podilovych listii. Podilovy fond neni
pravnickou osobou.
(3) Podilovy fond miize byt otevieny nebo uzavieny.
(4) K vytvoreni podilového fondu je tieba povoleni Ceské ndrodni banky. O povoleni k vytvoreni
podilového fondu zada investicni spolecnost nebo zahranicni investicni spolecnost.*
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5.1 Investiéni profily dichodovych fondu

S cilem rozsiteni spektra mozného zhodnocovéni prostiedkli, bylo pfi tvorbé
zékona prikro¢eno k diverzifikaci investiénich moznosti.’' Ustanoveni § 43 zikona
o dichodovém spoteni stanovi, ze: ,,Penzijni spolecnost, ktera provozuje diichodové
sporent, vytvori a obhospodaruje 4 diichodové fondy, a to

a) duchodovy fond statnich dluhopisu podle § 46,
b) konzervativni diichodovy fond podle § 47,

¢) vyvazeny diichodovy fond podle § 48,

d) dynamicky diichodovy fond podle § 49.

Z dikce daného ustanoveni jasn¢ vyplyva, ze kazda penzijni spole¢nost ma
povinnost vytvorit vSechny Ctyfi vyjmenované typy fondil, neni mozné, aby v nabidce
nékteré z penzijnich spolecnosti jakykoli z vyjmenovanych investi¢nich profild chybél.

Diichodové fondy investuji v souladu s § 46-49 zékona o diichodovém spoteni,
obecna Uprava investovani je pak stanovena v § 50 ptedmétného zakona. Jestlize § 50
v odstavei 1 vyzdvihuje zasadu investovani ,pri dodrzeni zasad rozlozeni rizika
spojeného s investovanim podle tohoto zdkona,” nalezneme zde opé€t analogii se
zdkonem o kolektivnim investovani, a sice s § 24 odst. 3 pism. a): ,,Standardni fond
investuje shromazdené penezni prostredky do majetku uvedeného v § 26 pri dodrzeni
zasad rozlozZeni rizika spojeného s investovanim podle tohoto zdkona.

Dalsi obecnou podminkou, kterou musi dichodové fondy dodrzovat, je zakaz
investovani ,,do investicnich cennych papiri vydanych penzijni spolecnosti, kterd jej
obhospodaruje, nebo osobou patiici do stejného koncernu jako penzijni spolecnost.“*
Toto ustanoveni ma primarné ochranny charakter a mélo by zamezit zneuZiti svéfenych
prosttedkl ucastnikd, kdy by dochazelo k netransparentnim obchodim v rdmci
koncernu za netrzni ceny ¢i mohlo dochazet k pfiliSné koncentrovanosti a sniZeni
rozlozeni rizika v rozporu s obecnou zasadou zminénou v pfedchozim odstavci.

Posledni maximou stanovenou v § 50 odst. 3 zdkona o dichodovém spofeni je

zmirnéni pozadavki na bonitu dluhopisti a nastrojii pen&zniho trhu®® emitovanych

*! Dle ditvodové zpravy k zédkonu o diichodovém spoteni byl jako vzor k Gipravé diichodovych systémii
pouzit model Slovenské republiky.

*2 Ustanoveni § 50 odst. 2 zakona o diichodovém spoteni.

33 Definici nastrojii pen&zniho trhu nalezneme v § 3 odst. 4 zékona & 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitadlovém trhu, ve znéni pozd¢€jSich predpisii (dale jen ,,zdkon o podnikani na kapitalovém trhu):
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Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou ve vztahu k § 47, 48 a 49.**
Tyto paragrafy vztahujici se k jednotlivym investicnim profilim dichodovych fondi
pak stanovi i poZzadavky na jistou Groven ratingu predmétu investovani. Toto ustanoveni
vnimam z hlediska diverzifikace portfolia i z hlediska ochrany ucastnika jako velmi
sporné.

Ackoli aktualné miizeme dluhopisy emitované Ceskou republikou nebo Ceskou

N 4

ucastnika neexistuje snad mimo snizeni ménového rizika racionalné-ekonomicky
ditvod, pro¢ by mély byt dluhopisy a nastroje penézniho trhu emitované Ceskou
republikou nebo Ceskou narodni bankou natolik zvyhodiiovany, aby na né nebyl
uplatnén princip ratingového hodnoceni.

Jisté je pro stat jako suveréna vyhodnéjsi pozadavek bonity eliminovat a zajistit
si tak dal$i potencialni trh pro odbyt jim vydanych dluhopist nebo jinych nastroji
penéZniho trhu. A tak je pochopitelné, Ze se zakonodarce snaZi preferovat domaci
investi¢ni nastroje. Z pohledu ucastnika by vSak mél pretrvavat zajem na ochrané jim
svéfenych prostiedkd, tato ochrana by méla ptedstavovat prioritu pfi hledani vhodného
modelu diichodového systému. Diichodové spofeni bude pro vétSinu jeho ucastnika
predstavovat stézejni pilit jejich hmotného zabezpeceni na postproduktivni obdobi
Zivota a mélo by se tedy vyznacovat co mozna nejoptimalnéjSim pomérem mezi rizikem
a vynosnosti.>> Odstranéni vlivu ratingu na dluhopisy nebo néstroje pen&zniho trhu
emitované Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou nebude mit pozitivni vliv
na zvySeni vynosnosti portfolii dichodovych fondd, pouze tato eliminace nutné povede

ke zvyseni rizikovosti portfolii daného diichodového fondu.*

,INastroji penézniho trhu jsou ndstroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu a které maji
hodnotu, kterou Ize kdykoliv presné urcit.*

34 Ustanoveni § 50 odst. 3 zakona o diichodovém spofenti: ,,V pFipadé dluhopisii a ndstrojii penézniho trhu
uvedenych v § 47 odst. 1 pism. a) a b), jejich emitentem je Ceskd republika nebo Ceskd néarodni banka,
se pozadavek na rating neuplatni, a to i pro ucely § 48 odst. 1 pism. a) a § 49 odst. 1 pism. a).*

3 Tzv. magicky trojihelnik investovani — vztah mezi rizikem, vynosnosti a likviditou by mohl byt
v oblasti investovani s cilem zabezpeceni prostfedki na postproduktivni obdobi tiCastnikd modifikovan se
zmirnénim vlivu likvidity. Jestlize dochazi k investovani ve vysokych ¢asovych horizontech, méla by byt
pozornost sméfovana zejména k riziku a vynosnosti.

% Pokud by v Ceské republice doslo k velmi nepfiznivému vyvoji, napf. obdobnému vyvoji
jako v aktudlné predluzené Recké republice, nasledné by bylo rozhodnuto o odpusténi vétsi ¢asti dluhd
i soukromému sektoru, mohlo by v ptipadé koncentrace domécich dluhopist v portfoliich diichodovych
fondt dojit ke krachu celého diichodového systému.
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Jestlize neni zdkonem o diichodovém spotfeni omezena bonita pro dluhopisy
nebo nastroje penézniho trhu emitované Ceskou republikou nebo Ceskou narodni
bankou, navrhovala bych, aby doslo alesponi k zavedeni urcitych investicnich limit
v ramci jednotlivych investi¢nich profild diichodovych fondd, aby bylo branéno pfilisné

koncentraci domécich potencialné 1 nebonitnich aktiv.

5.1.1 Diichodovy fond statnich dluhopisi

Vyse zminény § 50 odst. 3 zédkona o diichodovém spotfeni se na dichodové
fondy statnich dluhopisti nepouzije. Na rozdil od zbylych typt diichodovych fonda jsou
totiz dluhopisy emitované Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou uvedeny
v § 46 odst. 1 ve zvlastnim pismenu. V § 47, 48 a 49 jsou dluhopisy emitované Ceskou
republikou nebo Ceskou narodni bankou uvedeny pod pismeny spolu s dluhopisy
emitovanymi i zahrani¢nimi ¢i mezindrodnimi institucemi. Ani u dichodového fondu
statnich dluhopist v§ak neni uveden zadny dil¢i limit pro dluhopisy emitované Ceskou
republikou nebo Ceskou narodni bankou.

Skutecnost, ze v § 46 upravujicim dichodové fondy statnich dluhopisii jsou
dluhopisy emitované Ceskou republikou nebo Ceskou narodni bankou uvedeny
ve zvlastnim pismenu, pouze vyzdvihuje zaméfeni investi¢ni strategie dichodového
fondu statnich dluhopisi na dluhopisy emitované pravé Ceskou republikou
nebo Ceskou narodni bankou.
investovani v ramci dichodového spoteni.

Piehled nastrojl, do kterych smi diichodovy fond statnich dluhopisii investovat,

pfiblizuje tabulka ¢. 1.

Tabulka ¢. 1: Dichodovy fond statnich dluhopist

Dluhopisy emitované Ceskou republikou
(,,CR“) nebo Ceskou narodni bankou
(,,CNB*)

Dluhopisy emitované zemi Evropské unie minimalng 90 %
(,,EU*) nebo Organizace maximalné
pro ekonomickou spolupraci a rozvoj 30 %
(,,OECD*) nebo centralni bankou
takového statu (rating patii
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mezi 5 nejlepsSich ratingovych kategorii
dlouhodobych zavazk v investi¢nim
stupni renomované ratingové agentury)
Dluhopisy’’ emitované Evropskym
fondem finan¢ni stability, Evropskou
centralni bankou, Evropskou investi¢ni
bankou, Svétovou bankou, Mezinarodnim
ménovym fondem nebo jinou uvedenou
instituci

Nastroje penézniho trhu emitované CR,
CNB nebo vklady, se kterymi je mozno
volné nakladat, nebo terminované vklady
se lhlitou splatnosti nejdéle 2 roky,

u regulované banky.

Rizeni likvidity, ménového a urokového maximalné 10 %
rizika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 46 zakona o diichodovém spofeni a dle divodové
zpravy k zakonu o dichodovém spofeni

Dichodovy fond statnich dluhopisit smi v souladu s § 46 odst. 4 zdkona
o dichodovém spofeni k zajisténi se proti ménovému a Urokovému riziku vyuZzit
zajiStovaci derivaty a repooperace. Nesmi tyto derivaty a repooperace ovSem vyuzit
k zajisténi se proti jinym rizikim, napf. trZznimu, uv€rovému nebo operacnimu.
Dichodovy fond statnich dluhopisit musi mit majetek plné zajiStén proti ménovému

riziku.

5.1.2 Konzervativni diichodovy fond

Konzervativni diichodovy fond, jak jiz sam nazev napovid4, se vyznacuje
nejvice ustalenym a bezpe¢nym zplsobem investovani. Konzervativni diichodovy fond
se svym slozenim blizi dichodovému fondu statnich dluhopisti, avSak na rozdil
od dichodového fondu statnich dluhopist by mél upfednostiiovat statni pokladni¢ni
poukazky jako méné rizikova a velmi likvidni aktiva.

Piehled nastrojii, do kterych smi konzervativni diichodovy fond investovat,

pfiblizuje tabulka ¢. 2.

37 K dluhopistim emitovanych t&mito institucemi nebyva ratingové hodnoceni stanoveno.
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Tabulka ¢. 2: Konzervativni diichodovy fond

Dluhopisy emitované zemi EU nebo OECD

nebo centralni bankou takového statu (rating patii

mezi 5 nejlepSich ratingovych kategorii dlouhodobych
zavazkil v investicnim stupni renomované ratingové
agentury)

Nastroje penézniho trhu emitované zemi EU nebo OECD
nebo centralni bankou takového statu (rating nepatii

mezi 2 nejhorsi ratingové kategorie kratkodobych
zévazkl v investicnim stupni renomované ratingoveé
agentury)

Dluhopisy emitované Evropskym fondem finan¢ni
stability, Evropskou centralni bankou, Evropskou
investiéni bankou, Svétovou bankou, Mezinarodnim
ménovym fondem nebo jinou uvedenou instituci

Vklady, se kterymi je mozno volné nakladat, nebo
terminované vklady se lhiitou splatnosti nejdéle 2 roky,

u regulované banky

Dluhopisy neclenskych zemi EU nebo OECD (rating patfi
mezi 5 nejlepsich ratingovych kategorii dlouhodobych
zé4vazkl v investicnim stupni renomované ratingoveé
agentury)

Nastroje penézniho trhu neclenskych zemi EU maximalné 30 %
nebo OECD nebo centralni bankou takového statu (rating
nepatii mezi 2 nejhorsi ratingové kategorie kratkodobych
zavazkil v investicnim stupni renomované ratingové

agentury)
Cenné papiry vydavané podilovym fondem™

minimalné 70 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 47 zédkona o dichodovém spofeni a dle diivodové
zpravy k zédkonu o dichodovém spofeni

Stejné jako diachodovy fond statnich dluhopisii, smi 1 konzervativni dichodovy
fond v souladu s § 4 odst. 5 zdkona o dichodovém spoieni investovat do zajiStovacich

derivatii a repooperaci za ucelem zajisténi se proti ménovému a urokovému riziku.

3% Naroky kladené na podilovy fond stanovi § 47 odst. 2 zékona o diichodovém spofeni. Patii mezi né
napt. hlavni cil uchovani Ccist¢ hodnoty aktiv bez vynosi nebo ve vySi investice zvySené
0 vynosy, zajistovani likvidity vypotadanim téhoz nebo nasledujiciho dne, investovani pouze do nastrojui
penézniho trhu, kterym uznand ratingova agentura ptidélila rating, ktery patii mezi ratingové kategorie
kratkodobych zavazki v investiénim stupni s vyjimkou dvou nejhorSich ratingovych kategorii
kratkodobych zavazkli v investicnim stupni renomované ratingové agentury nebo mezi srovnatelné
ratingové kategorie jiné uznané ratingové agentury apod.
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Rovnéz 1 konzervativni dichodovy fond musi mit pln€ zajistén majetek proti ménovému
riziku.

Tento fond bych proto doporucila tém ucastnikim dichodového spofeni,
ktefi jsou velmi rizikov€ averzni a zaroven tém ucastnikiim, kterym zbyva kratky cas
do ukonceni spoftici faze dichodového spoifeni. V kratkém Casovém horizontu bude
tento diichodovy fond dosahovat vyrovnangjsich vysledka, a ackoli jeho vynosnost bude
pravdépodobné pokryvat pouze inflaci a nebude pfinaSet vysoké redlné zhodnoceni,

nizka rizikovost bude pficinou oblibenosti mezi ti€astniky.

5.1.3 VyvazZeny diichodovy fond

Vyvéazeny dichodovy fond smi pouzit svéfené prostiedky ucCastnikil
na investovani do stejnych nastroji jako konzervativni dichodovy fond s rozdilem,
ze vyvazeny dichodovy fond mize investovat i do o dva stupné méné bonitnich aktiv
u dluhopistt a do o jeden stupent méné bonitnich nastrojii penéZzniho trhu. Nejvétsim
rozdil mezi konzervativnim a vyvazenym dichodovym fondem ptedstavuje moznost
investovani vyvazeného diichodového fondu do akcii az 40 % celého majetku. MoZnost
investovani do akcii samoziejme zvySuje rizikovost vyvazeného dichodového fondu,
nicmén¢ investicni limit 40 % mizeme hodnotit jako akceptovatelny 1 pro stiedné
rizikove€ averzniho tc¢astnika diichodového spoteni.

Piehled nastroji, do kterych smi vyvazeny dachodovy fond investovat,

pfiblizuje tabulka ¢. 3.

Tabulka €. 3: Vyvazeny dachodovy fond

Dluhopisy emitované zemi EU nebo OECD nebo centralni
bankou takového statu (rating patii mezi 7 nejlepsich
ratingovych kategorii dlouhodobych zavazki v investi¢nim
stupni renomované ratingove agentury)

Nastroje pen¢zniho trhu emitované zemi EU nebo OECD
nebo centralni bankou takového statu (rating nepatii

do nejhorsi ratingové kategorie kratkodobych zavazka

v investi¢nim stupni renomované ratingoveé agentury)

minimalné 60 %

Dluhopisy emitované Evropskym fondem finan¢ni
stability, Evropskou centralni bankou, Evropskou
investi¢ni bankou, Svétovou bankou, Mezinarodnim
ménovym fondem nebo jinou uvedenou instituci

Dluhopisy neclenskych zemi EU nebo OECD (rating patii
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mezi 7 nejlepsich ratingovych kategorii dlouhodobych
zavazki v investicnim stupni renomované ratingoveé
agentury)

Nastroje penézniho trhu neclenskych zemi EU

nebo OECD nebo centralni bankou takového statu (rating
nepatii do nejhorsi ratingové kategorie kratkodobych
zavazkl v investinim stupni renomované ratingové
agentury)

Cenné papiry vydavané podilovym fondem za stejnych
podminek jako konzervativni dichodovy fond

Vklady, se kterymi je mozno volné nakladat,
nebo terminované vklady se lhtitou splatnosti nejdéle 2
roky, u regulované banky

Cenné papiry vydavané standardnim fondem

nebo zahrani¢nim standardnim fondem, které jsou vetejné
nabizeny v CR podle zakona upravujiciho kolektivni
investovani

Akcie maximalné 40 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 48 zakona o diichodovém spofeni a dle divodové
zpravy k zakonu o dichodovém spofeni

Vyvazeny dichodovy fond smi stejné jako dva ptedchozi typy diichodovych
fond vyuzivat derivatli a repooperaci k zajisténi se proti urokovému a ménovému
riziku. Od ptedchozich dichodovych fondl se 1isi tim, Ze dle § 48 odst. 3 zdkona
o diichodovém spofeni nemusi mit cely majetek zajiSt€n proti ménovému a trokovému
riziku, nezajistény majetek vSak muize pfedstavovat maximalné 25 % z celého majetku

diachodového fondu.

5.1.4 Dynamicky dichodovy fond

Poslednim typem diichodového fondu je dynamicky dichodovy fond. Investi¢ni
profil tohoto fondu by méli volit zejména ti ucastnici, jimz zbyva delsi obdobi
do ukonceni spotici faze dichodového spofeni a to ztoho divodu, Ze vynosnost
dynamického dichodového fondu bude ziejmé vice kolisat, avSak sniZzeni hodnoty
majetku bude moci byt v delSim obdobi vyrovnadno pozitivhim vyvojem hodnoty
zvolenych investi¢nich nastroji.

Hlavni rozdil mezi investiénim profilem dynamického a vyvazeného
diichodového fondu spociva v dal§im sniZeni poZzadavku na bonitu investi¢nich nastroji.

Limit moZnosti investovani do akcii se zvySuje na 80 %.
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Ptehled nastrojti, do kterych smi dynamicky dachodovy fond investovat,

piiblizuje tabulka €. 4.

Tabulka €. 4: Dynamicky diichodovy fond

Dluhopisy emitované zemi EU nebo OECD nebo centralni
bankou takového statu (rating patii mezi 9 nejlepsich
ratingovych kategorii dlouhodobych zavazki v investi¢nim
stupni renomované ratingove agentury)

Nastroje pen¢zniho trhu emitované zemi EU nebo OECD
nebo centralni bankou takového statu (rating patii

do ratingové kategorie kratkodobych zavazka

v investi¢nim stupni renomované ratingové agentury)

Dluhopisy emitované Evropskym fondem finan¢ni
stability, Evropskou centralni bankou, Evropskou
investi¢ni bankou, Svétovou bankou, Mezinarodnim

. .. R minimalné 20 %
ménovym fondem nebo jinou uvedenou instituci

Dluhopisy neclenskych zemi EU nebo OECD (rating patii
mezi 9 nejlepsich ratingovych kategorii dlouhodobych
zavazkl v investinim stupni renomované ratingové
agentury)

Nastroje penézniho trhu ne¢lenskych zemi EU

nebo OECD nebo centralni bankou takového statu (rating
patii do ratingové kategorie kratkodobych zavazkt

v investi¢nim stupni renomované ratingové agentury)

Cenné papiry vydavané podilovym fondem za stejnych
podminek jako konzervativni dichodovy fond

Cenné papiry vydavané fondy kolektivniho investovani

a zahrani¢nimi fondy kolektivniho investovani
podléhajicimi dohledu ¢lenského statu, které jsou verejné
nabizeny v Ceské republice podle zakona upravujiciho
kolektivni investovani

Akcie maximalné 80 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 49 zékona o dichodovém spofeni a dle diivodové
zpravy k zakonu o dichodovém spofeni

Dynamicky dichodovy fond jako jediny smi v souladu s § 49 odst. 3 zédkona
o diichodovém spofeni pouzivat zajiStovaci derivaty i1 repooperace k fizeni vSech rizik,
nejen Urokového a ménového. Navic hodnota nezajisténého majetku proti zminénému
urokovému a ménovému riziku muze predstavovat az 50 % hodnoty majetku

dynamického diichodového fondu.
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5.2 Investiéni limity pro penzijni spole¢nosti a duchodové fondy

Zakon o dichodovém spofeni nestanovi investi¢ni limity pouze pro dichodové
fondy, ale i pro penzijni spolecnosti pifi spravé fondd. Dichodové fondy by mély
efektivné  obhospodafovavat’® svéfeny majetek. Tato povinnost je stanovena
dichodovému fondu statnich dluhopisti v § 46 odst. 4, konzervativnimu dichodovému
fondu v § 47 odst. 5 a vyvazenému dichodovému fondu v § 48 odst. 3 zdkona
o dichodovém spotfeni. Pojem efektivni obhospodafovani majetku sice neni explicitné
v § 49 u dynamického dichodového fondu pouzit, avSak pouze ztoho diivodu,
ze dynamickému dichodovému fondu neni stanoveno omezeni pro vyuZiti
zajistovacich derivati a repooperaci pro zajiSteni se vyhradné proti uUrokovému
a ménovému riziku. Ustanoveni § 52 odst. 1 a 2 zdkona o diichodovém spofeni stanovi,
ze: ,,(1) ... Pouzivanim téchto technik a nastroju se diichodovy fond nesmi odchylit od
zpusobu investovani uvedeného ve svém statutu. (2) Oteviené pozice vztahujici se k
financnim derivatiim nesmi presahnout 80 % hodnoty fondového vlastniho kapitalu.*
Hodnota 80 % hodnoty vlastniho kapitalu se mi zd4 jako spravné nastavenda, vyssi
hodnota otevienych pozic by mohla pfinést zbytecné vysokou expozici, zarovei
vztazeni k vlastnimu kapitdlu a nikoli k majetku dichodového fondu hodnotim
z hlediska ochrany ucastnikil pozitivné.

Ustanoveni § 52 v odstavci 6 piredpoklada piijeti provadéciho pravniho ptedpisu,
ktery bude stanovovat: ,druhy, limity, zpusob pouzivani a pozZadavky na kvalitativni
kritéria technik a nastroji, které miize diichodovy fond pouzivat k efektivnimu
obhospodarovani  majetku, postup pro vyhodnocovani miry rizika spojeného
s financnimi derivaty.“ Tento provadéci predpis vSak do biezna 2012 nebyl piijat.

Dale jsou pro investovani dichodovych fondii stanoveny v § 53 zikona

o r ¥ T o v ot r v40 e v v . . v ’
o diichodovém spoteni limity vii¢i jedné osob&™, pficemZ za jednu osobu je povazovan

3% Pojem obhospodafovani majetku blize upraven v § 64 zakona o diichodovém spofeni.
0 Ustanoveni § 53 zakona o diichodovém spofeni: (1) Penzijni spolecnost miiZe investovat nejvyse 5 %
hodnoty majetku v diichodovém fondu do investicnich cennych papirii a nastroji penézniho trhu vydanych
Jednou osobou; to neplati pro dluhopisy a ndstroje penézniho trhu, jejichz emitentem je Ceskd republika
nebo Ceskd ndarodni banka.
(2) Vklady diichodového fondu u jedné regulované banky mohou dosdahnout nejvyse 10 % hodnoty
majetku v tomto fondu.
(3) Riziko spojené s druhou smluvni stranou pri operacich s financnimi derivaty, které nejsou prijaty
k obchodovani na trzich uvedenych v § 48 odst. 1 pism. b), nesmi prekrocit.

a) 10 % hodnoty majetku v diichodovém fondu, pokud je druhou smluvni stranou regulovanad

banka, nebo
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1 koncern ve smyslu zédkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd¢jSich
predpist (dale jen ,,obchodni zakonik*), v § 54 zdkona o dichodovém spofeni limity
pro investovani do cennych papird kolektivniho investovani a v § 55 téhoz zikona
limity pro nabyvani podili na jinych osobach a emisich investi¢nich nastroju.

Limity by mély zabranit pfiliSné koncentraci aktiv vii¢i jedné osobé€ ¢i koncernu
a zvysit urovenl ochrany tucastnikii dichodového spofeni. Opét zde muzeme nalézt
podobnost se zdkonem o kolektivnim investovani, ktery rovnéZ stanovi investi¢ni
limity, nicméné limity zdkona o diichodovém spofeni jsou nizs$i a tedy ptisnéjsi.
ZvySena ochrana prameni z vyznamu dichodového spofeni jako hlavniho zdroje
zabezpeceni na postproduktivni obdobi Zivota a zaroveii z o¢ekavani, ze v dichodovych

fondech bude shromaZzd’ovano zna¢né mnoZstvi majetku.

5.3 Uplata a poplatky penzijni spole&nosti

Ustanoveni § 32 zdkona o dichodovém spofeni pfiznava penzijnim
spole¢nostem narok na tplatu, ktera by méla pokryt veskeré naklady. Uplata se sklada
ze dvou casti, a sice uplaty ,,za obhospodarovani majetku v diichodovych fondech*
a uplaty ,.za zhodnoceni majetku v konzervativnim diichodovém fondu, vyvizeném
duchodovém fondu a dynamickém diichodovém fondu.”“ Rovnéz je s ohledem na zvySeni
transparentnosti a opét za Ucelem ochrany ucastnikli stanovena maximalni vySe této

uplaty.*' Vyse uplaty roste spolu s naro¢nosti spravy portfolia, u diichodového fondu

b) 5 % hodnoty majetku v diichodovém fondu, pokud je druhou smluvni stranou jind osoba.
(4) Soucet hodnot investic diichodového fondu viici jedné osobé v obchodech podle odstavcii 1 az 3 nesmi
prekrocit 10 % hodnoty majetku v diichodovém fondu.
(5) Pokud to ma diichodovy fond uvedeno ve svém statutu, miize investovat do investicnich cennych
papirii a nastroju penezniho trhu vydanych jednou osobou, ktera nepatri do stejného koncernu
Jako penzijni spolecnost obhospodarujici tento diichodovy fond, az 10 % hodnoty majetku v tomto fondu,
Jestlize soucet investic, u nichz diichodovy fond vyuzil tuto vyjimku, nepiesahne 40 % hodnoty majetku
v tomto fondu; to neplati pro dluhopisy a ndstroje penézniho trhu, jejichz emitentem je Ceskd republika
nebo Ceska ndarodni banka.
(6) Pokud to ma diichodovy fond uvedeno ve svém statutu, miize investovat do dluhopisii nebo obdobnych
cennych papiri predstavujicich pravo na splaceni dluzné cdastky a ndstroju penézniho trhu vydanych
jednou osobou az 20 % hodnoty svého majetku, jestlize tyto investicni cenné papiry vydal nebo za né
prevzal zdruku emitent uvedeny v §47 odst. 1 pism. a), b) nebo c), kterym neni Ceskd republika
nebo Ceskd ndarodni banka.
(7) Soucet hodnot investic vici jedné osobé v obchodech podle odstavcii 1 az 6 nesmi prekrocit 35 %
hodnoty majetku v diichodovém fondu.*
#! Ustanoveni § 32 odst. 3 a 4 zakona o diichodovém spofeni: ,,(3) Vyse dplaty podle odstavce I pism. a)
nesmi prekrocit

a) 0,3 % z priumérné rocni hodnoty fondového viastniho kapitilu v diichodovém fondu statnich

dluhopisu,
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zamefeného na statni dluhopisy ¢i statni pokladni¢ni poukdzky nebude vyzadovana
aktivni sprava v takové mife jako u dichodového fondu dynamického s vysokym
uplaty.

Uplata za zhodnoceni majetku ,je nejvyse 10 % zrozdilu primérné rocni
hodnoty diichodové jednotky™ v prislusném obdobi a nejvyssi primérné rocni hodnoty
duchodové jednotky v letech predchazejicich prislusnému obdobi od vzniku
diichodového fondu vyndsobené primérnym roénim poctem diichodovych jednotek.*"
Zarovenn dle ustanoveni § 32 odst. 6 zdkona o dichodovém spoteni: ,,Penzijni
spolecnost nema narok na uplatu podle odstavce 1 pism. b) v pripade, Ze prumérnd
rocni hodnota diichodové jednotky diichodového fondu v prislusném obdobi byla rovna
nebo nizsi nez nejvyssi prumérna rocni hodnota dichodové jednotky v letech

3

predchazejicich prislusnému obdobi od vzniku diichodového fondu.* Tato tplata
dle odstavce 1 pism. b) se netyka diichodového fondu statnich dluhopisti.

Mimo TUplaty ma penzijni spole¢nost narok 1 na poplatky souvisejici
s jednorazovymi tukony. Mezi takové tkony patii v souladu s § 33 odst. 1 zdkona
o dichodovém spoteni: ,zména strategie sporeni podle § 11, prevod prostredkii
ucastnika k jiné penzijni spolecnosti podle § 12, odeslani vypisu diichodového sporeni
castéji nez jednou rocné, poskytovani informaci jinym zpiisobem nez stanovi tento

zdkon.“ T pro poplatky jsou stanoveny maximalni hranice**.

b) 0,4 % z priumérné rocni hodnoty fondového vlastniho kapitalu v konzervativnim diichodovém
fondu; takto stanovena uplata se snizi o naklady tohoto diichodového fondu na ndkup, prodej
a drzeni cennych papirii vydavanych fondem kolektivniho investovani,

¢) 0,5 % z prumérné rocni hodnoty fondového viastniho kapitalu ve vyvazeném diichodovém fondu;
takto stanovena uplata se snizi o naklady tohoto diichodového fondu na nakup, prodej a drzent
cennych papirii vydavanych fondem kolektivniho investovani,

d) 0,6 % z prumérné rocni hodnoty fondového viastniho kapitdlu v dynamickém diichodovém fondu;
takto stanovena uplata se snizi o ndaklady tohoto diichodového fondu na ndkup, prodej a drzeni
cennych papirii vydavanych fondem kolektivniho investovani.

(4) Prumeérna rocni hodnota fondového vlastniho kapitalu v kazdém diichodovém fondu se stanovi
k poslednimu dni prislusného obdobi jako prosty aritmeticky primer hodnot fondového viastniho kapitalu
duchodového fondu za kazdy den prislusného obdobi.*

> Pojem dtichodova jednotka bude objasnén v nasledujicich kapitolach.

* Ustanoveni § 35 odst. 5 zakona o diichodovém spofeni.

# Ustanoveni § 33 odst. 2, 3, 4, 5 zakona o diichodovém spofeni: ,,(2) Vyse poplatku za zménu strategie
sporent podle odstavce 1 pism. a), ktera musi odrazet ucelné vynalozené naklady na jeji provedeni, cini
nejvyse 500 K¢.

(3) Vyse poplatku podle odstavce I pism. b) ¢ini nejvyse 800 Kc.
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Ke zmirnéni mozného dopadu urcitych situaci nezavinénych ucastnikem
predvida zékon 1 n€kolik situaci, v rdmci nichz nemusi byt poplatky hrazeny. Mezi tyto
situace patii napf. slu¢ovani diichodovych fondi apod.*

Uplaty za nabizeni a zprostiedkovani diichodového spofeni upravené
ustanovenim § 35 zdkona o dichodovém spofeni jsou hrazeny penzijni spolecnosti.
Z ekonomického hlediska by vSak mohlo dojit ke skrytému pfesouvani na ucastniky,
proto hodnotim pozitivné snahu o nastaveni limiti pro uplatu a poplatky placené

samotnymi Uc¢astniky.

5.4 Strategie sporeni

Na kazdém z ucastniki dichodového spofeni bude lezet povinnost vybéru
nejvhodnéjsiho diichodového fondu, ve kterém bude dany Gcastnik shromazd’ovat své
prostfedky. V tomto rozhodovani by mélo tucastnikovi pomoci tzv. dichodové
doporuceni*®® upravené v § 87 a nasledujicich zdkona o diichodovém spofeni.
Na zéklad¢ informaci, které Gcastnik prostfednictvim dichodového doporuceni ziska,
by se mél umét kvalifikované rozhodnout pro konkrétni investicni profil. Zaroven je
umoznéno ucCastnikovi rozlozit své prostiedky mezi vice fondl, neni nucen
koncentrovat veskeré uspory pouze do jednoho investi¢niho profilu. Sam ucastnik urci
pomeér, v jakém budou prostfedky do jednotlivych dichodovych fondi alokovany.

Obecnou podobu strategie spofeni nalezneme v § 11 zdkona o dichodovém
spotfeni. Penzijnim spole¢nostem je uloZena povinnost nabidnout ucastniklim 1 strategii,
ktera zahrnuje zmény v investi¢nim profilu dle zvySujiciho se véku ucastnika.

Je predpokladano, ze v dichodovych fondech bude soustfedéno znacné mnozstvi

penéznich prostredkii, které budou ptedstavovat zdroj k pokryti potieb ucastnikil

(4) Poplatek za prevod podle odstavce 1 pism. b) hradi ucastnik. Tento poplatek neni hrazen z prostiedku
ucastnika evidovanych na osobnim penzijnim uctu. Zapocteni tohoto poplatku proti prevdadénym
prostiredkiim ucastnika neni pripustné.

(5) Vyse poplatku za ukony podle odstavce 1 pism. ¢) a d) musi odrazet ucelné vynalozené naklady
na jejich provedeni.*

* Blize § 34 zékona o diichodovém spofeni.

%6 Ustanoveni § 87 zakona o diichodovém spofeni: ,,Diichodovym doporucenim je informace, kterd piimo
¢i meprimo doporucuje ucast na systéemu dichodového sporeni, konkrétni strategii sporeni
nebo rozhodnuti tykajici se diichodového sporeni ucastnikiim nebo zdjemciim o diichodové sporeni,
ktera se tykd konkrétni penzijni spolecnosti nebo diichodového fondu, a kterou mohou adresati tohoto
sdéeleni vzhledem k okolnostem povazZovat za objektivni a nezavislé doporuceni rozhodnuti tykajiciho
se diichodového sporeni nebo strategie sporent.”
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v postproduktivnim v€ku. Rovnéz vychazime z predpokladu, ze spolu se zkracujici se
dobou do skonceni spofici faze, by bylo vhodné zvySovat rizikovou averznost
pfi investovani. Proto, aby byla udrZzena stabilita systému a vySe naspofenych
prostfedkil nebyla ohroZena vyraznymi vykyvy, upravil zdkonodarce priibéh investi¢ni
strategie na poslednich 10 pied dokonéenim spofici faze. Cim blize bude ukonéeni
spofici faze, tim vys$i procento hodnoty prostiedkli ucastnika by se mélo presouvat
do konzervativniho a vyvazeného dichodového fondu, pficemz 5 let pfed ukoncenim
sporici faze by mélo byt portfolio tvofeno jen majetkem umisténym v dichodovém
fondu statnich dluhopist a konzervativnim diichodovém fondu. Tento zpiisob investi¢ni
strategie predvidany zakonem o dichodovém spofeni vSak miize byt ucastnikem
odmitnut.

Koneénd investi¢ni strategie tak miize nabyvat rozliénych podob. Uastnik miize
po celou dobu své spoftici faze alokovat prostiedky vyhradné do jednoho investi¢niho
typu diichodového fondu, miize spofit ve vice typech dichodovych fondi u téze
penzijni spoleCnosti a muze zvolit i1 strategii s ménicim se investicnim profilem.
Ucastnikovi je samozfejmé dovoleno zvolenou investini strategii v pribéhu spofici

faze ménit, tato zmena vSak mize podléhat poplatku penzijni spolecnosti.

5.5 Zhodnocovani prostiredka po skonceni sporici faze

Po dovrseni stanoveného diichodového véku, kdy se ucastnik rozhodne
pro odchod do penze, pievede penzijni spolecnost naspoiené prostiedky ucastnika
na ucet zivotni pojistovny, se kterou ucastnik uzaviel pojistnou smlouvu. Prostfedky si
pak bude ucastnik nechat moci vyplacet zvolenou formou jedné ze zakonem
pfedvidanych moznosti. Prvni moznosti vyplaty bude doZivotni penze, jejiz vyplata
v pfipadé¢ umrti ucastnika kon¢i a prostfedky, které nebyly Ucastnikem vycerpany,
se nestavaji predmétem dédictvi. Tento zpasob vyplaty lze modifikovat
0 tzv. pozustalostni penzi, po umrti ucastnika bude vyplacena poziistalostni penze
ve stejné vysi po dobu dalSich 3 let. Posledni variantou je vyplata renty po dobu 20 let,
v piipad€ imrti ucastnika pokracuje vyplata po zbytek doby formou poziistalostni penze

-4
ve stejné vysi."

4 Ustanoveni § 18 odst. 1 zakona o diichodovém spofeni: ,,Z pojistné smlouvy o pojisténi diichodu vznikd
pri splnéni podminek stanovenych timto zakonem ndrok na
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Ackoli spofici faze dichodového spofeni je zakonem podrobné upravena,
problematika zhodnocovani Gspor ve vyplatni fazi zdkonem zevrubné upravena neni.
Narok na vyplatu prostfedkli naspofenych v ramci dichodového spofeni vznika
v okamziku pfiznani stitniho diichodu. Na rozdil od mozZnosti castnika zménit
investi¢ni strategii ¢i dokonce 1 penzijni spole¢nost, volba zplisobu vyplaty naspofenych
prostfedkil je neménnd. Zakon o dichodovém spofeni neumoZiiuje jakoukoli zménu
prvotniho rozhodnuti.

Jestlize vSak ucastnikovi nebude vyplacena jednordzova castka a zaroven jiz
prostfedky nebudou zatazeny v dichodovych fondech, vznikd otazka, zda budou
1 po ukonceni spofici faze zhodnocovany. Ustanoveni § 22 odst. 1 a 2 zdkona
o dichodovém spoteni stanovi: ,,(1) Pojistovna je povinna nejménée 90 % vynosii
z investovani aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy vytvorené k zavazkiim
z pojisténi diichodu, kazdorocné pouzit k navyseni vyplacenych duchodu nad ramec
zvySovani diichodu podle § 18 odst. 2. (2) V pripadé priznivéjsiho pritbéhu pojisteni
duchodu podle § 18 odst. 1 pism. a) a b) se nespotiebovana cast pojistného pouzZije
ve prospéch ostatnich pojistéenych z pojisteni diichodu.*

Dle vyjadieni pana Radka LeZatky z Odd¢€leni komunikace Ministerstva financi
CR bude ,,pojistovna povinna nejméné 90 % vynosii z investovani aktiv, jejichz zdrojem
jsou technické rezervy vytvorené k zavazkim z pojisténi duchodu, kazdorocné pouZit
k navyseni vypldacenych diichodii nad ramec valorizace. Vyplaceny diichod se bude
valorizovat na zdkladé podminek stanovenych proviadeécim predpisem, ktery bude
pFipravovat Ministerstvo prdce a socidlnich véci CR.<*®

Odtvodnéni, pro¢ bude pouzito pouze 90 % a nikoli celd Castka, se mi
nepodatilo v zddném z dostupnych zdroji dohledat. Ustanoveni by mohlo sméfovat
opét ke zvySené ochran¢ ucastnikl, avSak pii rizikové averznim investovani

napft. do statnich pokladni¢nich poukazek by mohl byt pouZit cely objem vynosi, nikoli

a) dozivotni starobni diichod,

b) dozZivotni starobni diichod se sjednanou vyplatou poziistalostniho diichodu po dobu 3 let,

¢) starobni diichod na dobu 20 let, nebo

d) sirotci diichod na dobu 5 let.*
* Aktualizovano - Deset procent vynosi z tspor kazdého diichodce ve prospéch pojistovny vyplacejici
penze??? www.bankovnipoplatky.com [online] Dostupné z:
<http://www.bankovnipoplatky.com/exkluzivne-na-bpcom--deset-procent-vynosu-z-uspor-kazdeho-
duchodce-ve-prospech-pojistovny-vyplacejici-penze-16863.html> [citovano 14. biezna 2012]
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jen jeho cast. Zaroven investicni ndstroje typu statnich pokladni¢nich poukézek se
vyznacuji 1 dostatecnou likviditou. Pfipadny nizky vynos by mohl snizit vliv inflace
a jinych nepfiznivych makroekonomickych vlivi na naspofenou castku Iépe
nez ponechani 10 % vynosii bez dalSiho zhodnocovani. Zbylych 10 % bude jisté
pfisluSnou pojiStovnou spravujici prostiedky pouzZito na finanénim trhu a Ucastniklv
usly vynos tak miizeme z ekonomického pohledu povazovat za implicitni tplatu dané
pojistovné. Rovnéz podminka, Ze v ptipadé ptiznivéjsSiho pribéhu pojisténi dichodu
musi byt nespotfebovand ¢ast pojistného pouzita ve prospéch ostatnich pojisténych,
neznamend, ze musi byt tato Cast pouzita okamzit¢ ve prospéch ucastnikl.. I tato
nespotiebovand ¢ast pojistného bude zifejmé piisluSnou pojistovnou pouzita
k investovani a zhodnocovdni na financnim trhu, pficemz o piipadnych vynosech
z investovani na finan¢nim trhu zdkon o dichodovém spofeni jiZ explicitné nestanovi,
ze musi byt vyuzity ve prospéch ostatnich pojisténych.

Dle pozdéjsiho vyjadfeni pana Jakuba Haase z Ministerstva financi CR
dopliujiciho vyjadieni pana Radka Lezatky: ,podily na vynosech jdou nad ramec
garantovaného zhodnoceni, tj. v daném pripadé valorizace. Proto se zdkonem v § 22
odst. 1 stanovi, Ze nejméné 90 % vynosu se musi vratit ucastnikiim. Provozovani
pojisteni  vyzaduje znacny kapital vlozeny akcionari, ktery nemuze zistat
nezhodnocovan, resp. umrtven. Navic onéch 10 % nuti pojistovnu k dostatecné velkému
pojistnemu kmeni. Pojistovna zahrnuje do vypoctu pojistného plnéni i umrtnost. Pokud
dojde k navyseni miry doZziti, klesne vyse dozivotniho diichodu. Pri priznivejsi umrtnosti
by tak pojistovna dosahla prebytku na pojistném. Aby tento prebytek nespadal
do vynosu pojistovny, musi pojistovna podle § 22 odst. 2 tento prebytek opét pouZit

v r v ’ o 49
ve prospech ucastnikii.*

* Aktualizovano - deset procent vynosi z tspor kazdého diichodce ve prospéch pojistovny vyplacejici
penze??? www.bankovnipoplatky.com [online] Dostupné z:
http://www.bankovnipoplatky.com/exkluzivne-na-bpcom--deset-procent-vynosu-z-uspor-kazdeho-
duchodce-ve-prospech-pojistovny-vyplacejici-penze-16863.html> [citovano 14. biezna 2012]
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5.6 Osobni duchodovy ucet a dichodova jednotka

V nékterych ustanovenich zdkona o diichodovém spoteni se setkavame s pojmy
osobni diichodovy ucet a dichodova jednotka. Vyklad pojmil nalezneme v ustanoveni
§ 70 a nésledujicich zakona o diichodovém spofteni.

Osobni diichodovy ucet je nastrojem evidence prostiedkil ticastnika a sklada se
z penézniho a majetkového poductu. Neptedstavuje tcet ve smyslu bézného bankovniho
produktu. Diichodova jednotka dle wustanoveni § 72 odst. 1 a 2 zdkona
o dichodovém spoteni ,,(1) ... predstavuje nejmensi podil na majetku v diichodovém
fondu. (2) Hodnota diichodové jednotky se vyjadruje v ceskych korunach a urcuje se
s presnosti na 4 desetinnd mista. Prvni den, kdy penzijni spolecnost zacne vytvaret
duchodovy fond, je pocatecni hodnota diichodové jednotky 1 K¢.* Hodnota dichodové
jednotky se miize zvySovat, ale muze i klesat.

Diichodova jednotka piedstavuje analogii k podilovému listu podilového fondu

upravenému v zakon€ o kolektivnim investovani, dichodova jednotka vSak neni

cennym papirem.

5.7 Zajisténi prostiedka v duchodovych fondech

Diichodové spofeni neni pojisténo jako vklady na béznych uctech u Fondu
pojisténi vkladl, ani neposkytuje garanci nulového vynosu jako penzijni fondy v ramci
penzijniho pfipojisténi. Piesto se zdkonodarce snazil nastavit systém tak, aby bylo
dosazeno maximalni ochrany Gcastnikii a jejich vloZenych prostiedki.

Nejvyznamnéj§im rysem ochrany je odd€leni majetku penzijni spoleCnosti
od majetku ugastnikii. Kontrolu nad &innosti penzijni spole¢nosti provadi depozitai™®
dichodového fondu vsouladu sustanovenim § 38 a nasledujicich zakona
o dichodovém spoteni. Depozitaf, osoba, na niz jsou kladeny vysoké kvalifikacni
predpoklady, vykonava svou cCinnost ve vztahu ke vSem fondim dané penzijni
spole€nosti a plni funkci kontrolni nad dodrzovanim piedpisti a statutd jednotlivych
fondi a dale plni funkci uschovatele majetku. Depozitdf mé& povinnost jednat

s odbornou péci a je mu stanovena objektivni odpoveédnost s moznosti liberace.

%0 Zde opét nalezneme analogickou tpravu u podilovych fondi dle zakona o kolektivnim investovéni.
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Moznosti, kterou mtlize penzijni spolecnost vyuzit pii svych obtizich, je pievod
obhospodafovani vSech dichodovych fondi na jinou penzijni spoleCnost,
pfi¢emz samotny pievod podmifiuje zakon o diichodovém spofeni souhlasem Ceské
narodni banky. Tato situace je upravena v § 58 a nasledujicich zdkona o dichodovém
spofeni. Jestlize dojde k ptevodu obhospodafovani, dand penzijni spolecnost slouci
jednotlivé typy dichodovych fonda tim zptisobem, aby obhospodarovavala pouze jeden
diichodovy fond od kazdého investi¢niho profilu. Ugastnik mé pak pravo do 6 mésictl
od nabyti pravni moci rozhodnuti o povoleni k pfevodu bezplatn€¢ zménit investi¢ni
strategii nebo 1 penzijni spolecnost v souladu s § 34 odst. 1 a 2 zékona o dichodovém
spofeni.

Problematika zajisténi prostfedka ucastnikli diichodového spoteni se nevztahuje
pouze na situace, kdy bude nutné ptfevést obhospodatrovani jednotlivych fondd, ale je
nutné predvidat 1 moZny nepiiznivy vyvoj finan¢niho trhu. Jak bylo zminéno vyse,
prostiedky ucastnikii v dlichodovém spofeni nejsou pojiStény a neni garantovan
ani nulovy vynos. Ugastnik tedy pfi méné rizikové averznim zpiisobu investovani miize
prostfednictvim dynamického dichodového fondu profitovat na vzestupu akciovych
trhli, ovSem pii poklesu akciovych trhli nese plné riziko poklesu hodnoty svych
prostiedkti. Zakon o diichodovém spofeni nestanovi Zadnou hranici, ktera by méla
pro dichodové fondy pifedstavovat limit pro ukonceni rizikov€jsiho zplsobu
investovani a kratkodoby pfechod kndkupu statnich dluhopisi nebo statnich
pokladni¢nich poukézek.

Ackoli by méli dynamicky dichodovy fond volit pouze investicné zkuSené;si
ucastnici, neni vylouc¢eno, ze prostfednictvim dynamického dichodového fondu budou
investovat své prosttedky 1 finanéné¢ ne pfili§ zdatni UcCastnici. V praxi bude
pro ucastniky dichodového spofeni investujici prostfednictvim dynamickych
dichodovych fondii dilezité sledovat vyvoj trhu, aby v pfipadé¢ negativniho vyvoje
zavCasu zvazili zménu investicni strategie. Toto sledovani bude zkomplikovano
skutecnosti, Zze dlichodovy fond bude investovat do fady investi¢nich instrumentl
a bézny ucastnik se bude ziejmée orientovat pouze dle celkového zhodnoceni prostredkti
umisténych v dichodovém fondu, nikoli dle slozeni portfolia fondu a vynosnosti
jednotlivych investi¢nich néstrojii. Penzijni spole¢nost je povinna dle § 62 poskytovat

ucastnikim informace tykajici se 1 majetkové struktury fondd, nicméné lhity
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pro poskytovani stanovenych informaci ma stanovit az zakonem piedvidany provadéci
piedpis. Ten vSak doposud nebyl pfijat a bohuzel nelze komplexné zhodnotit nastaveni
informacnich povinnosti penzijni spolecnosti vici ucastniklim. Jestlize nebudou
ucastnici informovani véas o zmeénach ve slozeni portfolia fondl, budou se muset
vSichni ucastnici tidit pouze dle celkové vynosnosti fondi, aniz by znali jejich piesnou
aktualni majetkovou strukturu. Vzhledem k nastaveni investi¢nich limit pro jednotlivé
typy diichodovych fondii povazuji za nejdiilezitéjsi fadn€ upravit informacni povinnost
pro Ucastniky majici prostfedky umisténé ve vyvazeném a dynamickém dichodovém
fondu. Pravé tito UcCastnici by byli pfipadnym negativnim vyvojem finan¢niho trhu
nejvice zasazeni na hodnoté svého majetku, a proto by méli mit dostate¢né informace,
aby mohli promptné reagovat zménou strategie.

Ackoli byla nékterym aspektim dichodového spofeni vénovéna zvySena
pozornost, problematika zajiSténi prostfedki byla znané opominuta. Vzhledem
ke skute¢nosti, ze se v dichodovém spofeni jednd o akumulovani prosttedki slouzicich
na zabezpeCeni na postproduktivni obdobi, bylo by vhodné nejen zavést zvySenou
informacéni povinnost ve prospéch castnikii investujicich prostiednictvim vyvazeného
a dynamického diichodového fondu, ale 1 zdkonem stanovit hranici pro mozny pokles
hodnoty majetku soustfedéného v dichodovém fondu a piipadné prechodné obdobi,
v ramci néhoz by bylo nésledné investovano se stejnou strategii jako v dichodovém
fondu statnich dluhopisii a konzervativnim dichodovém fondu.

Specifickou otazku pfedstavuje moznad zména koncepce dichodového spoteni.
Jestlize po n€kolika letech fungovani dichodového spofeni dojde k legislativni zméné,
ktera dichodové spotfeni zrusi nebo jej znacné pozmeni, neni jasné, jakym zptusobem by
doslo k vypotadani narokti ucastnika.

Pro ty, kterym zdkon stanovi pomémé kratkou lhitu do 30. Cervna 2013
pro rozhodnuti o vstupu do diichodového pilife, mize problematika zajiSténi prostfedk
predstavovat vyznamné kritérium pro urceni vhodnéjSiho systému. Absence zaruk
za prostiedky alokované do dichodovych fondi povazuji za jedno z hlavnich negativ
celé koncepce dliichodového systému. Je mozné, Ze z obav o své prostiedky vyuzije
moznost vstupu do diichodového spoieni mensi procento potencidlnich ucastniki.

V souvislosti s otdzkou zajiSténi prostiedkti v dichodovém spoteni je dalezité si

uvédomit, ze ani prubéZzny systém financovani neposkytuje nekonec¢nou garanci.
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Pfi neptiznivé ekonomické situaci muze stat pristoupit ke snizeni vyplacenych davek
z pribézné financovaného systému, jako se tomu stalo v LotySsku. Taméjsi ustavni
soud shledal sniZeni diichodovych davek v rozporu se zdkladnim zédkonem a pfedmétné
davky byly dorovnany.”’ MiZzeme jen spekulovat, jak by v obdobném piipadé rozhodl

Ustavni soud v Ceské republice.

5.8 Shrnuti

Vyhodou diichodového spoteni je skutenost, Ze Gcastnikiim budou po ukonceni
spofici faze vyplaceny prostiedky, které si sami nashromazdili, a nebude dochazet
k tak silné redistribuci jako v pribézném systému financovani. Pfi umrti UCastnika
béhem spofici faze se stanou pfedmétné prostiedky diichodového spotfeni piedmétem
dédictvi. Zaroven bude diky dichodovému spofeni posilena akumulace kapitalu, coz by
mohlo mit 1 pozitivni vliv na makroekonomicky vyvoj.

Dichodové spofeni by mélo pomoci zejména vySSim piijmovym skupindm
k dosazeni pftijatelnéjsi urovné zabezpeceni na postproduktivni obdobi. Toto tvrzeni
byva sice uvadeéno jako jedna z hlavnich vyhod vstupu do rezimu diichodového spotent,
je vSak na dikladném zvaZeni kazdého potencidlniho Gcastnika, zda je pravé pro néj
vstup vhodny. Ugastnici mohou k rozhodovani vyuzit i dichodovou kalkulatku
pripravenou Ministerstvem prace a socialnich véci.”? Tato kalkulatka u¢astnikim nabizi
prehledny a srozumitelny zplisob vypoctu budouci dichodové davky s moznosti volby
o¢ekavaného vynosu v ndvaznosti na jednotlivé zplisoby investovani, ale zadané mozné
vynosy 2,5 % fondu statnich dluhopist, vynosy 3,5 % konzervativniho dichodového
fondu, vynosy 5,5 % vyvéazeného dichodového fondu a 6 % dynamického fondu se mi
jevi jako silné¢ nadhodnocené. Dlichodové kalkulacka sice ukazuje vysi diichodovych
davek 7z priibézné financovaného systému a dichodovych davek plynoucich
z dichodového spotfeni v navaznosti na délku spoifeni, hrubou mzdu a dalsi kritéria,
avSak neupozoriiyje, Ze k dosazeni diichodové davky z dichodového spoteni je tieba se

kazdy mésic vzdat dodateCnych 2 % pojistné sazby diichodového pojisténi. Tento

*! Informace pievzata z Rozprav konanych dne 10. biezna 2011 v Evropském parlamentu ve Strasburku.
Dostupné z:
<http://www.europarl.europa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+CRE+20110310+ITEM-
003+DOC+XML+V0//CS> [citovano 13. bifezna 2012]

>? Kalkulacka k diichodové reform&. Dostupné z: <http://duchodovakalkulacka.mpsv.cz/www/> [citovano
28. bfezna 2012]
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v propoctech Casto opomijeny aspekt mize snadno vést k chybnému rozhodnuti
o uzavieni smlouvy o dichodovém spofeni. Z tohoto divodu bych doporucila
ucastnikiim opravdu dikladné€ zvazit finan¢ni kritéria, alternativni moZnosti investovani
a nespoléhat jen na zjednodusené propocty pomoci dichodové kalkulacky.

Hlavni nevyhody diichodového spoteni spatfuji dale v opominutém zptisobu
feSeni zajisténi prostfedkt umisténych v dichodovych fondech, v nizké mite
informovani vetejnosti o koncepci diichodové reformy, v nemoznosti zmény zplisobu
vyplaty po ukonceni spofici fdze a v nedostatecné financni gramotnosti potencialnich
Gcastnik diichodového spofeni.”

Zakon o dichodovém spofeni se vyznacuje i oblastmi s nadmérnou regulaci.
Tento zdkon stanovi limity pro Uplatu penzijnim spole¢nostem, limity pro poplatky,
limity pro Uplatu za nabizeni a zprostfedkovani diichodového spofeni, limity nakladt
na uzavieni smlouvy o diichodovém spoteni. Zakon o diichodovém spoieni vSak rovnéz
v § 37 omezuje penzijni spolec¢nosti v ndkladech na propagaci a reklamu a jiné ndklady
na podporu prodeje. Omezeni marketingovych ndkladii se mi do jist¢ miry jevi
jako nadbytecné, jestlize jsou omezeny veSkeré Uplaty a poplatky, které penzijni
spolecnost smi vyzadovat od ucastnikii, mél by zdkonodarce ponechat na volném
uvazeni, jak penzijni spolecnost se svymi prostiedky nalozi. Nikoli kazuisticky
omezovat napi. marketingové naklady.

Celkova koncepce reformy diichodového systému se pii svém piijimani potykala
se znaénymi problémy. Senat pii hlasovani na své 12. schlizi konané dne 12. 10. 2011
zdkon o dichodovém spoieni zamitnul a vratil Poslanecké snémovné. Poslanecka
snémovna setrvala na své 25. schlizi konané dne 6. 11. 2011 na pivodnim névrhu
zakona. Zakon byl postoupen prezidentovi k podpisu, ten vSak predmétny zékon
v zékonné lhaté nepodepsal, ale ani nevratil zpét Poslanecké snémovné. Zakon byl

po podpisu premiérem vyhlasen dne 28. 12. 2011 ve Sbirce zakont.™

>3 Nizka informovanost byla zjidténa priizkumem provedenym spole¢nosti STEM/MARK pro spole¢nost
Fincentrum v fijnu 2011 a unoru 2012. Prizkum provedeny spolec¢nosti STEM/MARK pro spolecnost
Fincentrum v fijnu 2011 a tnoru 2012 - Piiloha tiskové zpravy: Vysledky exkluzivniho vyzkumu
STEM/MARK pro spole¢nost Fincentrum. www.fincentrum.cz [online] Dostupné z:
<http://www.fincentrum.com/Cms_Data/Contents/Fincentrum/Media/content_images/P%C5%99%C3%
ADIloha%20tiskov%C3%A9%20zpr%C3%A 1vy.pdf> [citovano 13. biezna 2012]

> Blizi informace k prib&hu ptijimani senatniho tisku &. 412 dostupné z:
<http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=6&T=412> [citovano 16. biezna 2012]
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Zamitnuti Senatem a nepodepsani prezidentem republiky jisté nepfispiva
k jistoté o politické priichodnosti celé¢ diichodové reformy. Neni vylouceno, Ze jakmile
dojde ke zméné vlady, budou pfijaty zakony nahrazujici vySe popisovany reformni
systém. Jak by probéhlo vypofddani s ucastniky, ktefi vstoupili do dichodového
spofeni, nelze odhadnout. Obtizna politickd prachodnost a absence tadné upravy

zajisténi prostredkil ticastnika postrada pro dichodové zajisténi potiebny prvek jistoty.
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6. Utastnické fondy

Druhou vyznamnou c¢ast dichodové reformy predstavuje vedle diichodového
spofeni doplitkové penzijni spofeni upravené v ¢asti sedmé zakona o doplitkovém
penzijnim spofeni. Doplitkové penzijni spofeni poskytuji penzijni spole¢nosti
prostfednictvim ucastnickych fondii upravenych v ustanoveni § 93 odst. 1 a 2
nasledovné: ,,(1) Penzijni spolecnost shromazduje penézni prostredky do ucastnického
fondu z

a) prispevkii ucastnikii,

b) prispevkii zaméstnavatelil,

c) statnich prispévkii,

d) prostredkii ucastniku prevedenych z jinych ucastnickych fondii a

e) prostredkii ucastnikii prevedenych z transformovanych fondii podle § 176.
(2) Ucastnicky fond je souborem majetku, ktery ndlezi viem iicastnikim a jinym
osobam, na které preslo pravo na vyplaceni prostiedkii ucastnika, a to v pomeéru podle
poctu penzijnich jednotek.”> Na ucastnicky fond, majetek v ucastnickém fondu,
hospodareni s majetkem v ucastnickém fondu a na jina prava a povinnosti tykajici se
ucastnického fondu se nepouZiji ustanoveni obcanského zdakoniku o spoluviastnictvi.
Ucastnik ani jind osoba nemd prdavo pozadovat rozdéleni majetku v vicastnickém fondu
ani zruSeni ucastnického fondu.*

Zakon o dopliikovém penzijnim spofeni stanovi taxativnim vyctem mozZné
zdroje prosttedklt shromazdovanych vramci doplitkového penzijniho spofeni.
Dale predmétny zakon v ustanoveni § 93 odst. 3 oddéluje majetek penzijni spolecnosti
jako spravce od majetku ucastniki. Toto oddéleni je dualezit¢ z pohledu ochrany
ucastnikli zejména pii piipadnych finan¢nich obtizich penzijni spolecnosti.
Naopak dle tpravy obsazené v zdkoné o penzijnim pfipojisténi nedochazi k oddéleni
majetku spravce a ucastnika.>

Ugastnicky fond jako soubor majetku nedisponuje vlastni pravni subjektivitou.

Stejn¢ jako tomu je 1 u dichodovych fondd, investiéni spravu svétenych prostiedkl

>> Pojem penzijni jednotka bude objasnén v nasledujicich kapitolach.
%0 rozdilech mezi doplitkovym penzijnim spofenim a diichodovym piipojiiténim bude pojednano
v nasledujicim textu.
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budou obstaravat penzijni spole¢nosti. Kazdy ucastnicky fond musi mit statut schvaleny

Ceskou narodni bankou.”’

6.1 Prispévky do ucéastnickych fondu

Ptispévky do tucastnickych fondii upravuje hlava II zdkona o doplitkovém
penzijnim spoteni. Pfispévky mohou pochédzet od ucastnika, od zaméstnavatele
ucastnika ¢i od statu.

Zakon o dopliitkovém penzijnim spofeni stanovi v ustanoveni § 13 odst. 1 tyto
podminky pro ziskani statniho ptispévku: ,,Ndrok na statni prispévek ma ucastnik,
ktery md trvaly pobyt na vizemi Ceské republiky nebo mad bydlisté na vizemi ¢lenského
stdtu, a je

a) ucasten diichodového pojisténi podle tuzemskych pravnich predpisu,
b) pozivatelem diichodu z tohoto diichodového pojisténi, nebo
c) ucasten verejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice.
Samotna vySe statniho ptispévku je pak upravena ustanovenim § 14 odst. 2
zakona o dopliikovém penzijnim spoteni: ,,Je-li vyse mésicniho prispévku ucastnika
a) 300 az 999 K¢, cini vySe mésicniho statniho prispevku castku 90 K¢ a 20 %
z ¢astky presahujici 300 K¢,
b) 1000 a vice K¢, c¢ini vySe mésicniho statniho prispévku castku 230 K¢é.*

Vyse statniho piispévku bude od 1. 1. 2013 poskytovana az od mési¢niho
ptispévku Ucastnika ve vysi 300 K¢, nyni je poskytovan minimalni statni ptispévek
ve vysi 50 K¢ jiz pfi pfispévku Uc€astnika 100 K¢. Pfiznivou zménou pro ucastniky je
vSak skute€nost, Ze se Urovenl maximalniho statniho pfispévku zvedla ze 150 K¢&
na 230 K¢ a bude tak mozné dosdhnout zna¢né vyssi podpory od statu. Zmena vyse
statnich ptispévkid se bude tykat i stavajicich penzijnich fondd, jejichz prostiedky

po transformaci piejdou do transformovanych fonda.*®

37 Ke statutu G&astnickych fondi blize ustanoveni § 97 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni.

*¥ Dosavadni vyse statnich piispévki v penzijnim piipojisténi upravuje § 29 odst. 2 zakona o penzijnim
pripojisténi: ,,VySe statniho prispévku na kalendarni mésic se stanovi podle mésicni vyse prispévku
ucastnika placeného na penze stanovené podle prispévkového penzijniho planu takto:

vySe prispevku  vyse statniho

ucastnika v K¢ prispevku v K¢

100 az 199 50 + 40 % z éastky nad 100 K¢

200 az299 90 + 30 % z castky nad 200 K¢

300az 399 120 + 20 % z castky nad 300 K¢
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Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpisii (dale
jen ,,zadkon o dani z pfijmt‘), byl novelizovan zakonem ¢. 428/2011 Sb. S Gc¢innosti
od 1. 1. 2013 zistane dle ustanoveni § 15 odst. 5 zdkona o dani z pfijmi maximalni
vySe datovych ulev 12 000 K¢ za rok nezménéna. Mé&si¢ni ucastnicky prispévek
umoziujici odecist od zédkladu dané tuto castku vSak musi ¢init 2 000 K¢.

Vyse statnich ptispévkil je natolik nezanedbatelnd, Ze z penzijniho piipojisténi
a dopliikkového penzijniho spofeni vytvaii jednoznacné nejvyhodnéjsi spofici produkt
na trhu. Nelze vSak tento produkt posuzovat bez zohlednéni skute¢nosti, Ze prostiedky
Gcastnika jsou vazany az do jeho 60 let.” V pripad& nepiiznivého ekonomického vyvoje

a vysoké inflace by bylo vhodné uvazovat i o valorizaci statnich piispévki.

6.2 Investi¢ni profily uéastnickych fonda

Penzijni spolecnost je dle ustanoveni § 94 zakona o doplitkovém penzijnim
spofeni povinna vytvofit alespoil jeden ucastnicky fond. Jeden ucastnicky fond musi byt
zalozen, obhospodafovdvan a oznacen jako povinny konzervativni fond v souladu
s ustanovenim § 98 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni. Dale muZe penzijni
spolecnost zalozit a obhospodafovavat dalsi ticastnické fondy oznacené jako ucastnické

fondy.

6.2.1 Povinny konzervativni fond

Povinnost penzijni spolecnosti ziidit povinny konzervativni fond je stanovena
v ustanoveni § 36 odst. 2 zakona o doplinkovém penzijnim spoteni: ,,Penzijni spolecnost
vtvori nejpozdeéji do 1 roku ode dne udéleni povoleni k cinnosti penzijni spolecnosti
povinny konzervativni fond (§ 94 odst. 1). To neplati pro penzijni spolecnost,

jejimz predmétem cinnosti je pouze cinnost podle § 29 odst. 1 pism. b).*

400 az 499 140 + 10 % z Castky nad 400 K¢

500 a vice 150 K¢~

> Existuje i moznost pred¢asného ukondeni smlouvy. Piedéasné ukonceni doplitkového penzijniho
spofeni je mozné v souladu s § 25 odst. 1 zdkona o doplinkovém penzijnim spofeni po 24 kalendainich
mésicich spofici doby, pifedcasné ukonceni penzijniho pfipojisténi je mozné v souladu s § 19 odst. 2
zékona o penzijnim pfipojisténi po 12 kalendarnich mésicich ucastnikovo placeni pifispévkl. V pripadé
predcasného ukonceni smlouvy je vSak ucastnikovi vyplaceno pouze tzv. odbytné, které nezahrnuje statni
piispévky, jez jsou vraceny Ministerstvu financi.
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Piehled néstrojii, do kterych smi povinny konzervativni fond investovat,

piiblizuje tabulka €. 5.

Tabulka €. 5: Povinny konzervativni fond

Dluhopisy emitované zemi EU nebo OECD (rating patfi
mezi 5 nejlepsich ratingovych kategorii dlouhodobych
zavazki v investicnim stupni renomované ratingové
agentury)

Nastroje penézniho trhu emitované zemi EU nebo OECD
(rating nepatii mezi 2 nejhorsi ratingové kategorie
kratkodobych zdvazkll v investi€nim stupni renomované

e
ratingové agentury) minimalné 70 %

Dluhopisy emitované Evropskym fondem finan¢ni
stability, Evropskou centralni bankou, Evropskou
investic¢ni bankou, Svétovou bankou, Mezinarodnim
ménovym fondem nebo jinou uvedenou instituci

Vklady, se kterymi je mozno volné nakladat, nebo
terminované vklady se lhiitou splatnosti nejdéle 2 roky,
u regulované banky

Dluhopisy neclenskych zemi EU nebo OECD (rating patii
mezi 5 nejlepsich ratingovych kategorii dlouhodobych
zavazkl v investinim stupni renomované ratingové
agentury)

Nastroje penézniho trhu neclenskych zemi EU nebo
OECD nebo centralni bankou takového statu (rating
nepatii mezi 2 nejhorsi ratingové kategorie kratkodobych
zavazki v investicnim stupni renomované ratingové
agentury)

maximalné 30 %

Cenné papiry vydavané podilovym fondem®

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 98 zidkona o doplitkovém penzijnim spoteni
a dle diivodové zpravy k zakonu o dopliikovém penzijnim spoteni

% Naroky kladené na podilovy fond stanovi § 98 odst. 2 zédkona o doplitkovém penzijnim spofeni: Pati
mezi né napi. hlavni cil uchovani cisté hodnoty aktiv bez vynosti nebo ve vysi investice zvySené
0 vynosy, zajistovani likvidity vypotadanim téhoz nebo nasledujiciho dne, investovani pouze do nastroju
penézniho trhu, kterym uznand ratingova agentura pfidélila rating, ktery patii mezi ratingové kategorie
kratkodobych zavazki v investiénim stupni s vyjimkou dvou nejhorSich ratingovych kategorii
kratkodobych zavazkii v investicnim stupni renomované ratingové agentury nebo mezi srovnatelné
ratingové kategorie jiné uznané ratingové agentury, investovani vyluéné do nastroji penézniho trhu se
splatnosti nebo zbytkovou splatnosti nejvyse 397 dnli a s vaZenou primernou splatnosti nejvyse ptl roku
apod.
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Nastroje, do kterych smi povinny konzervativni fond investovat, jsou podobné¢ho
charakteru jako nastroje vymezené k investovani pro konzervativni dichodovy fond
dle zédkona o dichodovém spofeni. Opét lze taxativni vycet investi¢nich ndstroji
vyhodnotit jako ustidleny a bezpeény zplsob investovani, rozdil spociva pouze
ve vyctu, ktery konzervativnimu dichodovému fondu umoZiuje investovat
1 do nastrojii emitovanych centralnimi bankami danych statt.

Stejné jako konzervativni diichodovy fond smi i povinny konzervativni fond
investovat do zajiStovacich derivath a repooperaci za Ucelem zajiSténi se
proti ménovému a urokovému riziku, pficemzZ povinny konzervativni fond musi mit
pln¢ zajistén majetek proti ménovému riziku.

Cilem zdkonodarce bylo pfi tvorbé koncepce povinného konzervativniho fondu
vytvofit fond s maximalni likviditou a stabilnim vynosem. Nelze ofekavat vyrazné
zhodnoceni prostfedkii umisténych v tomto typu ucastnického fondu, ptipadny vynos

bude ziejme pokryvat pouze inflaci a udrzovat realnou hodnotu vlozenych prostredk.

6.2.2 Utastnicky fond
Ugastnicky fond investuje v souladu s ustanovenim § 100 zékona o doplitkovém
penzijnim spofeni.

Ptehled nastroja, do kterych smi ucastnicky fond investovat, ptiblizuje tabulka

p<
o

Tabulka &. 6: Ugastnicky fond

Investi¢ni cennych papirti nebo néstroje penézniho trhu,
kter¢ jsou prijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systému provozovatele se sidlem v ¢lenském state,

nebo na trhu obdobném regulovanému trhu se sidlem

ve state, ktery neni clenskym statem, nebo se s nimi
obchoduje na trhu obdobném regulovanému trhu se sidlem
ve state, ktery neni Clenskym statem, jestlize tyto trhy jsou
uvedeny v seznamu zahrani¢nich trhit obdobnych minimalng 95 %
regulovanému trhu se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym
statem, vedeném Ceskou narodni bankou (ustanoveni

§ 100 odst. 2 pism. a))

Cenné papiry vydavané standardnim fondem kolektivniho
investovani nebo zahrani¢nim standardnim fondem
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kolektivniho investovani, pokud podle statutu tohoto fondu
kolektivniho investovani miize byt investovano nejvyse
10 % hodnoty jeho majetku do téchto cennych papiri

Cenné papiry vydavané speciadlnim fondem kolektivniho
investovani nebo zahrani¢nim specidlnim fondem
kolektivniho investovani, za zdkonem stanovenych
podminek®!

Vklady, se kterymi je mozno volné nakladat, nebo
terminované vklady se lhiitou splatnosti nejdéle 2 roky,
u regulované banky

Financni derivaty, které jsou ptijaty k obchodovani
na nékterém z prevodnich mist uvedenych v pismeni a)

Financni derivaty, které nejsou pfijaty k obchodovani
na nékterém z prevodnich mist uvedenych v pismeni a),
za zdkonem stanovenych podminek®

Nastroje penézniho trhu, které nejsou piijaty

k obchodovani na nékterém z pirevodnich mist uvedenych
v pismeni a), za ptfedpokladu, Ze regulace jejich emise
nebo emitenta zabezpe€uje ochranu investor nebo uspor,
a Ze jejich emitentem je osoba uvedend v § 98 odst. 1

6! Ustanoveni § 100 odst. 2 pism. d): ,,Ucastnicky fond investuje pouze do cennych papirii vyddavanych
specialnim fondem kolektivniho investovani nebo zahranicnim specidlnim fondem kolektiviniho
investovani, pokud tento fond spliiuje tyto podminky:

)
b)
¢

d)

investuje do stejnych druhii aktiv jako standardni fond kolektivniho investovani a rozklada riziko
spojené s investovanim,

odkupuje cenné papiry, které vydal, nebo zajistuje, Ze se kurz nebo cena téchto cennych papiru
na evropskem regulovaném trhu vyznamné nelisi od jejich aktualni hodnoty,

ma povoleni orgdnu dohledu statu, ve kterém mda sidlo, podléhd dohledu, ktery Ceskd ndrodni
banka povazuje za rovnocenny dohledu clenského stdtu, a je zajisténa spoluprdce mezi Ceskou
narodni bankou a timto orgdanem dohledu,

ochrana viastniku cennych papiru vydavanych timto fondem je rovnocennda ochrané poskytované
viastnikum cennych papiri vydavanych standardnim fondem kolektivniho investovani; tento
specialni fond kolektivniho investovani nebo zahranicni specidalni fond kolektivniho investovani
musi zejména dodrzovat ustanoveni o omezeni s nakladanim majetkem a jeho majetek musi byt
ucetné oddelen ve smyslu zakona o kolektivnim investovani,

vypracovava a uverejiiuje pololetni zpravu a vyrocni zpravu obdobné jako standardni fond
kolektivniho investovani a

jeho statut umozZiiuje investovat nejvyse 10 % hodnoty jeho majetku do cennych papirii
vydavanych standardnim fondem kolektivniho investovani, zahranicnim standardnim fondem
kolektivniho investovani, specialnim fondem kolektivniho investovani nebo zahranicnim
specialnim fondem kolektivniho investovani, ktery spliiuje podminky uvedené v tomto pismeni.*

62 Ustanoveni § 100 odst. 2 pism. g): ,,Ucastnicky fond investuje pouze do financnich derivati, které
nejsou prijaty k obchodovani na nékterém z prevodnich mist uvedenych v pismeni a), za predpokladu, ze

1.

2.

podkladovou hodnotou téchto derivatii jsou investicni nastroje uvedené v pismeni a) az f)
nebo h), financni indexy, urokové sazby, ménové kurzy nebo mény,

druhou smluvni stranou obchodu je instituce, ktera podléha dohledu a patri do nekteré
z kategorii instituct schvalenych Ceskou narodni bankou a uvedenych v seznamu Ceské narodni
banky, a

tyto financni derivaty jsou denné ocenovany spolehlivym a ovéritelnym zpusobem a ucastnicky
fond ma moznost je kdykoliv zpenézit nebo wuzaviit za Ccastku, které lIze dosdhnout
mezi informovanymi stranami za obvyklych trznich podminek.*
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pism. a) nebo b), a jejich rating, poptipadé rating jejich
emitenta, byl-1i vydan, patii mezi ratingové kategorie
kratkodobych zévazkl v investi¢nim stupni renomované
ratingové agentury nebo mezi srovnatelné ratingové
kategorie jiné uznané ratingové agentury a je vydan
uznanou ratingovou agenturou

Investi¢nich cenné papiry z nové emise, jestlize emisni
podminky obsahuji zavazek, ze bude poddna zadost

o jejich prijeti k obchodovani na nékterém z pievodnich
mist uvedenych v pismeni a) a tato zadost bude podana
tak, aby byly tyto investi¢ni cenné papiry piijaty maximalné 5 %
k obchodovani nejpozde€ji do 1 roku ode dne emise
(Pokud tyto cenné papiry nebyly do jednoho roku ode dne
jejich emise piijaty k obchodovani na nékterém z
pfevodnich mist, musi je G€astnicky fond do 3 mésici
prodat.)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ustanoveni § 98 zadkona o doplitkovém penzijnim spoteni
a dle diivodové zpravy k zakonu o doplikovém penzijnim spoteni

Jakykoli nepovinny ucastnicky fond smi investovat do investi¢nich nastroji
vyjmenovanych zdkonem o doplikovém penzijnim spofeni, moznosti investovani ma
Sir§i nez ostatni typy fondi zavadéné dichodovou reformou. Prozatim vSak nejsou
znamy kvalitativni kritéria investicnich ndstroji, ta stanovi az provadéci ptedpis,
ktery dosud nebyl piijat.

Zvlastni typ ucastnického fondu predstavuje ucastnicky fond wupraveny
v ustanoveni § 104 zakona o doplikovém penzijnim spofeni, ktery investuje ,,az 100 %
hodnoty majetku v tomto fondu do investicnich cennych papirii a nastrojii penézniho
trhu, které vydal nebo za které prevzal zaruku emitent uvedeny v § 98 odst. 1 pism. a),
b) nebo ¢).“* Tento zplisob investovani je podminén souhlasem Ceské narodni banky se
statusem tohoto ucastnického fondu.

Zakon o dopliikovém penzijnim spofeni obsahuje obdobné ustanoveni jako
zakon o diichodovém spofeni o ptesunu prosttedktl v § 114 odst. 1: ,,Penzijni spolecnost
prevede prostredky ucastnika nejpozdeji 5 let pred vznikem naroku na davky podle § 20
odst. 1 do povinného konzervativniho fondu. Po tomto prevodu jsou prispévky
ucastnika, prispevky zaméstnavatele a statni prispevky umistovany pouze do povinného

konzervativniho fondu.“ Ucastnik v§ak mliZe i v reZimu doplitkového penzijniho spofeni

% Takovymto emitentem je napt. ¢lensky stat EU, ¢lensky stat OECD, Evropsky fond finanéni stability,
Evropska centralni banka a dalsi vyjmenované instituce.
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pisemné pozadat, aby ktomuto pievodu nedosSlo. Cilem ustanoveni je ochrana
naspofenych prostiedkli G€astnika pfed moZznymi vykyvy zplsobenymi rizikovéjSim
zpisobem investovani.
Utastnickym fondéim je mimo investiénich instrumentil stanoven ustanovenim
§ 101 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni postup pro kontrolu rizik: ,,Ucastnicky
fond je povinen
a) pouzivat postupy, které mu umozinuji kdykoliv sledovat miru rizika pozic a jejich
vliv na celkové riziko spojené s investovanim,
b) pouzivat postupy pro presné a objektivni hodnoceni rizika spojeného
s investovanim do financnich derivatii podle § 102,
¢) zohlediovat pri sledovani miry rizika pozic rozlozeni rizika z hlediska
regiondlniho, sektorového a menového.
Vzhledem ke skute€nosti, Ze se dle ustanoveni § 99 zdkona o dopliikkovém penzijnim
spofeni na povinny konzervativni fond uplatni zdsady rozloZeni rizika, nestanovi-li
ustanoveni § 98 zakona o dopliikkovém penzijnim spofeni jinak, mélo by se vyse

uvedené pravidlo o kontrole rizik aplikovat i na povinny konzervativni fond.

6.3 Investi¢ni limity pro penzijni spoleé¢nosti a ucastnické fondy

Zakon o dichodovém spofeni stanovi penzijnim spole¢nostem a diichodovym
fondiim jisté investicni limity, které musi byt pfi jejich €innosti dodrzovany. Zakon
o doplitkovém penzijnim spofeni rovnéz stanovi penzijnim spole¢nostem a ucastnickym
fondiim investi¢ni limity.

Penzijni spolecnosti je zak4dzédno dle ustanoveni § 36 odst. 1 zdkona
o doplitkovém penzijnim spoieni ,,ovldadat jinou pravmickou osobu nebo drzet ucast
na jiné osobé presahujici podil 3 % na hlasovacich pravech nebo na zakladnim kapitalu
této osoby, ledaze se jedna o ucast drzenou na ucet ucastnického fondu, ktery tato
penzijni  spolecnost obhospodaruje.”“ PoruSeni tohoto zdkazu je povazovano
dle ustanoveni § 160 odst. 1 pism. n) zdkona o doplikovém penzijnim spofeni
za spravni delikt.

Déle jsou penzijnim spolecnostem stanoveny § 102 zakona o doplitkovém
penzijnim spofeni limity tykajici se mnoZstvi otevienych pozic v souvislosti

s finan¢nimi derivaty a podminky pro sjednavani finan¢nich derivatd. V ustanoveni

- 48 -



§ 103 jsou penzijni spolecnosti urceny investi¢ni limity viic¢i jedné osobé, v ustanoveni
§ 105 omezeni pii investovani do cennych papird kolektivniho investovani
a vustanoveni § 106 moznost nabyti podilii na jiné osob¢ a na emisi investicnich
nastroji. Limity urcené penzijnim spole¢nostem pii obhospodafovani by mély omezit
expozici a zvysit ochranu uéastniki. Ugastnickym fondéim jsou viak umoznény dodasné
vyjimky z limitli investovani dle ustanoveni § 107 zdkona o dopliitkovém penzijnim

o 64
spofeni.

6.4 Uplata a poplatky penzijni spole&nosti

Uplatni a poplatkova politika penzijnich spole¢nosti je zakonem o doplitkovém
penzijnim spofeni omezena, pravidla jsou opét velmi podobna tém, ktera stanovi zdkon
o dichodovém spofteni.

Penzijni spole¢nosti maji narok na ziskani Gplaty,® ktera se stejné jako v ramci

dichodového spofeni skladd ze dvou zdkladnich casti. Velikost Uplaty je omezena

64 Ustanoveni § 107 zékona o doplitkovém penzijnim spoteni: ,, (1) Penzijni spolecnost nemusi dodrzet
skladbu majetku v ucastnickém fondu podle § 98 az 106 pri uplatiiovani prednostniho prava na upisovani
investicnich cennych papirii a nastrojii penézniho trhu, které jsou v majetku tohoto ucastnického fondu.
(2) Pokud to je uvedeno ve statutu ucastnického fondu, miize se penzijni spolecnost pri dodrzeni principu
rozlozZeni rizika spojeného s investovanim odchylit od omezeni stanovenych v § 98 az 106 na dobu nejdéle
24 mésicii ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti o udéleni povoleni k vytvoreni tohoto ucastnického
fondu nebo do doby, nez hodnota majetku v ucastnickém fondu presahne 100 000 000 K¢, pokud tato
skutecnost nastane diive. Na pocdtku tohoto obdobi investuje ucastnicky fond pouze do vkladii uvedenych
v § 100 odst. 2 pism. e) a ndstrojii penézniho trhu uvedenych § 100 odst. 2 pism. a) a ve svém statutu
stanovi postupné prizpusobovani se pozadavkum uvedenym v § 98 az 106, v pripadé povinného
konzervativniho fondu investuje tento fond na pocdtku tohoto obdobi pouze do vkladii uvedenych v § 98
odst. 1 pism. g), cennych papirii vydavanych podilovym fondem uvedenym § 98 odst. 2 a nastrojii
penézniho trhu, jejichz emitentem je osoba uvedena v § 98 odst. 1 pism. b) nebo c).
(3) Pokud penzijni spolecnost nedodrzi skladbu majetku v ucastnickém fondu podle § 98 az 106 z divodii,
které nemiize ovlivnit, nebo v disledku uplatnéni prednostniho prava podle odstavce 1, musi
s prihlédnutim k zajmim ucastnikit v tomto ucastnickém fondu zajistit bez zbytecného odkladu soulad
skladby majetku tohoto ucastnického fondu s § 98 az 106.“
 Uplata je upravena v ustanoveni § 60 odst. 1, 2 a 3 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni:
»(1) Penzijni spolecnost ma narok na uplatu hrazenou z majetku v uicastnickém fondu, jejiz vyse musi byt
stanovena ve statutu ucastnického fondu; tato uplata je tvorena

a) uplatou za obhospodarovani majetku v ucastnickych fondech a

b) uplatou za zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech.
(2) Z uplaty se hradi veskeré naklady, které hradi penzijni spolecnost v souvislosti se svym podnikanim
v doplitkovém penzijnim sporent tretim osobam, zejména

a) uplata za vykon cinnosti depozitare ucastnického fondu a auditora,

b) poplatky hrazené bance,

¢) odména jinym osobam nez penzijni spolecnosti nabizejicim a zprostredkovavajicim doplitkove

penzijni sporeni (§ 74),
d) poplatky hrazené osobé provddéjici vyporadani obchodii s investicnimi ndstroji, prevodnim
mistium, obchodnikiim s cennymi papiry a
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s ohledem na ochranu ucastniki a konstrukce vySe uplaty by méla penzijnim
spolecnostem pokryt veSkeré souvisejici ndklady vylozené napt. na sluzby depozitate,
na marketingové naklady nebo provozni vydaje.

Pozitivné hodnotim snahu zdkonodarce pii tvorbé ustanoveni § 60 odst. 5
zdkona o doplinkovém penzijnim spofeni, které stanovi, ze penzijni spolecnost nesmi
vyzadovat uplatu za zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech ,v pripade,
e priimérnd rocni hodnota penzijni jednotky™ vicastnického fondu v prislusném obdobi
byla rovna nebo nizsi nez nejvyssi priimerna rocni hodnota penzijni jednotky v letech
predchazejicich  prislusnému  obdobi  od  vzniku  ucastnického  fondu,*
piicemz dle ustanoveni § 60 odst. 7 zakona o dopliikkovém penzijnim spofeni:
»Primérna hodnota penzijni jednotky ucastnického fondu se stanovi k poslednimu dni
prislusného obdobi jako prosty aritmeticky prumér hodnot penzijnich jednotek
ucastnického fondu za kazdy den prislusného obdobi.* Ustanoveni se snazi dosdhnout
stavu, kdy ucastnické fondy budou dosahovat kazdoroniho mirného, ale stabilniho
nartistu hodnoty penézni jednotky. Nicméné dikce ustanoveni bude zpisobovat snahu
penzijnich spolecnosti o konzervativni zplsob investovani a v potencidln¢ investi¢né
uspéSnych letech snahu o podhodnoceni vysledku. Protoze doplitkové dichodové
spofeni patfi mezi dlouhodobé produkty a nelze po desetileti dosahovat stale vys$siho
zhodnoceni, povazovala bych za vhodnéjsi, aby predmétné ustanoveni zakona omezilo
moznost Uplaty za zhodnoceni majetku v ucastnickych fondech na ptipady zhodnoceni
v pevné stanovenych intervalech ¢itajicich pét, popt. deset let. Ani v takovém piipade
by neSlo zamezit planim penzijnich spolecnosti ohledné investi¢nich strategii,

avSak snaha o podhodnocovéni vysledkii by zfejmé byla niz$i a potencidlni vynosy

e) naklady na propagaci a reklamu.
(3) Vyse uplaty podle odstavce I pism. a) nesmi v pripadé povinného konzervativniho fondu prekrocit
0,4 % a v pripadé ostatnich ucastnickych fondu 0,8 % z priumérné rocni hodnoty fondového viastniho
kapitalu v ucastnickém fondu. Takto stanovena uplata se snizi o naklady na ndkup, prodej a drzeni
cennych papirii vydavanych fondem kolektivniho investovani. Prumérnd rocni hodnota fondového
viastniho kapitalu v kazdém ucastnickém fondu se stanovi k poslednimu dni prislusného obdobi
Jako prosty aritmeticky priumér hodnot fondového viastniho kapitalu ucastnického fondu za kazdy den
prislusného obdobi.
(4) Vyse uplaty podle odstavce 1 pism. b) je nejvyse 10 % z rozdilu primérné rocni hodnoty penzijni
Jednotky v prislusnem obdobi a nejvyssi prumérné rocni hodnoty penzijni jednotky v letech
predchazejicich prislusnéemu obdobi od vzniku ucastnického fondu vyndasobené primérnym rocnim
poctem penzijnich jednotek.
5 Pojem penzijni jednotka bude objasnén v nasledujicich kapitolach.
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ucastniki vys$i. Jak bylo napsdano v piedchozich kapitolach, obdobné pravidlo
nalezneme i v zdkon¢ o dlichodovém spoteni v ustanoveni § 32 odst. 6.

Penzijni spolecnost ma dle ustanoveni § 61 zidkona o dopliikovém penzijnim
spofeni narok i na poplatky souvisejici s jednorazovymi tkony.®” Ugastnik je viak
za zakonem piedvidanych okolnosti od poplatkii oprostén. Kazdy ucastnik ma pravo
jednou ro¢né zmeénit bez poplatku strategii spofeni ¢i bez poplatku po vice nez 60
mésicich u téze penzijni spolecnosti zménit penzijni spole¢nost. Tyto vyjimky maji
ucastnikiim umoznit provedeni zmény v dopliikovém penzijnim spofeni, aniz by sami
ucastnici museli hradit za tyto jednorazové ukony poplatek. Zaroven by ale nastaveni
vyjimek v ustanoveni § 62 zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni mélo omezit piili§
castou fluktuaci ti¢astniki.

Uplaty za nabizeni a zprostiedkovani diichodového spofeni jsou hrazeny

dle ustanoveni § 63 zédkona o doplitkovém penzijnim spofeni penzijni spolecnosti.

6.5 Osobni penzijni ucet a penzijni jednotka

Zakon o diichodovém spoteni definoval a pouzival pojmy osobni dichodovy
ucet a diichodovi jednotka. Zdkon o doplitkovém penzijnim spofeni ve své terminologii
vyuzivd oznaceni osobni penzijni Ucet a penzijni jednotka. Obsahové se opét jedna
o nastroj evidence prostiedkli ucastnika a 1 osobni penzijni ucet se sklada z pen¢zniho
a majetkového poductu.

I konstrukce penzijni jednotky je podobnéd jednotce dichodové. Ustanoveni
§ 122 definuje penzijni jednotku nasledovné: ,,(1) Penzijni jednotka predstavuje

nejmensi podil na majetku v ucastnickéem fondu. (2) Hodnota penzijni jednotky se

67 Ustanoveni § 61 odst. 1, 2 a 3 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni: ,,(1) Penzijni spolecnost ma
kromé uplaty podle § 60 narok pouze na jednorazové poplatky od ucastnika za

a) zménu strategie sporeni podle § 5 odst. 7,

b) prevod prostredkii k jiné penzijni spolecnosti podle § 27,

¢) pozastaveni vyplaty davky podle § 22 odst. 3,

d) odeslani vypisu doplitkového penzijniho sporeni castéji nez jednou rocnée,

e) jiny zpiisob vyplaty davky nez vnitrostatnim bankovnim prevodem,

1) poskytovani informaci a provadéni administrativnich ukonii v souvislosti s vpkonem rozhodnuti

vedeného proti ucastnikovi a

g) poskytovani informaci jinym zpiisobem nez stanovi tento zakon.
(2) VySe poplatku podle odstavce 1 pism. a) musi odradzet ucelné vynalozené naklady na provedeni zmeny
a cini nejvyse 500 K¢.
(3) Vyse poplatku podle odstavce 1 pism. b) ¢ini nejvyse 800 Kc.*
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vyjadruje v ceskych korundach a urcuje se s presnosti na ¢tyri desetinnd mista. Prvni
den, kdy penzijni spolecnost zacne vytvaret ucastnicky fond, je pocatecni hodnota
penzijni jednotky 1 K¢ Po tomto dni stanovuje aktudlni hodnotu penzijni jednotky
penzijni spolecnost (§ 123).“ Penzijni jednotka se miize zhodnocovat, ale mize i ztracet
na své hodnot¢.

Zavedeni dichodové jednotky v zdkoné o dichodovém spofeni a penzijni
jednotky v zakon¢ o doplitkovém penzijnim spofeni se mi jevi jako nadbytecné,
zbytecné komplikuje konstrukci diichodové reformy a ¢ini ji nepiehlednou. Bylo by
ke zvazeni, zda pojeti majetkovych hodnot by nemélo byt vyjadieno v penéznich
jednotkach. Dichodova reforma by méla byt tvofena predev§im s ohledem na zajmy

ucastniki a z tohoto diivodu by méla byt pro ucastniky i maximalné srozumitelna.

6.6 Shrnuti

Je nepochybné, Ze dichodové spoieni bude zastdvat vedle prabézné
financovaného systému hlavni tlohu pfi zajiStovani potieb postproduktivnich obyvatel.
Doplnkové penzijni spofeni pak bude zabezpecovat dodatecny piijem, avSak ani jeho
vyznam neni opominutelny. Dle Ekonomickych ukazatelli penzijnich fondl Asociace
penzijnich fonda CR k31. 12. 2011%® evidovalo 10 penzijnich fonda® celkem
4 599 209 ucastnikd, tedy téméf polovinu viech obyvatel Ceské republiky. ™

Zakon o doplikovém penzijnim spofeni obsahuje fadu ustanoveni s cilem zvysit
ochranu Ucastnikil a zajistit stabilitu systému. Ackoli je stanovena minimalni hodnota
majetku v ucastnickych fondech, minimélni pocet ucastnikii u penzijni spolecnosti, je
penzijnim spolecnostem omezena poplatkova politika, neni v zakon€ o doplitkovém

penzijnim spofeni stanoveno, Ze musi ucastnické fondy dosahovat urcité urovné

%% Ekonomické ukazatele penzijnich fondii Asociace penzijnich fondia CR za rok 2011. Dostupné z:
<http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/ekonomicke-ukazatele-penzijnich-fondu-apf-cr-
za-rok-2011.htmlI> [citovdno 21. biezna 2012]

% Dle Ekonomickych ukazateléi penzijnich fond Asociace penzijnich fondit CR za rok 2011se jedna
o AEGON Penzijni fond, Allianz penzijni fond, AXA penzijni fond, CSOB Penzijni fond Stabilita,
Generali penzijni fond, ING Penzijni fond, Penzijni fond Ceské pojistovny, Penzijni fond Ceské
spofitelny, Penzijni fond Komercni banky. Dostupné z:
<http://www.apfer.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/ekonomicke-ukazatele-penzijnich-fondu-apf-cr-
za-rok-2011.html> [citovano 21. bfezna 2012]

" Dle udaji Ceského statistického tGfadu méla Ceska republika k 31. 12. 2011 celkem
10 504 203 obyvatel. Dostupné z:

< http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/obyvatelstvo_lide> [citovano 21. bfezna 2012]
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zhodnoceni svéfenych prostredkll. Rovné€z neni zdkonem pifedvidéna situace, zda by
pfi nepfiznivém vyvoji finanéniho trhu mélo dojit ke zméné strategie investovani.
A tak ackoli zdkon o doplinkovém penzijnim spotfeni upravuje v Casti Sesté podrobné
¢innost depozitafe UCastnického fondu, v ustanoveni § 116 povinnost penzijni
spole€nosti obhospodafovavat majetek v G€astnickém fondu za nejlepSich podminek,
v hlavé VI pievod obhospodafovani vSech ucastnickych fondli na jinou penzijni
spolecnost a v hlavé VII zruSeni a slouceni ucastnickych fondi, opét se v zakoné
o doplitkovém penzijnim spofeni objevuje problematika feSeni zplsobu zajiSténi
majetku Gcastnikd. Nedostatek v propracovani zajisténi majetku ucastnikit umisténych
ve fondech se projevil nejen vzakoné¢ o dichodovém spotfeni, ale 1 v zikoné
o doplitkovém penzijnim spofeni.

Jak bylo naznaceno vyse, doplitkové penzijni spofeni nepfedstavuje kvalitativné
novy prvek v ¢eském dichodovém systému. Svou koncepci se podobd penzijnimu
pripojisténi dle zékona o penzijnim pfipojisténi. Dle zdkona o doplitkovém penzijnim
spofeni musi vSechny penzijni fondy vzniklé dle zadkona o penzijnim pfipojiSténi projit
transformaci a ziskat nejpozdéji k 1. 1. 2013 povoleni k ¢innosti penzijni spolecnosti,
¢imZz dojde ke sblizeni obou systéml a ptrevedeni prostiedki z penzijnich fondl
do transformovanych fondl. Doplikové penzijni spofeni na rozdil od penzijniho
piipojisténi neposkytuje garanci nezaporného vynosu, avSak diky dynamictéjSimu
zpuisobu investovani bude udastnikiim ziejmé prinaset vyssi zhodnoceni prostredkd.”'
Doplikové penzijni spofeni vSak ucastnikim na rozdil od penzijniho pfipojisténi

o v . rr r 2
nenabizi moZnost sjednani vysluhové penze.’

' Garance nezaporného vynosu je podminéna pripadnym dorovnanim ztraty dle ustanoveni § 35 odst. 2
zékona o penzijnim piipojisténi: ,,Pokud hospodareni penzijniho fondu skonci ztratou, pouzije se ke kryti
ztraty nerozdéleny zisk z minulych let, rezervni fond a dalsi fondy tvorené ze zisku. Nestaci-li tyto zdroje,
musi byt ztrdata kryta snizenmim zakladniho kapitalu.”“ Je pochopitelné, ze akcionafi penzijniho fondu
budou preferovat konzervativni zptisob investovani penzijniho fondu, aby nemuseli dorovnavat pfipadnou
ztratu na ukor hodnoty svych akcii snizenim vlastniho kapitalu. Jestlize tato povinnost akcionart
v doplnkovém penzijnim spoieni odpada, jist¢ bude ucastnicky fond investovat vice dynamicky
nez klasicky penzijni fond.

2 Vysluhova penze je upravena v § 21 odst. 1 pism. ¢) a v § 21 odst. 3 zékona o penzijnim piipojisténi.
Vysluhova penze predstavuje zptsob Cerpani prostiedkd z penzijniho pfipojisténi, pficemz muize byt
cerpano maximalné 50 % z naspofené ¢astky. Podminkou naroku na vyplatu je 15 let pfedchoziho spofeni
v rezimu penzijniho pfipojisténi.

-53-



7.Distribuce dichodového sporeni a doplikového penzijniho
sporeni

Pro potencialni ucCastniky diichodového spotfeni a dopliikového penzijniho
spofeni bude nejen obtizné rozhodnout o vstupu do daného rezimu, ale i o pfipadné
strategii spofeni. Aby se potencialnim i jiZ stdvajicim ucastnikiim dostaly fundované
informace, na zdkladé nichZ by se mohli Uc¢astnici sami kvalifikované rozhodnout
pro nejlepSi mozné feSeni, stanovi zdkon o diichodovém spofeni v Casti devaté a zdkon
o doplitkovém penzijnim spofeni v ¢asti paté pravidla pro distribuci predmétnych
penzijnich produkti.

StéZejni pravni upravu piedstavuje zdkon o doplitkovém penzijnim spoteni.
Textace ustanoveni o osobach opravnénych nabizet a zprostiedkovavat™ piedmétné
penzijni produkty, ustanoveni o odborné péc¢i’* a ustanoveni ohledné kontrolnich
a bezpe&nostnich opatfeni pro zpracovani a evidenci informaci” jsou téméf totozné,
pouze zakon o diichodovém spofeni upravuje tyto okruhy ohledné dichodového spoteni
a zékon o doplitkkovém penzijnim spofeni ohledné doplikového penzijniho spotfeni.
V zdkoné o dichodovém spofeni je nadto u vdzaného zastupce penzijni spolecnosti

odkazano na upravu zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni.

7.1 Osoby opravnéné nabizet a zprostiedkovavat duchodové sporeni a doplitkové

penzijni sporeni a odborna zpusobilost téchto osob

Ustanoveni § 91 zakona o diichodovém spoieni stanovi: ,,(1) Pouze investicni
v 76 ’ ’ ’ . av oy v 77 ’ ’ ’
zprostiedkovatel,”” vazany zastupce investicniho zprostiedkovatele’" a vazany zastupce
..o v .78 ro. ’ v v ’ v ’
penzijni spolecnosti,”” ktery je opravnen poskytovat sluzby podle zdkona o doplitkovém

penzijnim sporeni, je opravnén jako podnikatel

3 Ustanoveni § 91 zakona o diichodovém spofeni a ustanoveni § 74 zakona o doplitkovém penzijnim
sporeni.

™ Ustanoveni § 92 zakona o diichodovém spofeni a ustanoveni § 75 zékona o doplitkovém penzijnim
sporeni.

7 Ustanoveni § 93 zakona o diichodovém spofeni a ustanoveni § 76 zékona o doplitkovém penzijnim
sporeni.

7® Dle ustanoveni § 29 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

" Dle ustanoveni § 32a zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu.

78 Dle ustanoveni § 77 a nasledujici zdkona o doplitkovém penzijnim spofen.
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a) vyvijet cinnost smerujici k tomu, aby zdjemce o dichodové sporeni
nebo ucastnik meél prileZitost s penzijni spolecnosti uzaviit smlouvu

o diichodovém sporeni,

b) uzavirat jménem a na ucet penzijni spolecnosti smlouvy o diichodovém sporeni.
(2) Vykonavat podnikatelsky cinnost uvedenou v odstavci 1 pism. a) je opravnéna
i penzijni spolecnost. Penzijni spolecnost je dale opravnéna uzavirat svym jménem
a na sviij ucet smlouvy o diichodovem sporeni.‘
Zakon o dopliikkovém penzijnim spofeni stanovi tatdz kritéria pro poskytovani
doplitkového penzijniho spofeni.

Aby byla néktera z taxativné vyjmenovanych osob opravnéna poskytovat sluzby
podle zédkona o dopliitkovém penzijnim spofeni, musi spliiovat i podminku odborné
zpusobilosti dle hlavy III zdkona o dopliitkovém penzijnim spofeni. Dostatecnou uroven
odborné zpusobilosti musi spliiovat vSichni poskytovatelé, ale 1 jejich zaméstnanci
podilejici se na distribuci penzijnich produkt. VSeobecné znalosti budou prokazovany
maturitni zkouSkou nebo dokladem o dosazeném vysSim vzdélani a odborné znalosti
budou prokazovany osvédcenim o absolvovani odborné zkousky, pficemz podrobnosti
k odborné zkousce bude upiestiovat provadéci predpis,” ktery vsak do biezna 2012
nebyl pfijat.

Poradat akreditované zkousky bude moci v souladu s ustanovenim § 85 zakona
o doplitkovém penzijnim spofeni akreditovana osoba, ktera ziskala povoleni od Ceské
narodni banky. Podrobnosti o akreditaci stanovi ustanoveni § 86 zakona o doplitkovém
penzijnim spofeni. Akreditace mulzZe byt vsouladu stimto ustanovenim udé¢lena
1 pravnické 1 fyzické osobé€, pficemZz musi byt mimo jiné piedloZen zkuSebni fad

¢i splnény organiza¢né-technické predpoklady dle podminek stanovenych provadécim

7 Ustanoveni § 84 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni: ,,(1) Osoba uvedend v § 74 odst. 1
a zaméstnanec osoby uvedené v § 74 odst. 1 a penzijni spolecnosti, ktery se primo podili na cinnostech
uvedenych v § 74, jsou povinni prokdzat odbornou zpiisobilost, kterou se rozumi ziskani vSeobecnych
a odbornych znalosti a dovednosti nezbytnych pro vykon jejich ¢innosti, a to zejména znalosti v rozsahu
odborného minima, znalosti penzijnich produktii, schopnost radné tyto produkty ucastnikovi vysvetlit,
provést analyzu penzijnich produktii a nabidnout ucastnikovi produkt, ktery nejlépe vyhovuje jeho
potrebam.

(2) Vseobecné znalosti se prokazuji vysvédcenim o maturitni zkousSce nebo dokladem o dosazeni vyssiho
vzdelani.

(3) Odborné znalosti a dovednosti se prokazuji osvédcenim o absolvovani odborné zkousky (§ 87).

(4) Rozsah odbornych znalosti a dovednosti stanovi provadeéci pravni predpis.
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80

piedpisem.”” Akreditaci udéluje Ceskd narodni banka vzdy na pét let, udélend

akreditace muze byt opakované prodlouzena, je vSak nepievoditelnd. Parametry
odborné zkousky stanovi ustanoveni § 87 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni.”’
Povinnost odborné zpusobilosti je samoziejmé stanovena s ohledem na ochranu
ucastnikil a reflektuje nedostatecnost aktudlni Upravy zdkona o penzijnim ptipojisténi,
ktera umoziiuje zprostiedkovani penzijniho pfipojisténi bez nutnosti prokazat odbornou
zpuisobilost.** Pozitivng hodnotim snahu zékonodarce o zajisténi kvalitni arovné pii
distribuci penzijnich produkti. Nicméné¢ zdkon o doplikovém pojisténi stanovi
v ustanoveni § 201 odlozenou u¢innost ustanoveni § 84 odst. 3% na 1. 1. 2014.
Vzhledem ke skutecnosti, ze zdkon o diichodovém spofeni stanovi pojisténciim
star§im 35 let lhiitu do 30. 6. 2013 pro rozhodnuti 0 moZném ptechodu do rezimu
dichodového spofeni, lze opravnéné ocekavat, ze béhem prvni poloviny roku 2013
bude uzavien znacny pocet smluv o dichodovém spofeni. Zejména ke konci tohoto
obdobi miize 1 pod vlivem neuplnych nebo zavadé€jicich informaci z médii dochazet
k nepromyslenému uzavirani smluv o diichodovém spofeni, proto by méla byt veskera
ustanoveni zaméfend na ochranu ucastniki G€innd spolu s celym zakonem

o diichodovém spofeni i zakonem o doplitkovém penzijnim spofeni jiz od 1. 1. 2013.

% Ustanovenim § 86 zakona o doplitkovém penzijnim spofeni piedvidany provadéci piedpis nebyl
do biezna 2012 piijat.
81 Ustanoveni § 87 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni: ,,(1) Odbornd zkouska se sklddd
pred zkusebni komisi, ktera ma lichy pocet clenii a je nejméné triclennd.
(2) Kondni odborné zkousky je verejné. Akreditovana osoba uverejni na svych internetovych strankdch
terminy kondni zkousek, pocet mist, vysi poplatku za vykonani zkousky a zkouskovy rad s dostatecnym
predstihem.
(3) O vysledku odborné zkousky informuje akreditovand osoba zkouseného.
(4) Akreditovand osoba vyda bez zbytecného odkladu osobé, ktera uspésné vykonala odbornou zkousku,
osvédceni o absolvovani odborné zkousky. Osvédceni obsahuje

a) identifikacni udaje osoby, ktera zkousku vykonala,

b) identifikacni udaje akreditované osoby,

¢) udaje o rozsahu odborné zkousky podle druhii cinnosti,

d) udaje o datu konani zkousky,

e) podpis oprdavnéné osoby.
(5) Osvedceni se vydava na dobu 5 let od data vykonani odborné zkousky.*
82 Ustanoveni § 12 odst. 3 zikona o penzijnim pfipojidténi stanovi ohledné distribuce penzijniho
pripojisténi: ,.Zprostredkovatelskou cinnost smérujici k uzavieni smlouvy mezi penzijnim fondem
a fyzickou osobou, ktera je zpiisobila byt ucastnikem (§ 2), miize vykondvat fyzicka nebo pravnickad osoba
pro penzijni fond, ktery ma povoleni k cinnosti (§ 5 odst. 1).*
%3 Ustanoveni § 84 odst. 3 zékona o penzijnim piipojisténi: ,,Odborné znalosti a dovednosti se prokazuji
osvédcenim o absolvovani odborné zkousky (§ 87).
¥ Blize ke lhutam prechodu z prib& né financovaného systému do rezimu diichodového spofeni
v pfedchozich kapitolach.
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Administrativni zatéz zavedeni akreditovanych zkousek bude vysokd, nicméné
zdkonodarce mél pii tvorbé této koncepce Casové prizplisobit naro¢nost piipravy
akreditovanych zkouSek a ucinnost predmétnych zakont. Pfipadné¢ mohl zdkonodarce
ptikrocit k zavedeni ,mezistupné“, urovné¢ odbornych zkouSek zarucujici kvalitu
poskytovanych informaci potencialnim ucastniktim.

Posunuti ucinnosti natolik vyznamného ustanoveni pfedstavuje jeden
z nejzasadnéjSich  nedostatki  dichodové reformy. Vzhledem k nedostate¢né
informovanosti potencidlnich ucastnikii se zaroven sniZzuje jejich divéra v nové
vytvafené penzijni produkty. Na nizkou finanéni gramotnost poukazuje 1 prizkum
provedeny spolecnosti STEM/MARK pro spolec¢nost Fincentrum v fijnu 2011 na 740
respondentech a v unoru 2012 na 555 respondentech.*> Pouze 38 % dotazovanych
v iijnu 2011 a 45 % dotazovanych v noru 2012 uvedlo, Ze se citi byt informovani
o zménach patticich do dichodové reformy, avsak jen 26 % dotazovanych v fijnu 2011
a 31 % dotazovanych v unoru 2012 mélo povédomi o rozdilech mezi dichodovym
spofenim a doplitkovym penzijnim spofenim. Uzavfit diichodové spofeni planovalo
1 viijnu 2011 1 v Gnoru 2012 shodné 27 % respondentt. Nizka diivéra respondentt byla
ziejmé zapiicinéna jejich obavami ze ztraty naspotfenych prostfedkl, obavu vyjadiilo
plnych 76 % dotazovanych v fijnu 2011 a 75 % dotazovanych v tinoru 2012.

Zjisténa uroven finanéni gramotnosti a povédomi potencialnich ucastnikil
o dichodové reformé je alarmujici, stat by mél pfistoupit ke krokim zvySujicim
informovanost vefejnosti. Jestlize nebude v potencidlnich wcastnicich dichodového
spofeni a doplitkového penzijniho spofeni podnicen zajem, diichodové reforma nikdy
nedojde svého cile, vétSina obyvatel se 1 nadale bude spoléhat na pribézné financovany

systém.

% Ptiloha tiskové zpravy: Vysledky exkluzivniho vyzkumu STEM/MARK pro spole¢nost Fincentrum.
www.fincentrum.cz [online] Vysledky pruzkumu dostupné z:
<http://www.fincentrum.com/Cms_Data/Contents/Fincentrum/Media/content_images/P%C5%99%C3%
ADIloha%?20tiskov%C3%A9%20zpr%C3%A 1vy.pdf> [citovano 13. bfezna 2012]
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8.Zavérecna pojednani

Diichodovy systém patfi mezi oblasti, které jsou svym charakterem
pro jednotlivé staty specifické, nelze vytvofit teoretickou koncepci, kterd by byla
uspésné aplikovatelnd na vSechny staty svéta. Pfi tvorbé diichodového systému musi
kazdy stat peclivé zvazit demografickou strukturu obyvatel, Groven financnich trhi,
ale 1 Uroven financni gramotnosti obyvatel a mnoho dalSich faktort. Vysledny
dichodovy systém by mél byt pro obyvatele srozumitelny, mél by zarucovat adekvatni
uroven zajisténi na postproduktivni veék, ale zaroven by se mél vyznacovat i jistou
mirou neménnosti a s tim souvisejici divéryhodnosti.

Trend zaméstnaneckého penzijniho pojisténi preferovany Evropskou unii
nepovazuji za pokrokovy. Koncepce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi by nejlépe
plnila svou tlohu v ptipadé¢, jestlize by zaméstnanec setrval u jediného zaméstnavatele
po celé¢ své produktivni obdobi, k cemuz dochdzelo napi. béhem 19. stoleti,
kdy se srozvojem hornické cinnosti zacali hornici sdruzovat v tzv. bratrskych
pokladnach, do nichz jim zaméstnavatel poskytoval ptispévky a dary. V moderni dobé
vSak dochéazi k vyssi fluktuaci zaméstnancti, a tak zaméstnanecké penzijni pojisténi
povazuji za nadmérnou zatéz zameéstnavatelii. Pfi zavedeni zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi by musely byt feSeny zékladni aspekty, napt. zplisob pfesunu akumulovanych
uspor zameéstnance knovému zaméstnavateli pifi  zméné zaméstnavatele,
jakym zptisobem by se systému ucastnily osoby samostatné vydélecné cinné,
dobrovolné nezameéstnané 1 nedobrovolné nezameéstnané. Néklady,
které by zaméstnavatel vynaklddal na zabezpeCovani zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi, by mohly byt zaméstnavatelem castecné preneseny na zameéstnance
a promitnuty do snizeni mzdy ¢i pfipadn¢ jiné odmény zaméstnance.

Jednou z forem zapojeni zaméstnavatele do penzijniho pojist€éni mohou byt
1 pravidelné investice do akcii zaméstnavatele. V takovém ptipad€ jsou vSak ucastnici
vystaveni riziku bonity svého zaméstnavatele.

Jako ptiklad skutec¢nosti, Ze ani koncept zapojeni zaméstnavatele nemusi vzdy
znamenat kvalitnéjs$i zajisténi svéfenych prostiedki, uvadim obtiZze a nésledny bankrot
spolecnosti Enron ve Spojenych statech americkych v roce 2002. ,,Vrcholni manazeri
spolecnosti zacali rozprodavat akcie Enronu v celkové hodnoté jedné miliardy dolari

tesne pred krachem, i kdyZz zaméstnanci, jimz spolecnost vyplacela diichody
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prostiednictvim akcii, stejné akcie proddavat nesméli.“*® Jednani vrcholového vedeni
spolecnosti Enron bylo ve Spojenych stitech americkych odsouzeno republikany
1 demokraty. ,,Republikani i demokraté povazovali krach Enronu za pripad kradeze.
Vrcholové vedeni spolecnosti v zajmu viastniho blahobytu zamerné zkreslilo skutecné
financni  zdravi podniku investorim z akciovych trhu, viastnim zaméstnanciim
jako pracovnikum i jako budoucim diichodcum. Ackoli vrcholové vedeni znalo
skutecnou situaci, znehodnotili hodnotu diichodovych tispor zaméstnanci.“®’

Naopak koncept, ve kterém budou tcastnici akumulovat své Uspory u instituce
nezavislé na zaméstnavateli, hodnotim jako piinosnéjsi. Ziizeni specializovanych
instituci zaméfenych vyhradné na poskytovani penzijnich produkti by meélo byt
z hlediska nakladovosti jisté pfiznivéjsi, bylo by vSak vhodné klast mimotadny diraz
na zajisténi prostfedkil €astnikli a na zabezpeceni dostatecné informovanosti Gcastnikli
o moznostech investovani a s tim souvisejicich rizicich. Bohuzel v ¢eské pravni upravé
byly pravé tyto zakladni aspekty opominuty. Zajisténi prostiedkli ucastniki je feSenou
pouze ustanovenim o pievodu obhospodafovani kjiné penzijni spolecnosti.
Informovanost bude pro potencialni tcastniky dichodového spofeni zasadni v prvni
poloviné roku 2013, tedy v obdobi, ve kterém se pojisténci starsi 35 let budou muset
rozhodnout o pfipadném ptechodu do rezimu dichodového spoieni. Bohuzel ustanoveni
o povinnosti prokézat odborné znalosti slozenim akreditované zkousky k distribuci
dichodového spoteni a doplitkového penzijniho spofeni ma odloZenou ucinnost o rok
od pfedmétnych zakoni.

Studie OECD zabyvajici se zpiisoby feSeni penzijniho systému Pension fund
governance: Challenges and potential solutions®™ &leni penzijni instituce typologicky

na instituce tzv. smluvniho ‘[ypu,89 které nedisponuji pravni subjektivitou a jsou fizeny

samostatnou entitou, napi. bankou nebo pojistovnou. Toto uspofadani bylo zvoleno

% Kdo miize za pad Enronu? www.bbe.co.uk [online] Dostupné z:
<http://www.bbc.co.uk/czech/lupasvet/370.shtml> [citovano 30. bfezna 2012]

87 CLARK, Gordon L., ed. a WHITESIDE, Noel, ed. Pension security in the 21st century: redrawing the
public-private debate. 1st pub. New York: Oxford University Press, 2003. xxvi, 281 s. ISBN 978-0-19-
928557-0. s. 244

% STEWART, Fiona — YERMO, Juan. Pension fund governance: Challenges and potential solutions.
OECD Journal: Financial Market Trends, 2008, vol. 2, no. 17, s.223-264. ISSN: 1995-2864.
Dostupné z: <http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/pension-fund-governance_fmt-v2008-
artl7-en> [citovano 24. biezna 2012]

% Smluvni typ se dle uvedené studie OECD vyskytuje v nasledujicich statech: Spojené staty mexické,
Portugalska republika, Turecka republika a tzv. oteviené fondy v Italské republice a Polské republice.
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i vCeské republice. Druhou moZnost piedstavuje penzijni instituce ve formé
tzv. institucionalniho typu® s vlastni pravni subjektivitou. Mimo moznosti transformace
smluvniho typu na institucionalni typ by mohla dichodova reforma smétovat k zaloZeni
jediné penzijni spolecnosti spravované staitem. Pokud by doslo k vytvofeni stitem
garantované¢ho fondu, dichodova reforma by jist¢ mezi vetfejnosti nabyla vyS§i miry
davéry. Garance stitu by pro potencidlni ucastniky znamenala jistotu zachovéni
ukladanych prostfedkll, nicméné pravé tato garance uspor by v souladu s ekonomickou
teorii nutné musela znamenat snizenych moznych vynosii. Alokace tspor
na postproduktivni obdobi by mohla byt i bez statni garance bezpecné soustiedéna
v soukromych penzijnich spole¢nostech, nadto soukromy sektor vzdy dosahuje vyssich
vynosu, avSak v ¢eské pravni Upravé je pro diveéryhodnost dichodové reformy velmi
nedostatecné feSena stéZejni problematika zajisténi uspor ucastniki.

Vznika tedy otazka, zda by zakonodarce nemél umoznit pojisténctim vyvazani
urcitého procenta z povinnych odvodii, aby s predmétnymi prostiedky hospodaftili
dle vlastniho uvéazeni. ProtoZe by tato moZznost mohla byt zneuZivana ze strany socidlné
slabSich pojisténct, ktefi by prostiedky nepouzivali ke spofeni na postproduktivni
obdobi, mohla by byt omezena vysi pfijmu. Po dovrSeni dichodového véku by
pojisténci obdrzeli ze systému dichodového pojisténi pouze zadkladni vyméru.
Tato koncepce by byla sice znacné rizikova, avSak vySe dichodovych davek
poskytovanych vyluéné z pribézného systému financovani je znacné neekvivalentni
vzhledem k pfispévkim pojisténct z vyssich pfijmovych skupin a garance prostifedkl
umisténych do systému dichodového spotfeni neni poskytnuta. Umisténi vyvazanych
prostiedkti do terminovanych vkladl, které jsou pojisStény az do ekvivalentu 100 000

wvewr

variantu neZ investovani prostfednictvim diichodovych fondu.

% Institucionalni typ se dle uvedené studie OECD vyskytuje v nasledujicich statech: Danské kralovstvi,
Finskd republika, Madarsko, Italska republika, Japonsko, Norské kralovstvi, Polskd republika,
Nizozemské kralovstvi, Svycarska konfederace.
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9. Zavér

Nutnost reformovat diichodovy systém Ceské republiky se objevila v souvislosti
s nedostateCnou mirou ekvivalence soucasného systému, v souvislosti s ménici se
demografickou strukturou obyvatel a jeji nepfiznivou progndézou i v souvislosti
s nadmérnou zatézi vefejnych financi.

V ramci dichodové reformy byly ptijaty tii nové zdkony — zakon o dichodovém
spofeni, zdkon o doplikovém penzijnim spofeni a zadkon ¢. 428/2011 Sb., zakon,
kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona o dichodovém spofeni
a zdkona o doplikovém penzijnim spofeni. Dichodovou reformu povazuji ve formé,
v jaké byla pfijata, za nedostatecné propracovanou.

Kladn€ hodnotim zavedeni koncepce akumulace Uspor ucastnikli u penzijnich
spolecnosti nezavislych na stitu. Penzijni spolecnosti budou vytvafet vziajemné
konkuren¢ni prostiedi a budou se snazit o dosazeni nejlepSich moznych vysledkil
s cilem ziskat vysoky pocet ucastnikli. Penzijni spolecnosti jsou pii poskytovani
dichodového spotfeni a dopliikového penzijniho spoieni omezeny ve své uplatni
a poplatkové politice, ptfislusné zakony penzijnim spole¢nostem stanovi maximalni
hodnoty, které mohou uc€astnikiim uctovat. BohuZel jsou vSak penzijni spole¢nosti
ve své uplatni politice omezeny i ustanovenim stanovicim, Ze si penzijni spole¢nost
muze uctovat Uplatu za zhodnoceni majetku pouze za predpokladu, Ze stanovena
hodnota dichodové jednotky nebude niz§i nez nejvysSi primérna rocni hodnota
dichodové jednotky kdykoli od vzniku diichodového fondu. Toto ustanoveni by mohlo
zpisobit snahu penzijnich spole¢nosti o podhodnocovani vysledkii, aby nedoséhly
prilisného zhodnoceni, které nebudou moci v nésledujicich letech ptekonat.

Utastnikim bude umoznén prestup mezi jednotlivymi spole¢nostmi, nebudou
tedy fixovani svou prvotni volbou penzijni spole¢nosti. Systém diichodového spofeni
a dopliikkového penzijniho spofeni nabizi ti€astniklim n€kolik typd investi¢nich strategii,
které lze 1 vzdjemné kombinovat.

Zakladni nedostatky pravni upravy spatiuji ve dvou oblastech dichodové
reformy. Navzdory skutecnosti, ze prosttedky umisténé v diichodovém spoteni by mély
pro Ucastniky ptedstavovat prostiedky k zabezpeceni jejich potfeb na postproduktivni
obdobi, problematika zajisténi prosttedka ucastnikii se v zakoné o diichodovém spoteni

omezuje pouze na Upravu funkce depozitaie a pfevodu obhospodafovani diichodového
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fondu a nezohlediiuje situace neptiznivého vyvoje finan¢niho trhu nebo dokonce mozny
pfipad zmény dané pravni Upravy. Vhledem kobtiZim pifi procesu piijimani
predmétnych zakond v Parlamentu Ceské republiky neni pravdépodobnost zmén
dichodového systému vyloucena. Konkurencni prostiedi penzijnich spolecnosti by
mélo vytvofit pfiznivé podminky pro vybér vyhodného dichodového spofeni, neni
nezbytné, aby stat garantoval alesponn nezdporné zhodnoceni jako tomu je dnes
v obdobné formé u penzijniho pfipojisténi. Pravni Gprava by vSak méla obsahovat
minimalné statni zajisténi predmétnych prostiedkit ucastnikli pro piipad zmény
dichodového systému ¢i pro ptipad neptiznivého vyvoje na financnich trzich. Rovnéz
za predpokladu podstatné zmény koncepce dichodového systému by méla byt upravena
moznost vystoupeni zrezimu dichodového spotfeni. Neni vylouceno, ze v piipade
ohrozeni prostiedkii umisténych v diichodovych fondech, by mohl zasahnout i Ustavni
soud.

Zakon o diichodovém spoteni 1 zakon o dopliikovém penzijnim spofeni obsahuji
zbyte¢né slozité konstrukce, napt. zavedeni osobniho diichodového uctu a osobniho
penzijniho G¢tu spolu s diichodovymi a penzijnimi jednotkami se mi jevi jako nadmiru
komplikované vzhledem k jejich skute¢nému vyznamu a vyuZiti. ProtoZze mohou byt
pfedmétné zakony pro potencialni ti€astniky nesrozumitelné, je tieba zajistit pottebnou
miru informovanosti. BohuZel ro¢ni odklad G¢innosti ustanoveni o nutnosti prokazani
akreditované zkouSky muze b&hem prvni poloviny roku 2013, kdy bude ziejmé
dochdzet k nejcastéjSimu uzavirani smluv o dichodovém spofeni, zplisobit mnoZzstvi
ukvapen¢ uzavienych smluv. Jestlize zakonodarce vyhodnotil pfipravu akreditovanych
zkousek jako natolik naro¢nou, Ze je neni mozné konat jiz pred 1. 1. 2013, kdy nastane
ucinnost zdkona o dichodovém spofeni, mél pfikrocit alespont k zavedeni provizorniho
prokazovani odbornosti.

Hlavni cil prace, zhodnoceni koncepce dichodové reformy obsazené v zakoné
o dichodovém spofeni a v zdkoné¢ o doplinkovém penzijnim a nalezeni ptipadnych

slabych mist v pfedmétné pravni Gprave, byl splnén.
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Abstrakt

Financ¢né pravni regulace penzijnich spolec¢nosti a penzijnich fondi

Diplomovéa prace se zaméfuje na nejvyznamnéjsi aspekty financné pravni
regulace penzijnich spoleCnosti jakozto poskytovateli diichodového spofeni
a doplikového penzijniho spofeni. Diplomova prace se zabyva zhodnocenim koncepce
dichodové reformy predstavované zdkonem ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni,
zakonem ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni, a zdkonem ¢. 428/2011 Sb.,
zakon, kterym se méni nékteré zékony v souvislosti s piijetim zakona o diichodovém
spofeni a zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni.

Diplomova prace je rozdélena do deviti kapitol. Prvni kapitola je kapitolou
uvodni, ktera vymezuje zejména cil prace, druhd kapitola provadi kratky exkurz
do soudasné podoby diichodového pojisténi v Ceské republice. Tieti kapitola se zabyva
popisem diichodové reformy vcetn€ objasnéni divodl, které vedly k pfijeti zmény
v koncepci zajisténi hmotného zabezpedeni postproduktivnich obyvatel. Ctvrta kapitola
diplomové  prace se  soustfedi na  Upravu  penzijnich  spolecnosti
jakozto obhospodatovatelti dichodovych fondi a ucastnickych fondd. Dlchodové
fondy jsou pak podrobné&ji upraveny v kapitole paté a ucastnické fondy v kapitole Sesté.
Sedma kapitola diplomové prace je veénovana distribuci diichodového spoteni
a doplnkového penzijniho spofeni. V zavére¢ném pojednani jsou uvedeny mozné
varianty koncepce diichodové reformy a samotny zévér diplomové prace se zabyva

zhodnocenim dané pravni Gpravy.

Klicova slova

dichodova reforma, penzijni spolecnosti, dichodové spotfeni, dopliikové penzijni

spofeni
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Summary

Legal regulation of pension companies and pension funds

The Master's thesis concentrates on the main issues of the legal regulation
of pension companies, the designated providers of pension savings and supplementary
pension savings in the Czech Republic. The thesis evaluates the reform of the pension
schemes constituted by Act No. 426/2011 Coll., on Pension Savings, Act No. 427/2011
Coll., on Supplementary Pension Savings, and Act No. 428/2011 Coll., amending
Certain Acts in Connection with the Adoption of the Act on Pension Savings
and the Act on Supplementary Pension Savings.

The thesis is divided into nine chapters. Chapter 1 is an introductory part
defining the purpose of the thesis. Chapter 2 describes the pension savings regulation
in the Czech Republic prior to the reform's effective date (i.e., 1 January 2013). Chapter
3 describes the pension reform and its justification. Chapter 4 concentrates
on the pension companies as the managers of pension funds and supplementary pension
funds. The regulation of pension funds is described in Chapter 5 while the regulation
of supplementary pension funds is described in Chapter 6. Chapter 7 deals
with the regulation of the (supplementary) pension funds' distribution. Chapter 8
suggests certain modifications of the reform package and discusses possible alternatives

to the reform as well.
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pension reform, pension companies, pension savings, supplementary pension savings
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