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Abstrakt

Bakal&ska prace ,Penzijniijpojisténi a penzijni fondy \Ceské republice” se zabyva
vyvojem penzijniho fipojisteni v Ceské republice @etrg chystanych zrn),
klasifikaci penzijnich fondi analyzou jejich investniho zamdteni, a komparaci
vybranych ukazatél Teoreticka cdst charakterizuje vyvoj penzijnihorigojisténti,
zakladni pojmy tykajici se penzijnihagmjisteni a hospodani penzijnich fonil
Prakticka ¢ast poskytuje fehled penzijnich fonid a analyzuje jejich invesii
zangieni. Dale srovnava velikost majetku ve fondechlai dikazatele, podle kterych je
mozné vyhodnotit nejlepsi penzijni fond. Nejlépeuseistily penzijni fondy: Penzijni
fond Ceské sptitelny, Allianz penzijni fond, AXA PF, Penzijni fdrCeské pojigovny.

Kli ¢ova slova:

penzijni gipojisténi, penzijni fondy, hospodeni penzijnich foni, investini zangreni

Abstract

The bachelor thesis titled ,Supplementary pensicmesie and pension funds in the
Czech Republic” deals with the development of thpptementary pension scheme in
the Czech Republic (including the forthcoming ches)g classification of pension

funds, analysis of their investment orientation aothparison of selected indicators.
The theoretical part characterises the developnoénthe supplementary pension
scheme, basic terminology related to the superdimmmuacheme and management of
pension funds. The practical part give an overvidywension funds and analyses their
investment orientation. It compares the volume wipprty in the funds and other

indicators, which serve for evaluation of the bpshsion fund. Best ranked pension
funds are: Pension fur@eska spiitelna, Allianz pension fund, AXA pension fund and

Pension fund'eska pojigovna.

Key words:
supplementary pension scheme, pension funds, mawesge of pension funds,

investment orientation
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Uvod

Bakaldska prace se zabyva penzijnittippjisténim vCeské republice, jeho vyvojem,
souwasnym stavem a planovanymi&amami. Dale se za#iuje na spolénosti, které jako
jediné mohou penzijniipojisténi zprostedkovavat. Jsou jimi penzijni fondy. Od roku
1994 kdy penzijni fpojisteni vzniklo, operovalo na trhu mnoho penzijnich féond
(licence byla udlena celkem 47 spalaostem). V sotasnosti se na trhu ustélilo deset
penzijnich fond. Jde o velké spotaosti se silnym a stabilnim zazemimétewych

finan¢nich instituci.

Penzijni gipojisténi tedy z&alo vCeské republice fungovat v roce 1994, kdy doslo
k prijeti zakonat. 42/1994 Sb., o penzijnintipojisteni se statnimispevkem. Systém
penzijniho pipojisténi vytvareny timto zékonem nélezi do tzvietiho pilie
dichodového systému, jehoz zakladni charakteristijeu jeho dobrovolnost.
Doplnkovou charakteristikou penzijnihofipojisténi je ukité zvyhodrni tohoto
dlouhodobého finamiho produktu ze strany statu — v podadiatniho pispivku a
danového zvyhodéni.

Za dobu své existence si penzijnfippjiSténi vybudovalo vyznamnou pozici na
finanénim trhu. Od poatku se kazdym rokem zvySujedet (Eastniki penzijnich fond.
Dnes jiz je penzijé pipojisténo pres 70 % ekonomicky aktivnich obyvatel. Penzijni
pripojisteni tak pati mezi nejoblibegsi finartni produkty na trhu. Z toho Ize usoudit,
Ze si stale vice lidi wdomuje patebu zajistit se na gfa Svou dlohu v tom hraji také
zamestnavatelé, kig stale vice nabizeji svym zastnaném penzijni pipojisténi jako

standardni benefit.

Uz léta se mluvi o tom, Ze stavajidichodovy systém je z hlediska demografického
vyvoje dlouhodob neudrzitelny. RBspivd ktomu pedevSim prodluzujici se délka
Zivota a nizka porodnost. Proto je aktualnim témapenzijni reforma. Za prvé jde o
parametrické ziny zakladniho dichodového pojighi, které jsou &nné od 1.1.2010.



Ke zmenam ma dojit také v oblasti soukromyalrcHodi, coz se fimo tyka penzijniho
pripojisténi. To by nglo nahradit penzijni sgeni, které namisto penzijnich fand
budou zprosedkovavat penzijni spalrosti. Na individualni spgeni oltam se klade
¢im dal wtsi diraz, protoZe do budoucna se nemohou spolehnouot tia e o &istat v
duichodu postara. Prévpenzijni gipojisteni je jednou z moZznosti individuélniho
finantniho zajiséni na obdobi, kdy buddovek odkazan na relativnskromny dchod

ze zakladnihoi@thodového pojigni.
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Metodika
Objektem zkoumani jsou penzijni fondy a penzijipqisteni v Ceské republice

Hlavnim cilem prace je analyzovat invésfi zangteni penzijnich fond pisobicich na
trhu penzijniho fipojisténi vCeské republice a vyhodnotit postaveni jednotlivych

penzijnich fond.

Dil¢i cile
© poskytnout pehled penzijnich foridveetns zakladnich Gdaj struktury portfolia a
podilu na trhu

® porovnat:

vySi zakladniho kapitalu

- pramérné zhodnoceni prasidki penzijnich fond
- pocet aktivnich dastnika

- vySi aktiv v penzijnich fondech

- hospodésky vysledek

- naklady pistich obdobi

- kapitalovou pimérenost

rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu celléo kapitalu

© vyhodnotit vysledky porovnavani agitrperspektivni penzijni fondy

Teoretickacast charakterizujetdhodovy systém Ceské republice, sttné se ¥nuje
duichodovému pojigni a detailgji se zangtuje na penzijni fpojisteni — jeho vyvoj,
obecné podminky a vyhody v pododtatnich pispévka a daiovych odpdétia. Nasleduje
zminka o chystanych zmach v podo®é dichodové reformy. Dale je teoretickast
zanmgiena na podminky fungovani penzijnich féngejich hospodgeni a investini

zameteni neboli portfolio.
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V praktickécasti naleznemerphled vSech deseti aktuélpiasobicich penzijnich forid
s uvedenim zakladnich ukazatelyvoje p@&tu astniki a zhodnoceni od roku 2005 do
roku 2009, a grafického znazém jejich investtniho zangieni (slozeni portfolia).

Dale praktickac¢ast obsahuje porovnani penzijnich fangodle zakladniho kapitalu,
poctu Wastniki, velikosti majetku ve fondech a dalSich ukaZatel

Vyhodnoceni kazdého ukazatele probihalo komparnatietodou (srovnavanim).
Penzijni fondy byly s@zeny od 1 do 10, kde 1 = nejlepSi a 10 = nejhBaiovnavany
byly Udaje za posledni rok, tedy rok 200€kieré ukazatele jsou dogimy o tabulku
vyjadiujici vyvoj daného ukazatele v letech 2005 — 20085ker4 data pouZzitd pro
srovnavani a vypiy, jsoucerpana z vyrénich zprav penzijnich forida jsou vzdy ke
dni 31.12. daného roku. Pouze u grahazoiiujicich strukturu portfolia (graf 5 - 14 ) je

zdrojem dat vyroni zprava Asociace penzijnich fandR za rok 2009.

Vzorce pouZzité pro vypet ukazate:
Aktiva

Aktiva na ®astnika =

Poet astniki

Realn& hodnota aktiv
Kapitadlova gimérenost = -1
Objem prosedka Gcastnika

Realna hodnota aktiv = AktivaNaklady gistich obdobi

Zisk po zda#ni
Rentabilita vlastniho kapitalu =

Vlastni kapital

Zisk po zda#ni
Rentabilita celkového kapitalu =

Celkova aktiva
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1. Charakteristika d achodového systémuv CR

Duchodovy systém \Ceské republice je v sdasné dob postaven na dvou pilch.
Jedna se o kombinaci i&gného a dobrovolného pii. Zakladnim piliem ¢eského
duichodového systému je statniictiodové pojigni, které je upraveno zakonem o
dichodovém pojidni*. Doplikovy a zarove dobrovolny soukromy piti piedstavuje
penzijni @ipojisteni, které vzniklo na zakl&zakona o penzijnim f{pojisteni se

statnim pispsvkent.

V nekterych zemich se vyuZivéipilitovy systém financovani socialniho zabezpe.
Tento systém v s@bzahrnuje je&t povinny soukromy pifi Vicepiliiovy systém
financovani je zaloZen na vyuzitiznych zdroj. Kazdy pilt je obecg charakterizovan
nasledova:

Verejny pilit je povinny a upravuje ho zakon. Slouzi zejménarkéreni chudoby ve
st&i. Je zaloZen na vyuZiti principu neekvivalenceriagpu solidarity. Véejny pilif
vyuZiva piibézny systém financovani (PAYR Je pro & typické mezigenekmi
pierozatlovani. Pateby socialniho zabezpeni jsou financovany z yjnych rozpétda,
zejména za statniho rozfto. Zdroji financovani jsou povinnérippivky ob¢ani na
socialni zabezgeni a daa.

Povinny soukromy piti vyuziva prvky soukromého poj&ti a roviéZz je upraven
zakonem. Je zalozen na odluce od statu, tzn. tdkéce financovani ze statniho
rozpaitu. Oltané si povind spdi do pojistnych fond. Je tedy financovan
z kapitalizovaného fondu — fondové financovani. ¥ya principu ekvivalence mezi
platbami pojistnca a vyplatou davek. Je prajnproto typické vyuzivani zasahovych
davek socialniho zabezfni.

Dobrovolny soukromy pifi vyuzivd soukromé dobrovolné pofisf. PovaZzuje se za
nadstavbu v systému socialniho zabéepé Je zaloZen na dobrovolném smluvnim

pojiStni resp. pipojisténi, casto se statnimifspivkem. Pro dobrovolny soukromy gili

' zakong. 155/1995 Sh.
2 zakon¢. 42/1994 Sbh. ve 2ni pozdjSich dprav, dale jen ,zakon o penzijnitigjiStsni®
% pay as you go
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je typické zruSeni mezigen€rdho pgrerozdlovani, vyuzivani principu ekvivalence a

zasluhovosti, a vyuZivani zasluhovych dalek.
1.1 Ddchodové pojist éni

Duchodové pojidni je nejvyznamisi oblasti socidlniho zabezai VCR.
Zabezpéuje oktana v poproduktivnim &ku, ve stéi. Neni socialni davkou, ale je
povazovana za nahradiijmu v poproduktivnim vku. Porgvadz i vCeské Republice
se prodluzuje gmeérny vk a obyvatelstvo starne, vyZzadujgciodovy systém neftsSi
objem finagnich prostedk.™

Souwasné uspi@dani ceského dchodového systému &o vznikat v devadesatych
letech minulého stoleti, kdy byly postupprijimany diki reformni kroky, které byly
zavrSeny v roce 1995¢ipetim zakona o dchodovém pojigni, ktery nabyl dinnosti
dnem 1. ledna 199&ada ditich reformnich krok pak byla pijata i za @innosti
tohoto zakona. Od roku 1996 je zakladiichibdové pojidini zalozeno na principu
socialni solidarity. Systém je financovanulpfzrn¢ a je povinny pro vSechny
ekonomicky aktivni osoby (moZzné je i dobrovolnz@st). Systém je jednotny (s¢iiou
odchylkou pro OSY, ktera se tyka Zysobu stanoveni vy&iovaciho zakladu pro
pojistné na socialni zabezfmi) a dynamickyrada prvk konstrukce vypétu dichodu
se kazdoréné upravuje s phlédnutim k ekonomickému vyvoiji, a t@etrg indexovani
vymérovacich zakladl). Stat garantuje systém jak ekonomicky tak péadichodovy
systém je spravovan statni institu€legka sprava socialniho zabesmpd), Fijmy a
vydaje systému jsou s&ésti statniho rozgtu. VSechny davky jsou narokové, tzn. ze
pii splreni zdkonem stanovenych podminek je &aérok. Zakon dale upravuje naroky
na dichody ze zakladnihotudhodového pojighi, zpisob stanoveni vySeadhodi a
podminky pro jejich vyplattf!

Ze zakladniho idtchodového pojighi se poskytuji idchody starobni @etrg tzv.

prediasného starobnihoudhodu), invalidni, vdovsky a vdovecky, sitbtSystém je
davkow definovany - konstrukce vyptu dichodi je dvouslozkova. Prvni slozku ttio
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zakladni vyrdra, ktera je jednotna (stejna) pro vSechny druighddi. Druhou slozku
tvori procentni vymira, jejiz vyse je rozdilna podle délky doby pd@jsta vysi pijmu
dosazenych v rozhodném obdoliégh Fiznanim dichodu. O naroku nadadhod, jeho
vysi a vyplag rozhodujeCeska sprava socialniho zabessd s vyjimkou pipadi, kdy
jsou gislusné k rozhodovani organy socialniho zab&amieministerstev obrany, vnitra

a spravedinosti (vifpack prislusniki ozbrojenych sil a sbay.””
1.2 Penzijni p Apojist éni

Penzijni pipojiSténi je dophkovym zpisobem financovani osob v neproduktivnim
véku. Jak jiz bylo ve vySe uvederi@sti textu zmi#no, penzijni pipojisténi tvori
dobrovolny pilf dichodového zabezpeni vCeské republice.

Systém penzijniho ipojisténi ke zaloZzen na @hnském principu, ip kterém stat
prispiva vSem &astnikim pevré stanovenou &siéni ¢astkou (tzv. statniigspsvek) ze
statniho rozp&tu a zarové reguluje a kontroluje hospoi@ai penzijnich fond ve
prosgch jejich &astniki. Ucast na penzijnimijpojisténi neni povinna, zaklada se na
smlou¥® mezi &astnikem a penzijnim fondem acadtnik niZze kdykoliv a

z jakychkoliv divodi sjednané fipojisteni zruSit. Podstata penzijnihdigojisténi se
znaneé liSi od zakladniho @thodového systému, ktery je zaloZen nabginém
financovani. U penzijnihofjpojiSténi se patebné zdroje na vyplatu davek vyitea

akumulaci tspor, které spravuiji penzijni fofftly.

1.2.1.Vyvoj penzijniho pripojisténi

Vznik penzijniho pipojisténi spolu s penzijnimi fondy se Geské republice datuje
k roku 1994. Bhem gchto let existence penzijnich fandoslo nateském trhu k jejich
vyrazné koncentraci. Za prvnich deset let séepgenzijnich fondl zredukoval
z pavodnich 44 penzijnich foricha 151

Do konce roku 2001 skoio celkem 12 penzijnich foridv likvidaci. Jejich podil na
trhu byl vSak maly. SniZeni pio operatoit z celkovych 47, které obdrzely licenci (z
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nichz dvaginnost nikdy nezahajily), byl tedytdledkem mnoha prehlych fuzi. Bhem
roku 2009 aktivy pasobilo na trhu 10 penzijnich foadf! Prehledné znazowmi vyvoje
(sloweni, splynuti, likvidace) penzijnich fofid pisobicich na trhu penzijniho

pripojisténi v CR je dostupné na internetovych strankach produkistye?®.

Graf 1: Vyvoj poétu Uéastniki penzijniho pripojisténi (v tis.)
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Od vzniku penzijnihoifipojisténi v CR neustéle fibyva paet (tastniki. Na uvedeném
grafu je patrny ndist v kazdém dalSim roce. Zatimco hned v prvnim,rtesty 1994,
bylo (Castniki penzijniho pipojisteni neco okolo 500 tisic, v roce 2009 jich bylo jiz
témet 4,5 milionu (4 470 178). Tempdstu bylo velmi dynamické jeSv letech 2006 a
2007, kdy se pohybovalo kolem 10 %. Nyni dynamiketu p@tu astniki
zaznamenala pokles (z 8 % roku 2008 se progestilma bezmala 4 %Mira zapojeni
obyvatelstva v penzijnimijpojisténi prevysuje 70 % ekonomicky aktivnichGR a to
bez zapdtu penzijré pripojisténych nad 60 let, ki tvori cca 24 % z celkového i
spaicich!™ Na &chto ukazatelich je jasrvidst, Ze stéle vice lidi stoji o spolupodileni

* Penzijni fondy a jejich historie. Dostupny z WWhttp://www.produktovelisty.cz/penzijni-
pripojisteni/listy/prehledy/doc_download/76-histtky-vyvoj-penzijnich-fond.html>
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se na speeni na své std Dle Jiiho Rusnoka, prezidenta APER, je chvodi
neustalého istu patu klienth v penzijnim pipojisténi hned ®kolik. Za prvé, jde o
produkt, ktery je vzhledem k dneSnim podminkamrha velmi konkurenceschopny,
zejména diky statnimurigpevku. Druhym divodem je strach lidi z vyrazného propadu
Zivotni Urovré pfi odchodu do dchodu, v jehoZz zamezeni je pgasmysl penzijniho
pripojisténi. A tretim divodem je pak podle pana Rusnoka zvladnuti krize lépZz
trhy [®!

Graf 2: Vyvoj celkovych aktiv penzijnich fondi (v tis. K¢)
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Zdroj: Asociace penzijnich folid”R

Ruku v ruce se zvySovanimdto (Castniki, dochazi také ke zvySovani aktiv penzijnich
fonda. Aktiva ve fondech celkavnarostly o 24,2 miliardy korun oproti roku 2008a N
aktivech penzijnich fondbylo k 31.12.2009 vykazano 215,9 miliard,k 31.12.2008
to bylo 191,7 miliard K. Primérné ¢astka aktiv na &astnika v roce 2009i@séhla
48 tisic K&, piitom v roce 200&inila témei 45 tisic K, v roce 2007 fedstavovala cca
44 tisic K a v roce 2006 to bylo cca 40 tisi¢.K
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Graf 3: Vyvoj pramérného ptispévku Uéastnika (v K¢)
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NejvétSim problémem se stale ukazujearpérna vySe misiéniho (Eastnického
piispivku (bez pispivku zangstnavatele), ktery se oproti roku 2008 dokonceilsniz
ze 450 K na 444 K. Takova vysSe &astnickych pispivki neni uspokojiva. Pohybuje
se pod urovni 2 % pmérné hrubé mzdy a neike tak nabidnout vyrazné vyrovnani

poklesu pijmu pri odchodu do tichodu®™

To bude problém zejména pro mladé lidi, tktee na statni tethody v budoucnu
spoléhat nemohou. A i kdyZ je penzijniigwjiSténi ueno gedevsSim jim (pestoze
v dnesni formy je stale vyhod§sSi pro starSi lidi), maji nefiSi zastoupeni, téh

polovinu, lidé nad padesat let (47,17 %). A &V pirastek za posledni roky

zaznamenali lidé vesku 60 let a vicé)

Tabulka 1: Vékova skladba (astniki penzijniho pFipojiSténi (v %

18-291let| 30-39leff 40-49lef 50-59Ipet 60detice
k 31.12.2009 12,61 21,11 19,10 22,94 24,23
k 31.12.2008 12,70 20,60 19,20 24,20 23,4(
k 31.12.2007 12,63 19,98 19,74 25,31 22,37
k 31.12.2006 12,60 19,09 20,46 26,91 21,34
k 31.12.2005 11,63 18,35 21,50 28,38 20,14

Zdroj: Asociace penzijnich foidCR
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1.2.2.Charakteristika penzijniho p¥ipojisténi

Cilem penzijniho fipojisténi je ukladani pefZnich prostedki G¢astniki do penzijnich
fondd, které s nimi hospodas cilem naspit a zhodnotit tyto prosedky pro obdobi
st&i. Po skotieni spdici faze a po dosazeniaachodoveho ¥ku maji tyto prosedky
tvorit doplkovy prijem (fastnika vedle ithodi vyplacenych z @ibézne

financovaného statnihaichodového systému.

Zakoneni je penzijni pipojisténi definovano jako shromdbvani pesZnich prostedki
od astniki penzijniho pipojiSténi a statu poskytnutych ve praésp Eastniki,
nakladani s émito prostedky a vyplaceni davek penzijnihdigojisteni. Penzijni
pripojisteni mohou WCeské republice vykonavat pouze penzijni folitly.

Penzijni gipojisteni se tedy sklada ze dvou fazi, kterymi jsou fapereni a faze
vyplaceni davek.
® Spaici faze — dastnik si uklada své nageoé penize u penzijniho fondu a ten je
spolu s pispivky statu pibézreé investuje za fedem stanovenych pravidel na
kapitalovém a pefZnim trhu s cilem dosahnout vyno# priméireném riziku.
Klienti penzijnich fond maji narok podilet se na zisku, ktery jim forithfsuje na
jejich individualni &et.
© Vybér davek — pokud spinigastnik podminky stanovené penzijnim planem, méa

narok na vybr davek z penzijnihofipojisténi (viz kapitola 1.2.5 Naroky z PB).

1.2.3.U¢astnik penzijniho pripojisténi

Zakon o penzijnim ipojisteni jasr® vymezuje, Ze &astnikem se fre stat fyzicka
osoba star$i 18 let s trvalym pobytem na Gz€ggké republiky nebo s bydih na
Gzemi jinéhoclenského statu Evropské unie, pokud gastni dichodového pojigni

nebo véejného zdravotniho pojisti v Ceské republice, a zaravéato osoba uzde s

penzijnim fondem pisemnou smlouvu o penzijnfipgistsni”

5 zakong. 42/1994 Sb., § 1 odst. 2
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1.2.4.Smlouva o penzijnim Fipojisténi

Penzijni pipojisteni vznika na zaklafl uzaweni pisemné smlouvy mezi penzijnim
fondem a zajemcem. Smlouva o penzijnifipgjisténi se statnim ifispivkem je také
upravena v zakano penzijnim pipojisteni. Fredmétem této smlouvy je zavazek
Gcastnika platit fispivky a zavazek fondu poskytovatastnikovi davky penzijniho
pripojisténi. Oke strany sefidi podminkami stanovenymi penzijnim pldnem a touto

smlouvou.

Ve smlou¥ o0 penzijnim pipojisténi se uvadi ucastnikovy identifikani Gdaje —
piijmeni, jméno, rodné&islo (nebocislo pojisénce), trvalé bydli& pripadré trvalé
bydliSt na Uzemi EU, kdd zetma statni fisluSnost. DalSi Udaje si@stnik stanovi
podle svého rozhodnuti. Jedna sedevsSim o druhy penze (vZdy jeeha sjednat
poskytovani starobni perfyevysi a zfisob placeni fispsvka a osoby s narokem na
davku v gipad smrti (tastnika. Pokud je &eno vice osob (opragnych osob), musi
Ucastnik sotasreé vymezit jejich podily na vyplacené davcesddtnik svym podpisem
stvrzuje, Ze byl seznamen s aktualnim penzijnimeptda statutem a Ze uvedl pravdivé

a tplré véechny Udaje, které penzijni fond pozadilje.

Neni moZzné mit uzaeno d¥ a vice smluv o penzijnimiipojisteni krome situace, kdy
Gcastnik po vzniku naroku na davku pozada o jeji agpl K prvnimu dni kalend@iho
meésice nasledujiciho po daeni pisemné zadosti o vyplatu davky penzijnimu tojed
Gcastnikovi umozéno uzavit dalSi smlouvu a z& spdaici fazi u téhoz (nebo u jiného)
penzijniho fondu ogovre. U¢astnik méa jedtdruhou moznost a tou jégrudeni placeni
prispivki penzijniho pipojisténi. Pokud toto feruSeni smluje podminky stanovené
zakonerfi, ma moZnost uzait dalsi smlouvu s jinym penzijnim fondem. Po dobu
pieruSeni penzijniho fpojisténi se finakdni prostedky zhodnocuji o podily na
vynosech. Rerusit I1ze vSak pouze smlouvy, kterérgl penzijnim planem, vémz je

preru$eni penzijnihokjpojisteni upravend’

6 zakong. 42/1994 Sb., § 15
" zakong. 42/1994 Sb., § 19 odst. 3
8 zakong. 42/1994 Sb., § 19 odst. 2
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1.2.5.Naroky z penzijniho pripojisténi

Z penzijniho pipojisteni se poskytuji davky podle toho, na kterou davkamikne
Ucastnikovi narok. Gastnik nfize zazadat o vyplaceni dozivotni penze, jednorazové
vyrovnani nebo odbytné. Nasledujici podminky naralal jednotlivé davky jsou
upraveny v zako¥, konkrétni podminky jsou stanoveny v penzijnickangich

jednotlivych penzijnich fond

® Penze, kterou se rozumi doZivotni pravidelna vipheatsptené peszni castky.

o Starobni — ve smlodwZdy sjednéna, jako pravideélse opakujici dozivotni
vyplata pefz. Zakladnimi podminkami jsou dosazerdkw 60 let a doba
placeni pispevka (tzv. pojis€na doba) alespgio 60 mesiai, nestanovi-li
penzijni plan dobu delSi (az 12@smoi).

o |nvalidni — narok vznika pokud byl klientoviipnan piny invalidni dchod z
dichodového pojigni. Pojis€na doba mustinit nejméré 36 mnesiai, ale
maximalré 60 mesial. Presny péet mesial vzdy stanovi penzijni plan.

o Vysluhova — podminkou je placenfigpsvka U¢astnikem po dobu nejmén
180 kalend#nich nesiol, bez ohledu nagk.

o Pozstalostni — davka je vyplacena tigact amrti (astnika penzijniho
pripojisténi osobam urenym ve smlou¥. Doba placenifispivka Ucastnikem
je opst alespa 36 mesial a nejvice 60 rsial. Narok na tuto penzi vznika po
amrti (Eastnika, ktery zerel pred podanim Zadosti o vyplatu penze netsalp
podanim zadosti o vyplatu jednorazového vyrovnaistartchto penzi.

VySe penze se stanovi podle pojistnmatematickych metod siplédnutim k vynodm
hospodéeni penzijniho fondu. Plati, Zze vySe penze zawastaikovécastce vedené na
Uctu kazdého &astnika. Tatocdstka se sklada zippivku Ucastnika, ze statniho
piispivku a z podilu na vynosech. VySe penze se stanttbzastky, s pihlédnutim
k pozadované délce vyplaty penze nebo u dozivotnpanzi ke statisticky

predpokladané délce doziti. Konkrétniispb vypétu penze stanovi penzijni plfl.

% zakong. 42/1994 Sb., § 20 aZ § 26
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© Jednorazové vyrovnani —¢astnik si niZe zvolit, Ze misto pravidelné vyplaty
penze si necha zaslat celééistku najednou. Tatéastka se sklada zippsvka
Ucastnika, ze statnichrippivki a poditi na vynosech fondu z obogchto ¢astek.
Pro vznik naroku na jednordzové vyrovnani platingtgpodminky jako pro vznik

naroku na jednotlivé druhy penzi.

© Odbytné — je vyplacenotipvypovedi smlouvyéi jejim ukorteni dohodou jest
pied tim, nez klientovi vznikne narok na penzi. Patkal je zaplaceniifspsvka
alesp@ na 12 mdsiai. Odbytné nalezi také osobantemym ve smlou¥, pokud
Ucastnik zerfel pred vznikem naroku na davku. VySe odbytného se stgako
uhrn gispsvka zaplacenych dastnikem a podilu na vynosech fondu z téstky.
Nevyplaci se statniffspevky ani vynosy fondu ze statnichiigpivka. P Zadosti
o odbytné tedy d&astnik ztrdci narok na statnitigpivek, ktery se vraci

ministerstvu financi.

Schéma 1: Naroky z penzijniho pipojisténi

KONTO UCASTNIKA

vy
fednosgzove Starobeal Irvatidinl Visluhowa | | Pozlistalostmi OBt
wTovman| penze pengze perze: pErzE

Zdroj: Produktovy list Allianz PF, dostupny na WWWittp://www.produktovelisty.cz/penzijni-
pripojisteni/listy/produktove-listy.html
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Pokud penzijni fipojisteni zaniklo a dastnikovi nevznikl ndrok nackterou davku, mé
moznost pozadat agvedeni svych pragtdki do jiného penzijniho fondu (pokud s tim
tento fond souhlasfl Novelou zékona o penzijnimfipojistsni*!, kter4 nabyla
acinnosti dne 1.8.2009, je penzijnimu fondu umsin poskytnuti odbytného nebo
pievedeni progedki Ucastnika do jiného penzijniho fondu zpoplatnit, acéstkou
dosahujici maximamh800 Ke. Tento poplatek vSak nerbe pozadovat po uplynuti 5 let

ode dne vzniku penzijniho pojsti.

1.2.6.Zanik penzijniho p¥ipojisténi
Penzijni pipojisténi iCastnika zanika dnem:
® ukorgeni vyplaty posledni penze
vyplaty jednordzového vyrovnani misto posledni penz

na kterém sedastnik a penzijni fond pisemdohodli

ke kterému bylo penzijnitjpojisténi vypowzeno

Q@ QP

vyplaty odbytného i zaniku penzijniho fondu, pokud nedoSlo feyeeti
povinnosti penzijniho fondu jinym fondem

ukonzenim trvalého pobytusastnika na Gzentieské republiky

& @

ztraty bydlis¢ na Uzemilenského statu Evropské unie nebo ulamim &asti v
dichodovém pojidni nebo ve viEjném zdravotnim poji&hi v Ceské republice

@ umrti astnikd’

Ukorxit penzijni gipojiSteni vypowdi lze jak ze strany dastnika, tak ze strany
penzijniho fondu. Ze stranyastnika je mozné smlouvu vypamkt kdykoliv a to pouze
pisemnou formod? Penzijni plan riZe stanovit vyposdni dobu, ktera z4na prvnim
dnem kalendéiho mésice po doréeni vypowdi a nesmi byt delSi nez dvassice
Dale je upravena povinnost penzijniho fondu nejppzdo 30 dni od dorweni

10 78kone. 42/1994 Sb., § 24
11 7akong. 230/2009 Sh.
12 75kong. 42/1994 Sbh., § 17
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vypowdi informovat @&astnika, Ze jeho vypod obdrZzela a sdit mu presné datum
zaniku zavazk ze smlouvy.

Zakon® taxativre vyjmenovava fpady, kdy niZe penzijni fipojistsni vypowdst

penzijni fond. Smlouvu na druhou stranu nelze vydély pokud jiz @&astnikovi vznikl

narok na davky, nebo by mu tento narok vznikl dodevypo¥dni doby.

1.2.7.Prispévky ucastnika penzijniho pripojisténi

Ucastnik je povinen platit na své penzijnipjisténi penzijnimu fondu igspsvky.
VySe gispvku kastnika se stanovi na kalemidmesic a plati se do konce tohoto
meésice nebo na delSi obdobi degu (v tomto fipac musi byt pispivek (Eastnika
zaplacen do konce prvniho kalemidmesice tohoto obdobi). VySdippivku (kastnika
nesmi byt nizSi, nez jéastka zakladajici narok na statrispivek, tedy 100 K.
Maximalni ¢astka pispsvku neni stanovena. ddstnik ma pravo z#mit vysi svého
piispsvku; penzijni plan mze gitom stanovit Ititu, kterd vSak nesmi byt delSi néiz t

kalenddni mssice ode dne do#ani oznamenidastnika o zrng vyse pispsvku.r”

Zakor* pripousti, aby za dastnika platila cely iflspivek nebo jehasast teti osoba.
Ucastnik je povinen tuto skutieost fedem pisemh oznamit penzijnimu fondu. Za
Gcastnika nize platit gispsvky i jeho zangstnavatel. Na jispivek zangstnavatele se
neposkytuje statni ifspsvek. Od 1.8.2009 kdy nabylagiinosti novel® zékona o
penzijnim @ipojisténi nesmi zaréstnavatel ovliviovat zamdstnance p vybéru
penzijniho fondu a nesmtipnout pobidku v souvislosti s poskytovanirfigpivku na

penzijni gipojisteni svym zamstnanam.

13 78kong. 42/1994 Sbh., § 18
14 78kone. 42/1994 Sb., § 27 odst. 5
15 zakong. 230/2009 Sh.
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1.2.8.Statni prrispévek

Ze statniho rozpau se poskytuji ve prosph (Eastniki penzijniho pipojisténi statni
piispivky. VysSe statnihoifispivku na kalendiéni mésic se stanovi podledsicni vyse
piispivku (kastnika placeného na penze stanoveného pégi@ykového penzijniho

planu tak, jak je znazogno v nasleduijici tabulce.

Tabulka 2: Statni prispévek na penzijni pripojist éni

Vyse fFispevku Castnika v K Vyse statniho fispsvku v K¢
100 az 199 50 + 40 %cAstky nad 100 K
200 az 299 90 + 30 %cAstky nad 200 K
300 az 399 120 + 20 %caAstky nad 300 K
400 az 499 140 + 10 %caAstky nad 400 K
500 a vice 150

Zdroj: zakorg. 42/1994 Sb., § 29 odst. 2

Z hlediska naroku na statnfigpivek je dilezité, Ze pispivek nalezi jen tehdy, byl-li
piispivek (astnika zaplacen za kaletdia mésic Was, tj. do konce kalenti#ho

meésice musi byt fipsan na et penzijniho fondu u banky, ktera je depdzitd tohoto
penzijniho fondu. V fipac opozd&ného placeni nebagruseni placeniifspsvka statni
piispivek nendlezi. Viipac, Ze zamistnavatel plati za zatstnance fispivek nebo
jeho cast, neposkytuje se statnfiggevek na tucastku, kterou plati zagstnavatel.
Penzijni fond ma povinnost evidovatigpsvky Gcastniki i statni gispivek a hospod#

s nimi stejnym zfsobent™®

Statni gispsvek ve vysi 50 K je poskytovan  mésicnim prispivku (kastnika ve vysSi
100 Kg; od mesicniho @gispsvku eastnika ve vysi 500 Kse vySe statniharispevku jiz
nezvysuje &ini 150 K.

Zakon'® stanovi, 7e Zadost o poskytnuti statnitiésgivku podéava penzijni fond

souhrn@ za v3echny &astniky, kterym vznikl narok na jeho poskytnuti.ddst se

16 zakong. 42/1994 Sh., § 30
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podava na Ministerstvo financCR ¢tvrtletnd, ato v kalendéim mesici, jez
bezprostedre nasleduje po ska@eni kalend#nihoétvrtleti.

1.2.9.Danové zvyhodréni penzijniho pripojisténi

DalSi formou stétni podpory penzijnih&igmjisténi je moznost deovych Ulev. Déové
tlevy se uplatuji na z&klad novely zakona o danich #ijnd, a to jiz roku 2000. Od
zakladu da#& ve zdaovacim obdobi Ize odést piispsvek zaplaceny poplatnikem na
jeho penzijni fipojisteni se statnimipspivkem podle smlouvy o penzijnintipojisteni
se statnim fispivkem uzavené mezi poplatnikem a penzijnim fondebastka, kterou
Ize takto odeéist, se rovna uhrnuifpsvka zaplacenych poplatnikem na jeho penzijni
pripojisténi se statnim ifspivkem na zdaovaci obdobi snizenému o 6 00&.K
Maximalnicastka, kterou Ize takto ogist za zdaovaci obdobig¢ini 12 000 K. Narok
na daovou Ulevu ziskava tedy ten, kdo zaplati zanegtaci obdobi (kalendai rok)
vice nez 6 000 K Mésicné tedy musi spit vice jak 500 K. Optimalni vySe
piispivku, ktera zajisti v saiiu jak pozadovanou vysSi davého odpotu, tak gipsani

maximalniho statnihoifspsvku, je platba 1 500 Kmesicng (tedy 18 000 K rong).!

Tabulka 3: Daiové ulevy z penzijniho pipojisténi

Mésiéni prispvek |  Rocni odpdet od |Ro¢ni Uspora na dg
v K¢ zakladu daév K¢ v K¢
100 0 0
500 0 0
600 1200 180
800 3600 540
1000 6000 900
1100 7200 1080
1200 8400 1260
1300 9600 1440
1400 10800 1620
1500 12000 1800

nad 1500 12000 1800

Zdroj: http://www.finance.cz/duchody-a-penze/infate/statni-podpory-a-vyhody/danove-ulevy/
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Uplatréni odp@tu ze zakladu danse provadi v deovém gfiznani. Pokud madastnik
na odpdet narok, penzijni fond mu po skmmi kalend#&niho roku automaticky zaSle
potvrzeni o vysSi zaplacenychrippivka. Za zamdstnance podava davée giznani
zantstnavatel. Pokud za¥stnanec upléuje tuto d#ovou ulevu poprvé, je nutné
prilozit k potvrzeni od fondu i smlouvu o penzijnifigwjisténi. Po r@énim vy&tovani
zaplacenych zaloh darbude pipadny peplatek vracen a klient jej obdrzi spolu s

vyplatou od zargstnavatele.

Pokud ovSem poplatnikovi jeho penzijiipwjisteni zaniklo bez naroku na penzi nebo
jednorazové vyrovnani a siasré bylo poplatnikovi vyplaceno odbytné, pak narok na
uplatreni odp@tu nezdaniteln&asti zakladu dahzanika a fijmem ve zdaovacim
obdobi, ve kterém k této skdtesti doslo, jsowastky, o které byl poplatnikovi v
piislusnych letech ztvodu zaplacenychifspivkt na jeho penzijni ipojisteni se
statnim pispivkem zaklad dah snizen. Pokud tedy klient uk&insvou smlouvu
odbytnym, ztrati tak narok na uplain daiového odpstu. Musi pak nasledntastky, o
které si v pedchozich letech zaklad snizil, znovu dodanit jgkigmy za posledni
obdobi.

Danové ulevy ma i za®stnavatel, pokud ifspiva svym zagstnaném na penzijni
pripojisténi. Zakort’ stanovi maximalni limit, ktery za¥stnavatel mze zahrnout do
nakladi a to 24 000 K z piispivku zangstnavatele na penzijniipojisténi poukazany
na et jeho zamstnance u penzijniho fondu &stky pojistného, které hradi
zanestnavatel pojiovné za zanistnance na poji&hi pro gipad doZiti nebo proifpad
smrti nebo doziti nebo naichodové pojigni (soukromé Zivotni poji8ii), ktery je pro
zanestnance osvobozen od dam @ijmu. To znamena, Ze z&stnavatel mZze
prispivat nejen na penzijnifipojisténi, ale i na soukromé Zivotni pojgi (do daného
limitu) a miZze si tyto vydaje uplatnit do davych néklad. Musi vSak d&ovou
uznatelnost podlozit zakotvenim tohoto naroku &tmance do kolektivni smlouvy,

vnitiniho fredpisu, pracovni nebo jiné smioul.

17 zakong. 586/1992 Sh., o danich Hjmu
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1.3 Reforma ¢eského d dchodového systému

Stejré jako ostatni vysfé zent se i Ceska republika v dnedni dbtpotyka s
problémem vytveéeni adekvatniho penzijniho systému, ktery je schagevypoadat s
realnym trendem starnuti populace¢kdva pyramida ma uUzkou zékladnu, ktera se
rozSkuje s rostoucim dkem populace a nasta ekonomicka zavislost starnouciho
obyvatelstva na aktivni populaci a fian nar@nost zabezpeni dichoddi. Pokud by
nedoSlo k reforry, dalSi naitstajici finagni zatZz bude mit vliv na sniZzeni Zivotni
arovré  ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Zakladnim aspek determinace
penzijniho systému je demograficky vyWdj. Tzv. starnuti populace se vyzuge
rostoucim podilem osob ve vysSickkovych skupinach, které ma&iginy ve zvysSujici
se stedni délce Zivota a nizké porodnosti v populacikoJgeden z néasledk
demografického vyvoje je i zvySovaniprérného ¥ku obyvatelstva.

Demografické prognozyipdpokladaji, ze gmérny vék obyvatelstva 'R vzroste ze
sowasnych necelych 40 let na skoro 48 let v roce 288&dpokladany podil osob ve
vékové skupig nad 65 let vzroste ze 14 % na vice jak 30 %. U amowkové skupirt
nad 80 let ¥ku se dokonced@kava vice ne? trojnasobnist jejiho podild*? zakladni
dichodové pojigni je pedevSim v dsledku @ekavaného demografického vyvoje

dlouhodolg finann& neudrzitelné.

Duchodovou reformou Ceské republice se podrabnaial zabyvat Vykonny tym (tzv.
,Bezdikova komise*) v roce 2004. Ukolem bylgigravit odborné materialy tykajici se
dichodového systému vychazejici ze zadani politickystian zastoupenych

v Poslanecké smovrg ParlamentuCR. Slo zejména o nezavislou odbornou analyzu
raznych reformnich navih Na zaklad Zawretné zpravy Vykonného tymu se nakonec
vlada rozhodla pro reformu vieth etapach! Tato reforma jizasténs probiha. Prvni
etapa spéiva ve zndné¢ parametit zakladniho tchodového pojigni, wtSina €chto
zmen se stala &innou od 1.1.2010. Ve druhé etape jedna o zemy financovani
z&kladniho dchodového pojighi a soukromychitthodi (penzijni gipojisteni, Zivotni
pojistni). Tieti etapa by #la dat pojis¢tncim moZznost volbyasté&né se vyvazat (opt-
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out) ze zakladnihoithodového systému do systému soukromého. Druketicetapa

teprveceka na své schvaleni.

1.3.1.Prvni etapa

V ramci prvni etapy dchodové reformy dosSlo k parametrickym @mam zakladniho
dichodového pojighi. Mezi nejvyznamsSi zmény v porovnani sigdeSlou pravni
Gpravou paf predevsint*®
® Postupné zvysovaniidhodového $ku na 65 let u mu¥a Zen s jednim ditem,
62 let, pokud vychovaly alespal ctti, 63 let, pokud vychovaly 3éti, a 64 let,
pokud vychovaly 2 é&ti. Tato znéna se tyka pojighci narozenych po roce 1968.
© Prodlouzeni pgebné doby pojighi pro narok na starobniichod z 25 let na 35
let wetre nahradnich dob poji&ti. Tento limit plati pro ty pojighce, kteéi
dosahnou dchodového #ku po roce 2018. Byla zachovana moZnost vzniku
naroku na starobniagdhod i @i ziskani kratSi doby poji&ti, avSak tato péebna
kratSi doba pojighi bude postuphprodlouzena z 15 aZz na 20 let.
® Zruseni doby studia ziskané po 31. prosinci 20R8 jghradni doby poji&ti pro
narok na starobnit@hod. Doba studia ziskan&ed datem &innosti navrhované
zmeny se bude posuzovat a zafavat i nadale podle pravni Upravy platriéd
timto datem.
® Zavedeni jednéinvalidity ve tech stupnich (dosud existovaly dva druhy
invalidnich dichodi, a to plny ac¢aste&ny invalidni dichod). Stup# invalidity
zavisi na procentnim poklesu pracovni schopnogitpoce nasledovh

o 1. stupé - pokles nejméno 35 % a nejvyse 0 49 %,
o 2. stupé - pokles nejméno 50 % a nejvyse 0 69 %,
o 3. stupé - pokles nejméno 70 %

1.3.2.Druhé etapa

Tato etapa obsahuje zejména opait v oblasti soukromychadhodi (zejm. penzijni

pripojisteni se statnimipspivkem a Zivotni pojigni), a to oddleni majetku akciorid
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a klienti, zavedeni moZnosti poskytovatzr¢ zangrené penzijni plany, zvySeni
motivace k vySSim ifispsvkam, zvySeni participace zastnavatel, podporacerpani
dozivotnich penzi z penzijnihdipojistni a zizeni rezervnihoithodového fond (¥
Opateni by néla zejména vytvidt dalSi motivace prodast v dopikovém gipojisteni

(spaeni) na sté, a zpfihlednit systém prodastniky.

Bude gfjat novy zakoro penzijnim spieni, ktery by nal ptinést tyto zniny:

® Miniméalni vySe pispivku na penzijni ppojisténi bude stale 100 & av3ak
minimalni statni fispivek 50 K se bude pojit s vkladem 30@K

© Nebude se mluvit o penzijnich fondech, ale perdlijisipolénostech

® Zamsstnavatel nebude moci oviigvat zamdstnance P vybéru penzijni
spole&nosti.

® Penzijni spolénost bude moci diovat poplatek za fievod prostedki k jiné
penzijni spolénosti

@ Ucastnik si bude moci vybrat mezi povinnym konzemrmth, povinnym
smiSenym a povinnym dynamickym fondem.

© Dojde k oddleni majetku akciori a klient..

Novy systém by existoval vedle stavajiciho systépenzijniho pipojisténi a

Gcastnikim penzijniho fipojisténi by bylo umoziino do rj prestoupit*!

1.3.3.Treti etapa

V ramci teti etapy échodové reformy budgesSena diversifikace zdfopro @gijmy ve
st& s moznosticasténé volby pojisénci k vyvazani se (opt — out) ze zakladniho
duchodového pojigni do soukromého systémiojiseéncim bude dana moznost volby,
zda jejich dchod bude plynout pouze ze zakladnihichibdového pojignhi nebo
casténg i ze spoiciho pilire dichodoveho systému.

Pojiseénci by si tedy nevolili, zda budo&i nebudou platit fispivky na dichodoveée

pojisténi, ale pouze jaké budou zdroje financovani jeficHoucich dchod.!**!
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2. Charakteristika penzijnich fond @ v CR

e

Mezi nejdilezitéjSi charakteristiky pai
& penzijni fondy maji charakter nezavislych soukromfinartnich instituci
& Gcast oltan je sice dobrovolna, avsak statem podporovanamwesfetatniho
piispevku a daiovych stimub (platné od 1.1.2000)
& penzijni fondy vytvéeji penzijni plany s definovanyntippsvkem, penzijni plany
s definovanou davkou maji pouze dikulvy charakter ve forginvalidnich penzi
& penzijni fondy podléhajiifsné statni regulaci, kterd ma charakter detailni

regulacé?”

2.1 Penzijni fond

Penzijni fond je finagni instituce se sidlem na Uze@R, ktera se specializuje pouze na
poskytovani sluzeb penzijnihdipojisteni. Penzijni pipojisSténi nesmi poskytovat nikdo
jiny nez penzijni fondy. Nazev fondu musi obsahaataeni "penzijni fond" a Zadné
jiné osoby neskji ve své obchodni firhani ndzvu toto ozani pouZivat.
Zakon o penzijnim ipojistsni*® povoluje innost penzijniho fondu pouze v pravni
formé akciové spolénosti, icemz definuje nad ramec obchodniho zakoniku spkeéific
podminky, které musi fond jako akciova sgolest sphovat:
® Penzijni fond nelze zaloZit na zaktagtrejné nabidky akcii.
® Penzijni fond mZe vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnot§ji@nna
jméno.
® Penzijni fond nesmi vydavat akcie za zvyhedrch podminek pro zafstnance a
prioritni akcie.
® Akcie penzijniho fondu nesmi nabyvat zdravotni §ojna, banka vedoucity
penzijniho fondu (depozith ani pravnicka osoba, na jejimz zakladnim kapital

ma depozitvice nez desetiprocentni podil.

18 zakong. 42/1994 Sh., § 3
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© Hodnota zakladniho kapitalu penzijniho fondu miisit alespa 50 000 000 K.
Musi byt gitom tvoren pouze z peiditych vkladi, které musi zakladatel splatit
jese pred podanim zadosti o povoleni ke vzniktiraosti.

® Predstavenstvo penzijniho fondu musi mit nejiénclend; dozoki rada pak

nejmérs 3 cleny, picemZ péet jejichcleni musi byt dlitelny tremi. > ™!

Penzijni fond vznika zapisem do obchodniho figst kterému pedchazi dvoufazovy
proces zalozeni fondu. V soukromopravni fazi jebyaze vytvdit organy penzijniho
fondu, vypracovat navrh penzijniho planu a pojistnypodminek a splatit zakladni
jméni. Fredmétem veejnopravni faze je podani Zadosti o povolémnosti. Toto
povoleni udluje Ceska narodni bankaCKB) po dohod s Ministerstvem prace a
socialnich ¥ci (MPSV). V Zadosti o povoleni je povinen Zadatigdlozit mimo jiné
stanovy penzijniho fondu, navrh statutu penzijnfoodu, navrh penzijniho planu a
uvést jméno banky, ktera bude vykonavat funkci dégiee. O zadosti o povoleni
rozhodneCNB nejpozdiji do 60 dri od dorgeni zadosti. Povoleni se didje na dobu

neukitou a nelze je fevést na jinou osobt!

2.2 Penzijni plan

Penzijni plan je nezbytnou ststi kazdé smlouvy o penzijninfigojisteni. Jde o
z&kladni pravni dokument, ktery definuje vztah mgaistnikem a penzijnim fondem.
Penzijni plan penzijniho fondu musi stanovit:

® druhy penzi a ostatnich davek penzijnitipgjistsni

© podminky naroku na davky penzijnihtigmjisténi a jejich vyplatu

© zpasob vyp@tu davek poskytovanych z penzijnihigmjisteni

© davody vypowzeni penzijniho fipojisteni

@ vyse pispivki GEastniki na penzijni fipojisténi

© podminky odkladu nebareruseni placeniifspsvki a zmény vySe pispsvki

© pravidla a zpsob placeni fispsvka a postup i neplaceni a opoZdém nebo

nespravném placenfippevki
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© podminky pevzeti pewZnich prosiedki z penzijniho Fpojisténi u jiného
penzijniho fondu a Upravu narioka zaklad tohoto gevzeti
® zéasady, podle kterych seastnici &etns prijemai penzi podileji na vynosech

hospodgeni penzijniho fondt/!

Penzijni plan musi byt sestavovan jakidspsvkové definovany penzijni plan, vwmz
vySe penze zavisi na uhrnuigpévka zaplacenych ve pro&ph (tastnika, podilu
Gcastnika na vynosech hospéelai penzijniho fondu acku, od kterého se poskytne
penze. VySe invalidnich penzi atte byt utena vedle pravidel ifspivkového
penzijniho planu zarowietak, Ze penzijni fond ip splreni stanovenych podminek
naroku na tuto penzi zatuje jeji dohodnutou vySi. Procély invalidnich penzi iive
byt tedy sestavovan i davkovy penzijni plan. V tomqtipad vSak musi penzijni plan
obsahovat kritéria rozteni vynosu hospodeani penzijniho fondu n&ast, k niz se
prihlizi pii stanoveni vySe penze podlggpivkového penzijniho planu, &st, k niz se

prihlizi pii stanoveni vye penze podle davkového penzijnidous”

Zmeény penzijniho planu musi byt schvéler§eskou narodni bankou, jinak jsou
neplatné. Pokud’NB do 60 dri ode dne doreni navrhu na ziému nesdli, Ze se
zmeénou nesouhlasi, plati, Ze &na je schvalena.i®d vydanim rozhodnuti o navrhu na

zmenu penzijniho planu pozadAB o stanovisko MPS\!

2.3 Statut penzijniho fondu

Statut je dalSim ze zakladnich dokuntemtenzijniho fondu, ktery upravuje jeho
fungovani. Musi byt stefnjako penzijni plan fistupny kazdému.
Statut penzijniho fondu musi obsahovat:
@ rozsahsinnosti penzijniho fondu
@ zamtieni a cile investhi politiky penzijniho fondu, zejména druhy majetioh
hodnot, které budou pi@aovany z pe&znich prostedki penzijniho fondu

® zéasady hospodeni penzijniho fondu

33



@ zpasob pouZiti zisku

® obchodni jméno a sidlo depoz@a

® zpisob zvéejiovani zprav o hospoini s majetkem penzijniho fondu a&réch
statutu a informaci o tom, kde Ize tyto zpravy ded’

Zmeény statutu musi byt schvaleieskou narodni bankou, jinak jsou neplatné. Pokud
Ceska narodni banka do 30tdode dne doreni navrhu na zimu nesdli, Ze se

zménou nesouhlasf, plati, e #na je schvalend!

2.4 Depozita F

Banka, ktera vedefigzlusnému penzijnimu fonduty, na které zasilajicastnici a stat

piispivky na penzijni fipojisténi, se oznéuje terminem depozita

Penzijni fondymusi evidovat progedky jednotlivych Gastniki na jejich individuélnich
uctech. Wet se sklada zskolika pod&ta, na nichZ se vedou:

Prispsvky Ucastniki

Podily na vynosechifspivkia Gcastniki

Prispevky statu

Podily na vynosechifspsvku statu

Podily na vynosech hospdéai

N

Nowe také gispevky Ucastnika, narokovatelné pro odptd ze zakladu dan
Z prijma

Prispsvky placené zagstnavatelem

& @

Ostatni pispsvky, zaplacené ve prosgh (tastnika®

Zmena depozitée musi byt schvalendeskou narodni bankou, jinak je neplat@alB
muze rozhodnout o zém¢ depozitée penzijniho fondu, pokud depozit@oruSuje
povinnosti stanovené zakonem nebo depistiiu smlouvolf! vV Ceské republice je

nyni nejvice jako depozit&yuzivana UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
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2.5 Hospoda feni penzijnich fond d

Hlavni ¢innosti penzijnich foni je hospod&eni s prosedky &astniki a vyplata
piislusnych davek dastnikim. Jinoucinnost nez penzijnifpojisténi mohou penzijni
fondy vykonavat, jen pokud tato jin&dinnost bezprogedré souvisi s penzijnim

pripojistenim.

Zpisob hospode@ni je téZ upraven v zak#h. Penzijni fond musi s majetkem
hospodét s odbornou pé a s cilem zabezpi spolehlivy vynos. Se svym majetkem
nesmi nakladat Zigobem, ktery by byl v rozporu se zajmyagtniki. Zodpovdnost za
hospodé&eni fondu nesetpdstavenstvo a dozdrrada. Jakmile penzijni fond zjisti, ze
neni zmsobily kryt naroky na davky z penzijnihdigojisténi, je povinen fjmout
opateni k napra¥ a neprodletiinformovatCNB. V piipact pochybnosti o zjsobilosti
penzijniho fondu kryt naroky na davky z penzijnipigpojisténi mize CNB na swj

naklad zajistit o¥ieni této zpsobilosti znalcem.

Cilem penzijniho fondwy n¢lo byt maximélni zhodnoceni préstiki fondu i
rozumneé vysi rizika. Zisk, ktery penzijni fondy smyhospodgenim vytvdi, musi
rozaslit podle zakona o penzijnimiipojistsni® tak, Ze nejmén’5 % ze zisku musi
odvést do rezervniho fondu a nejvice 10 % sed&opadle rozhodnuti valné hromady.
Zbyla ¢ast zisku se pouzije ve prasp (astniki, jejichz penzijni fipojisténi zaniklo
vroce, za ktery se zisk ro#dje. Zisk se nerozduje (Castnikim pfimo, ale podle
pravidel daného penzijniho fondu sgppsuje na det Eastnika a Ppsana vySe zisku se

nasled projevi i stanoveni vySe davky penzijnihtigmjisteni ¥

Pokud hospodeni penzijniho fondu skdéh ztratou, pouZzije se ke kryti této ztraty
nerozaleny zisk z minulych let, rezervni fond a dalSidgrivarené ze zisku. Nestali

ani tyto zdroje, musi byt ztrata kryta snizenimladkiho kapitalu, jehoZ hodnota v3ak
nesmi klesnout pod 50 mili@rk¢.

19 7akong. 42/1994 Sh., § 31
20 78kone. 42/1994 Sb., § 35
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2.6 Investi €ni politika penzijnich fond

Penzijni fondy jsou konec koficjen finar®ni instituce, a v zemich, kde existuji
desetileti, p&t dokonce k nejvyznandsim. S penzi, které od dastniki pravidelrg
dostavaji, mohou a musi —tby omezeném spektru investich aktivit, resp. rozsahu —
podnikat na finatnim trhu. Oproti jinym finaénim institucim vSak pro& zvlast v
Ceské republice, plati mnohentigigjsi pravidla se snahou snizit riziko ztraty z
chybného investniho rozhodnuti na minimum (vyléi ho nelze nikdy). Proto mohou
byt penize s odbornou gidumig’ovany tak, aby byla s@¢asre zarwena jak bezpmost,
kvalita a likvidita, tak na druhé stran rentabilita skladby finatniho umisini jako

celku!*®!

Zakort! specifikuje aktiva, do kterych mohou penzijni fgnshromazdné pewzni
prostedky investovat. Mohou byt umésty zejména do:
® dluhopidi, jejichz emitentem jélensky stat OECEF nebo centralni banka tohoto
statu, a dluhopis za které pevzal zarukulensky stat OECD
® dluhopigi vydanych Evropskou investii bankou, Evropskou bankou pro obnovu
a rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rpmeto jinou mezinarodni
finanéni instituci, jejiz jeCeska republik&lenem
© podilovych listi otewenych podilovych fonid
® cennych papir, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu&&®ECD, ktery je
povolen gisluSnym gademclenského statu
© movitych ci predstavujicich zaruku bezpeho uloZeni petinich prostedki,
krom¢ cennych papir
© nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého uliZzeeréZznich prosiedki a

slouzicich zcela nebagvazre k podnikani nebo bydleni

Penzijni fondy mohou uloZit péhni prostedky i na vkladovych dtech, vkladnich

knizkach a na vkladech potvrzenych vkladovym dkéie€m nebo vkladnim listem, a to

?! zékon¢. 42/1994 Sb., § 33
2 Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj
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u banky nebo politty zahranini banky na tzenR nebo u banky se sidlem na Gzemi
¢lenskych stdt OECD. VySe takto uloZzenych préstki vSak nesmi jfgkratit 10 %
prostedki fondu nebo 20 000 000cKpog. ekvivalent tét@astky v cizi néné.

Penzijni fondyjsou vSak povinny ib investovani dodrZovat &ita omezeni, vyplyvajici
ze zakona o penzijnimiipoji$teni®®, nag. v majetku penzijniho fondu nesmi byt vice
nez 20 % z celkové jmenovité hodnoty cennych apydanych jednim emitentem;
hodnota cennych pajfirjednoho emitenta nesmi ##o vice nez 10 % majetku
penzijniho fondu (nevztahuje se na statni dluhgpisglkova hodnota movitych a
nemovitych ¥ci nesmi tvét vice nez 10 % majetku penzijniho fondu; a dalSi
podminky pro skladbu portfolia, které reguluji ¢&ji investéni moznosti. Penzijni

fondy navic nesiji nakupovat akcie jinych penzijnich fondni vydavat dluhopisy.

Penzijni fondy Gtuji v sousta¥y podvojného &etnictvi podle Gtové osnovy pro
podnikatele. Podle zakona o penzijnitippjiSteni jsou fondy povinny nejdéle dai t
meésial po skoreni pololeti a kalendéiho roku zveéejnit vysledky svého hospoidni

a pehled o umighi prostedki penzijniho fondu, jejich ulozeni a jejich vysi.rapy o
hospod#eni se pedkladaji iCeské narodni bance, Ministerstvu finaG& a depozité.
Jsou dale povinny vypracovat vy¢ro zpravu. Ta musi obsahovat mimo jiné i vyrok
auditora, ktery kontrolujedgtnictvi fondu. Pokud penzijni fondiagobi na trhu déle nez
tiéi roky, mel by v rocni zpra¥ uveést i pehled vysledik hospodéeni za posledni 3

roky !

Také &astnici musi byt kazdo&o¢ penzijnim fondem pisemininformovani o vysi
vSech prosedk, které penzijni fond eviduje v jejich pragih a o stavuethto narok,
véetns Udaje o vySi fipsaného procenta zhodnoceni piedkl Ucastnika. Informaci je
penzijni fond povinen zaslat nejp@&iddo jednoho misice ode dne konani valné
hromady, ktera rozhoduje o ragzeni zisku, a dale téz na Zadosastnika. Za odeslani
druhé a dalSi informace ma penzijni fond pravo go¥at od dastnika pipojisteni

Uhradu delné vynalozenych naklad*®

2 z8kone. 42/1994 Sb., § 34
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2.7 Skladba portfolia penzijnich fond a

Z obecného hlediska Ize portfolio vymezit jako konazi aktiv pro investini ely.
Jinymi slovy, portfolio pedstavuje celou levou stranu bilance, veSkery mlajpbdniku
(v nasem fipadt penzijniho fondu), ¥leréni podle @elu, za jakym byl tento majetek

paiizen!t”!

VétSina penzijnich fonid prijala investéni strategii, ktera reaguje na situaci na
finan¢nich trzich, na snizeni inflace i Urokovych sazaifljv piimych zahrarinich
investic apod. Podivame-li se na portfolia jedngtth penzijnich fondl, nenajdeme na
nich nic vyjime&ného, struktura jejich portfolii je velmi podobnartfoliim investénich
fondi a podilovych fond jednotlivych investinich spolénosti. Rozdil Ize nalézt
v podilu jednotlivych aktiv na celkovém portfolig,tim padem i riziku. NejtSi ¢ast
portfolia tvai nejbezpénéjSi cenné papiry - dluhopisy a statni poklgdnipoukazky.
Tyto malo rizikové investice pokryvaji vice nez 89 portfolia. To je typicky fiklad

velmi konzervativniho fistupu vedeni fonidpti tvorbs portfolia

Na grafu 4 vidime, Ze dluhopisy spolu s poklgdimi poukazkami tvii 82,6 %

z celkového portfolia penzijnich foidMajetkové cenné papiry se podileji na slozeni
portfolia v piméru 5 %. \tSinu z nich tvéi akcie a podilové listy uz#éenych
investinich fondi a podilové listy otetenych podilovych fond Téme kazdy penzijni
fond si udrzuje pro ifpad okamzitého vyplacertiast svych progedki v hotovosti,
kterou maji uloZzenou do enych bankovnich depozit. Vipnéru se jedna o 11,3 %

z celkového portfolia. Zbytek z celkové hodnotytfadia vSech fond cca 0,3 % tvii
ostatni aktiva jako zasoby a pohledawkynovité wci. Nemovitosti jsou v portfoliich
penzijnich fond zastoupeny v @méru 0,9 %. Prosedky penzijnich fondl jsou tedy z
témet 94 % investovany do konzervativnich nastr@luhopisy, pokladiini poukazky

a hotovost nadiech a terminované vklady).

38



Graf 4: Portfolio penzijnich fonda ke konci roku 2009

Nemovitosti Ostatni aktiva
0,9 % 0,3 % Akcie
1,7 %
Penize na Uctech a term. vkladech
11,3 % Podilové listy
3,3%
Pokladniéni poukazky
1,1 %
Dluhopisy
81,5 %

Zdroj: Asociace penzijnich folid”R
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3. Piehled penzijnich fond & v Ceské republice

Tato kapitola pinasi gehled penzijnich fond které aktual& pisobi naceském trhu
penzijniho pipojisténi. U jednotlivych fond jsou uvedeny zakladni informace, jako je
néazev fondu, datum vzniku, akcidska struktura, vysSe zékladniho a vlastniho kapitalu
dale hodnota aktiv a pet (tastniki véetns vyjadreni podilu na trhu (vlastni vypet).
Nasleduje grafické zn&zammi struktury portfolia penzijniho fondu (investi
zantieni) a tabulky znazawjici vyvoj paitu &astniki a zhodnoceni vloZzenych
prostedki od roku 2005 do roku 2009. Uvedena data jsou k232009 a jsoderpana

z vyrodnich zpréav penzijnich forida Asociace penzijnich foad'R.

Aktualrg nabizi penzijni fipojisteni vCR 10 penzijnich foni z nichZ si kazdy naSel
své misto na trhu. &Sina z nich méa za sebou jiz patnactiletou histdejich vznik se
datuje k roku, ve kterém doSlo k zavedeni penaijmifipojisténi v CR, tedy roku 1994
(ptipadré 1995). NejmladSim ht&gm na poli penzijnihofpojisteni se stal Aegon PF,

ktery obdrzel licenci v roce 2007.
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3.1 AEGON Penzijni fond, a.s.

15.¢ervna 2007
AEGON Tsjechié Holding B.\~ 90 %
ZFP akademie, a.s. — 10 %

Vznik:
Akcion&i:

Zakladni kapital: 50 mil. K

Vlastni kapital: 406 mil. K

Aktiva celkem: 2 651 mil. K - 1,2% podil na trhu
Patet (Castniki: 97 283 - 2,2% podil na trhu

Graf 5: Struktura portfolia AEGON PF v %

21,40% 7,50%

71,1%

o Statni dluhopisy Wetné pokladni€¢nich poukazek
m Bankowni dluhopisy
O Terminové Wklady vetné zlstatku béznych Gétd

Zdroj: Asociace penzijnich folid”R

Tabulka 4: Vyvoj poétu aktivnich G¢éastniki Aegon PF

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Patet Eastniki X X 13 752 44 830 97 283
Tabulka 5: Pripsané zhodnoceni Aegon PF v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni X X 4,5% 3,5% 2,1%

Zdroj: vyroéni zpravy Aegon PF
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3.2 Allianz penzijni fond, a.s.

Vznik: 30. z& 1997

Akcion&: Allianz poji®ovna, a.s. — 100 %

Z&kladni kapitél: 60 mil. K

Vlastni kapital: 800 mil. K

Aktiva celkem: 8 854 mil. K - 4,1% podil na trhu
Patet tastniki: 143 275 - 3,2% podil na trhu

Graf 6: Struktura portfolia Allianz PF v %

1,310 >125% 2,22%
, 0

93,21%

@ Statni dluhopisy VEetné pokladni¢nich poukéazek
m Bankowni dluhopisy

O Podnikové dluhopisy

O Terminové Wklady wetné zustatku béznych Gétd

Zdroj: Asociace penzijnich fofidCR

Tabulka 6: Vyvoj poétu aktivnich Géastnika Allianz PF

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Pocet (Eastniki 112 524 113 002 115 790 123 07p 143 2715

Tabulka 7: Pripsané zhodnoceni Allianz PF v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zhodnoceni 3,0% 3,11% 3,05% 3,0% 3,099

Zdroj: vyroéni zpravy Allianz PF
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3.3 AXA penzijni fond a.s.
(dtive Winterthur penzijni fond a.s.)

Vznik:
Akcion&i:

Zakladni kapital:

Vlastni kapital:

Aktiva celkem:

Paiet tastnikl;

1. prosince 1994
Societe Beaujon — 55,74 %

AXA Life, AG - 37,11 %
399 mil.

2 030,9

35486 mil. K

479 242

Graf 7: Struktura portfolia AXA PF v %

9,80%

3.22%

3,35%

20,34%

5,53%

10,03%

@ Statni dluhopisy vetné pokladni¢nich poukazek

m Bankowni dluhopisy
O Podnikové dluhopisy

O Akcie
m Podilové listy

@ Terminové vklady vCetné zustatku béznych G¢tu

K
mil. K

- 16,4% podil na trhu

- 11,8% podil na trhu

m Ostatni investice (napfiklad nemovitosti)

Zdroj: Asociace penzijnich foid”R

Tabulka 8: Vyvoj poétu aktivnich Géastnika Axa PF

47,73%

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Patet tastniki 604 401 593 728 577 082 560 44p 526 1
Tabulka 9: P¥ipsané zhodnoceni Axa PF v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni 3,74% 2,5% 2,2% 0,0% 2,0%

Zdroj: vyroéni zpravy Axa PF
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3.4 CSOB Penzijni fond Progres, a.s., ¢élen skupiny CSOB

Vznik: 14. Unora 1995

Akcion&: Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. — 100 %
Z&kladni kapitél: 320 mil.

Vlastni kapital: 719,7 mil. K

Aktiva celkem: 8 99Mil. K¢ - 4,2% podil na trhu

Patet tastniki: 296 921 - 6,6% podil na trhu

Graf 8: Struktura portfolia CSOB PFP v %

82,87%

@ Statni dluhopisy wetné pokladni€¢nich poukazek
m Bankowni dluhopisy

O Podnikové dluhopisy

O Akcie

m Podiloé listy

@ Terminové vklady vEetné zlstatku béznych Gctd
m Ostatni investice (napfiklad nemovitosti)

Zdroj: Asociace penzijnich fofidCR

Tabulka 10: Vyvoj poétu aktivnich Géastniki CSOB PFP
Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Patet (kastnik 81042 159 558 224 674 267 01p 296 921

Tabulka 11: P¥ipsané zhodnocenCSOB PFP v letech 2005 - 2009
Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zhodnoceni 5,0% 2,3% 2,4% 0,02% 1,0%

Zdroj: vyraini zpravyCSOB PFP
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3.5 CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., élen skupiny CSOB

Vznik: 26.fijna 1994

Akcion&: Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. — 100 %
Z&kladni kapitél: 297 mil.

Vlastni kapital: 1234,7 mil. K

Aktiva celkem: 18 22/il. K¢ - 8,4% podil na trhu

Patet (Fastniki: 424 933 - 9,5% podil na trhu

Graf 9: Struktura portfolia CSOB PFS v %
1,55% 2,20% 3,76%

84,50%

@ Statni dluhopisy vetné pokladni¢nich poukazek
m Bankowni dluhopisy

O Podnikové dluhopisy

O Akcie

m Podilové listy

@ Terminové wklady vetné zlstatku béznych Gctl
m Ostatni investice (napfiklad nemovitosti)

Zdroj: Asociace penzijnich folid”R

Tabulka 12: Vyvoj poétu aktivnich G&astniki CSOB PFS

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Poet (tastnika 330 549 358 962 385 477 408 508 424 933
Tabulka 13: Pripsané zhodnocenCSOB PFS v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni 4,0% 2,8% 2,4% 0,05% 1,4%

Zdroj: vyraini zpravyCSOB PFS
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3.6 Generali penzijni fond, a.s.

Vznik:

Akcion&:
Z&kladni kapitél:
Vlastni kapital:
Aktiva celkem:

Patet ttastnikl:

25. z& 1995

Generali Pojifvna, a.s. — 100 %

50 mil. K
196 mil. K
2 33mil. K¢
47 531

Graf 10: Struktura portfolia Generali PF v %

13,20%

10,70%

4,40%

0,40%

- 1,1% podil na trhu

- 1% podil na trhu

3,50%

@ Statni dluhopisy VEetné pokladni€nich poukéazek

m Bankowni dluhopisy
O Podnikove dluhopisy
O Akcie

m Podilové listy
O Terminové Wklady wetné zlstatku béznych Gétd
m Ostatni investice (napfiklad nemovitosti)

Zdroj: Asociace penzijnich foidCR

Tabulka 14: Vyvoj poétu aktivnich Géastnikia Generali PF

67,40%

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Pacet (Eastnika 25 384 26 277 29 168 37 341 46 168
Tabulka 15: Pripsané zhodnoceni Generali PF v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni 3,80% 3,74% 4,1% 2,0% 2,4%

Zdroj: vyroéni zpravy Generali PF
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3.7 ING Penzijni fond, a.s.

Vznik: 10. Unora 1995

Akcion&: ING Continental Europe Holdings B. V. — 100 %
Z&kladni kapitél: 50 mil. K

Vlastni kapital: 916 mil. K

Aktiva celkem: 23 858 mil. K - 11,1% podil na trhu
Patet tastniki: 442 259 - 9,9% podil na trhu

Graf 11: Struktura portfolia ING PF v %

8,60%

91,40%

@ Statni dluhopisy Wetné pokladni¢nich poukazek

m Terminové vklady Cetné zustatku béznych Gcta

Zdroj: Asociace penzijnich fofidCR

Tabulka 16: Vyvoj poétu aktivnich Géastnika ING PF

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Pacet (Eastnika 388 567 404 863 434 998 452 10B 442 2%9
Tabulka 17: Pripsané zhodnoceni ING PF v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni 4,2% 3,6% 2,5% 0,04% 0,1%

Zdroj: vyroéni zpravy ING PF
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3.8 Penzijni fond

Ceské pojis tovny, a.s.

Vznik: 19. z& 1994
Akciona: Ceské pojigovna, a.s. — 100 %
Z&kladni kapitél: 214 mil.
Vlastni kapital: 3018 mil. K
Aktiva celkem: 51 366il. K¢ - 23,8% podil na trhu
Patet Eastniki: 1160915 -~ 26% podil na trhu
Graf 12: Struktura portfolia PFCP v %
1,60%4’80% 6,10% 0,20%

13,50%

3,90%

69,90%

@ Statni dluhopisy Wetné pokladni¢nich poukazek
m Bankowni dluhopisy

0O Podnikove dluhopisy

O Akcie

m Podilové listy

@ Terminové Wklady wetné zlstatku béznych Gctd
m Ostatni investice (napfiklad nemovitosti)

Zdroj: Asociace penzijnich folid”R

Tabulka 18: Vyvoj poétu aktivnich G&astniki PFCP

Rok

2005

2006

2007

2008

2009

Potet Bastniki

867 593

974 115

1079 4]

0O 1160860 1160P15

Tabulka 19: Pripsané zhodnoceni PEP v letech 2005 - 2009

Rok

2005

2006

2007

2008

2009

Zhodnoceni

3,8%

3,3%

2,4%

0,2%

1,2%

Zdroj: vyroini zpravy PEP
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3.9 Penzijni fond

Vznik:

Akcion&:
Z&kladni kapitél:
Vlastni kapital:
Aktiva celkem:

Patet ttastnikl:

Ceské spo ftelny, a.s

23. prosince 1994
Ceska spiitelna, a.s. — 100 %

350 mil. K

2 768,9 mil. K

35 48mil. K¢ - 16,4% podil na trhu
833 512 - 18,6% podil na trhu

Graf 13: Struktura portfolia PF CS v %

6,80%

0
4,10% 2,60% 7.20%

48,40% 30,80%
@ Statni dluhopisy vetné pokladni¢nich poukazek
m Bankowni dluhopisy
O Podnikové dluhopisy
O Akcie
m Podilove listy
@ Terminové Wklady vCetné zustatku béznych Gcéta
Zdroj: Asociace penzijnich folid”R
Tabulka 20: Vyvoj poétu aktivnich G&astniki PFCS
Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Pctet (Gastnika 479 757 549 733 634 167 750 21p 833 51
Tabulka 21: P¥ipsané zhodnoceni PES v letech 2005 - 2009
Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zhodnoceni 4,03% 3,04% 3,07% 0,4% 1,289

Zdroj: vyroini zpravy PES
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3.10 Penzijni fond Komer

Vznik:

Akcion&:
Z&kladni kapitél:
Vlastni kapital:
Aktiva celkem:

Patet ttastnikl:

éni banky, a.s.

28. listopadu 1994
Komeegni banka, a.s. — 100 %

200 mil. €

1 331,4 mil. K

28 611 mil. K

498 168

Graf 14: Struktura portfolia PFKB v %

6,88%

4,34% 1,61%

77,22%
@ Statni dluhopisy vetné pokladni¢nich poukazek

m Bankowni dluhopisy
0O Podnikové dluhopisy
O Podilové listy

m Terminové \klady Cetné zUstatku béznych Gctu

Zdroj: Asociace penzijnich folid”R

Tabulka 22: Vyvoj poétu aktivnich Géastniki PFKB

9,95%

- 13,3% podil na trhu

- 11,1% podil na trhu

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Patet Wastniki 360 873 416 757 471 315 491 21B 498 168
Tabulka 23: Pripsané zhodnoceni PFKB v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Zhodnoceni 4,0% 3,0% 2,33% 0,58% 0,24%

Zdroj: vyroéni zpravy PFKB
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4. Investi €ni zam éfeni penzijnich fond

Penzijni fondy maji povinnost dosahovat ¢nim vyjadeni nezaporné zhodnoceni.
Nemohou si proto dovolit investovatétgi mnozZstvi prosedki do rizikowjSich
investiénich néstraj. Ty sice v dlouhém horizontu (praéh je penzijni pipojisténi
praw uréeno) vykazuji zajimavé vynosy, jejich volatilitaealnezartuje praw
pozadované kmi kladné zhodnoceni. Pravidlo nezaporného zhodhipake i investini
omezeni upravuje zakon. Konzervativni strategieestovani neni Zisobena pouze
legislativnim omezenim. DalSim problémem je svazaajetku akciond& fondu a
Klientd. P¥i dosazeni zaporného vynosu pak musi akéiongovnavat ztraty ze svého

majetku, coZ ot nuti fondy investovat konzervatigh®

Z portfolii jednotlivych penzijnich fond(graf 5 — 14) je vi&t, Ze investini strategie
vétSiny z nich je velmi konzervativni. Pro lepSi snéni jsou Udaje z grafuvedené
v tabulce dole. Drtiva&ast prostedki penzijnich fond je investovana v dluhopisech.
Ty neznamenaji té#h zadné riziko, ale zaroxieani nepinasi nijak oslnivy vynos.
Druhou nej¢tSi poloZzku pedstavuji penize uloZzené na terminovanytteah a kznych

Uctech. Takto uloZzené prdstky pati také mezi konzervativni nastroje.

Tabulka 24: Prehled struktury portfolii jednotlivych penzijnich f ondi (v %
Podilové | Penize nd Ostatni
listy Gctech | investice
AEGON PF | 78,60% 0,00% 0,00% 21,409 0,009
Allianz PF 97,78% 0,00% 0,00% 2,22% 0,009
AXA PF 78,10% 3,35% 3,22% 9,80% 5,539
CSOB PFP 92,56% 2,86% 0,63% 3,73% 0,229
CSOB PFS 92,26% 1,55% 2,20% 3,76% 0,239
Generali PF 91,30% 4,40% 0,40% 3,50% 0,409

Penzijni fond| Dluhopisy Akcie

ING PF 91,40% 0,00% 0,00% 8,60% 0,009
PFCP 87,30% 1,60% 4,80% 6,10% 0,209
PFCS 59,30% 2,60% 7,20% 30,809 0,009
PF KB 88,44% 0,00% 1,61% 9,95% 0,009

Zdroj: autor, data Asociace penzijnich fércR
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Do rizikovgjSich nastraj jako jsou akcie je investovan#stka velmi mala. Mezi
rizikové investicefadime tedy nejen investice do akcii, ale i investio podilovych
listt ¢i do nemovitosti. Jestlize penzijni fond investagména do&hto instrumert,
zZznamena to, Ze ma rizikdvzantienou investini strategii. Riziko¥ zantiena
investini strategie neni nic Spatného, naopéknpmiaze byt dosazeno vysSich vyiios
(nemusf tomu tak ale vzdy byt

Nekteré penzijni fondy ve svém portfoliu ani akcioveloZzku nemaji. Tyto fondy maiji
veSkeré své pragdky investovany pouze do konzervativnhich nastrgako jsou
dluhopisy, terminované vklady a penize knych &tech. Jedna se o penzijni fond
Aegon PF, Allianz PF, ING PF aipadit mizeme téz PF Komeémi banky, ktery ma
pouze 1,61 % portfolia investovan do podilovychalisNaopak nejstSi podil akcii na
svém portfoliu m& penzijni fond Generali (4,4 %).

Mezi fondy s trochu rizikogji zamgienou investini strategii pai PFCeské spiitelny,
kde akcie a podilové listy t¥i09,8 % celkového mnozstvi majetku. Na druhou strtan
pak dorovnava 30,8 % majetku natech. DalSim je AXA PF, ktery ma v akciich a
podilovych listech uloZzeno 6,57 % majetku. €&ské pojiovny investuje do akcii a
podilovych listi 6,4 % prosedki.

Investice do dalSich nastigj jako napiklad nemovitosti, penzijni fondy t&in
nevyuzivaji. V jejich portfoliu zaujimaji mémez 1 %. V tomto vynika pouze AXA PF,

u kteréhcatini polozka ostatni investice 5,53 %.

Je tedy na samotném klientovi, aby si vybral pendipnd s investini strategii, ktera
mu bude vyhovovat. Zda chce podstougitsvy riziko, ¢i mensi. Riziko¢ zangienou
investiéni strategii si voli pevazi mladsi klienti, pozé&ji mohou pejit na méa

rizikovou*®
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5. Komparace vybranych ukazatel u

Tato kapitola je zagtena na porovnavani penzijnich fdnplodle vybranych ukazatel
Penzijni fondy jsou srovnavany podle vySe zaklaonikapitalu, pimérného
zhodnoceni progtdki U¢astniki, poitu (Gastniki, vySe aktiv v penzijnich fondech,
dosahovaného hospadéeho vysledku, dle ukazaiehodnoticich naklady ffstich
obdobi a kapitalovou imérenost penzijnich fond a také ukazatél rentability

vlastniho a celkového kapitalu.

5.1 Zakladni kapital
Z&kladni kapital v akciové spdieosti je tvdien upisovanim akcii v nominalni cen
Predstavuje pevnodéast vlastniho jini, kterd vznika zejménaizalozeni spoknosti.

M¢nit se nfize jen se souhlasem valné hrom&dly.

Tabulka 25: VySe zakladniho kapitélu v penzijnich éndech (v tis. k&)

Penzijni fond Zakladni kapita Padi
AEGON PF 50 000 8
Allianz PF 60 000 7
AXA PF 399 000 1
CSOB PF Progres 320 000 3
CSOB PF Stabilita 297 000 4
Generali PF 50 000 8
ING PF 50 000 8
PF Ceské pojigovny 214 000 5
PF Ceské sptitelny 350 000 2
PF Kometni banky 200 00( 6

Zdroj: autor, data z vykmich zprav

Z hlediska vySe zakladniho kapitalu je na prvninsténfxa penzijni fond, jako druhy
se umistil penzijni fondeské sptitelny a teti misto obsadi’SOB PF Progres. Déle je
poradi nasledujiciCSOB PF Stabilita, PEeské pojigovny, PF Komeami banky,

Allianz PF. Hodnotou z&kladniho kapitalu na minimatakonem stanovené hranici

disponuji penzijni fondy Aegon, Generali a ING. &hto penzijnich fondl spaiva
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nevyhoda v tom, Ze pokud Vipad® zaporného vysledku hospddai nesta k pokryti

vzniklé ztraty nerozéleny zisk z minulych let, rezervni fond a dalSi dgrtvoiené ze
zisku, musi zbylowast dotovat akciortél). Déje se tomu tak pravu penzijniho fondu
Aegon, jehoZ hospodeni za poslednftitroky, odkdy nateském trhu fisobi, prozatim

vzdy skortilo ztratou.

5.2 Prumérné zhodnoceni prost rFedk a U¢astnik u

Podil na vynosech hospddai ukeny jednotlivym dastnikim, Wetrg prijemal
dozivotnich penzi, se vypt® podle objemu prosdki na &tu Castnika vazeného
poétem kalendénich drii, po které byly tyto progédky na dtu v roce, za ktery se
vynosy rozdluji.?Y! Presny vypset je uveden v penzijnich planech jednotlivych
penzijnich fond. Penzijni fondy maji ze zakona stanovenou povinrdmsahovat

kazdor@né nezaporné nominalni zhodnoceni.

Tabulka 26: Praimérné pripisované zhodnoceni penzijnich fondl v letech 2005 — 2009 (v %)

Penzijni fond 2004 2006 20d7 2088 20pdEME | peragi
zhodnocery
AEGON PF x | _x | 450] 350 214 337 1
Allianz PF 300 311 309 300 30b 303 3
AXA PF 3.74| 250 22d o004 20p 2,09 8

CSOB PF Progres 500 2,30 240 0,p2 1J00 2,14
CSOB PF Stabilita 400 28p 24 0,45 140 2,13 1

.,_
Q)

Generali PF 380 374 41p 240 240 3,21 2
ING PF 4,20] 3,600 2,54 0,04 0,1p 2,09 8
PF Ceské pojigovny | 3,80] 3,30 2,4q 0,20 1,2p 2,18 5
PFCeské sptitelny | 4,03]| 3,04] 3,071 0,49 1,28 2,36 4
PF Kometni banky | 4,000 3,00 2,33 05 0,234 2,03 9

* jedna se o pimer za posledni 3 roky
Zdroj: autor, data z vykmich zprav
Pri vybéru penzijniho fondu je vhodné sledovat vysi vynasudelSicasové obdobi,
nikoliv pouze zhodnoceni za posledni rok. K tommngoslouzi vypdet pimérného
vynosu (v naSemifpact za poslednich 5 let). V tabulce vidime, Zze za20R9 gipsal
nejvyssi zhodnoceni Allianz PF (3 %), dale Gend?&li(2,4 %) a Aegon PF (2,1 %).
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Z hlediska pitmérného zhodnoceni nejlepsi vysledky vykazuje Aegén(iumeér je
pocitan za roky 2007-2009, ale i vipad srovnavani fond podle pfimérného vynosu
za tyto roky by obsadil prvni misto). Fond je v&gkakovak ve ztra¢ a vynosu je
dosaZeno na zakladdotaci akcion&!?? Z penzijnich fond, které dosahuiji zisk,
vychazi nejlépe Generali PF, Allianz PF a®d5ké spiitelny. Za celou dobu existence
penzijniho pipojisteni dosahl nejvyssiho foimérného zhodnoceni Generali PF. Naopak
nejnizsi pamérné zhodnoceni za poslednich 15 let ma penzijnd {oeské spiitelny

(viz priloha 2).

5.3 Pocéet aktivnich G ¢astnik

Nejvétsim penzijnim fondem z pohledu o (&astniki (26% podil) je PFCeské
pojistovny. Tedy vice jaktvrtina vSech aktivnichdastniki penzijniho pipojisténi jsou
klienty tohoto penzijniho fondu. V padi druhy je PRCeské spiitelny (19 %) a na
tretim mist Axa PF (12 %) d&sre nésledovan penzijnim fondem Koréeir banky
(11 %).

Tabulka 27: Paéet aktivnich G¢astniki penzijnich fondi ke konci roku 2009

Penzijni fond P&et kastniki| Paoadi
AEGON PF 97 283 9
Allianz PF 143 275 8
AXA PF 526 744 3
CSOB PF Progres 296 921 7
CSOB PF Stabilita 424 933 6
Generali PF 46 168 10
ING PF 442 259 5
PF Ceské pojigovny 1160 915 1
PF Ceské sptitelny 833 512 2
PF Komeéni banky 498 168 4

Zdroj: autor, data z vykmich zprav

Patet (Fastniki se u ¥tSiny penzijnich fondl kazdor@né zvySuje. Vyjimku pedstavuje
AXA PF, u rehoz ve sledovaném obdobi dochéazi k neustalému swkigtu klienti.

Duvod mize byt ten, Ze jiz mnohocastnika splnilo podminky pro narok nakierou
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z davek. Fipadré se niize jednat také o odchod nespokojenych kiiekfinym penzijnim fondm (nagiklad kwili nulovému
zhodnoceni prostdki za rok 2008). V roce 2009 doslo také u ING PFrkgeni pétu klienti o 2,2 %.

Nejvétsi mezir@ni nafist msl PF Ceské spiitelny, kterému se v roce 2009 zvysilded (Eastniki o 83 300. Naopak nejtéi penzijni
fond PFCeské pojigovny mel ke konci roku 2009 o pouhych 5%astniki vice neZ koncem rokuiedchoziho. Nejtsi dynamiku
naristu p&tu klienth zaznamenava Aegon PF. Jde o novy fond, ktery pdtoa trh teprve v roce 2007 a tudiz teprve zigkswou
klientelu. Navic v roce 2007 a 2008 nalakal noveéritly na nejvysSi zhodnoceni na trhu. Také AlliRkzziskava na obléh tempo
rastu p@&tu klienti se kazdoréné zvySuje. K tomu jist prispel i fakt, Ze i v nepiznivém roce 2008 dosahl ze vSech fiomejwtSiho

zisku a svym klieriim pripsal zhodnoceni ve vysi 3 %.

Tabulka 28: Vyvoj poétu Géastnikia v penzijnich fondech od roku 2005 do roku 2009

Meziro¢ni zneEna pa@tu astniki
Penzijni fond absolutg relativre (v %)

2005/200q 2006/200f 2007/2008 2008/2009 2005/2006 2008422007/2008 2008/2049
AEGON PF X 13 752 31078 52 443 X 100,0% 226,0p06 117,0%
Allianz PF 478 2 788 7 28% 20 240 0,4% 2,5% 6,3% 16,4p0
AXA PF - 10673 - 16646 - 16633 - 33795 -1,8% -2,8% -2,9%  ,09%
CSOB PF Progres 78 5116 65 116 42 338 29 P09 96,9% 40,B% 8%18| 11,2%
CSOB PF Stabilita 28 418 26 515 23 0R6 16 430 8,6%6 7,4% %6,00 4,0%
Generali PF 893 2 891 8 113 8 8p7 3,5% 11,090 28,0% 23,6%
ING PF 16 296 30 13% 17106 - 984 4,2% 7,4% 3,9% -2,2P%
PF Ceské pojigovny 106 522 105 29% 81 450 15 12,3% 10,8% 7,5% 0,0%6
PF Ceské sptitelny 69 976 84 424 116 05D 83 3¢90 14,6% 15,4% 18,3pb6 11,1%
PF Komeéni banky 55 884 54 558 20 9Q3 6 9p0 15,5% 12,9% 4,2% 1,46

Zdroj: autor, vlastni vypget podle dat z vyrinich zprav
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5.4 Aktiva penzijnich fond a

K aktivam penzijnich fond pati pokladni hotovost a vklady u centralnich bank,

pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZznami,lgu#tvky za nebankovnimi

subjekty, dluhové cenné papiry, akcie, podilovéy lis ostatni podily, dlouhodoby

nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek, pahiky za statnim rozgtem -

statni pispvek, pohledavky z upsaného zakladniho kapitéluladgka @ijmy pristich

obdobi a ostatni aktiv4.

Tabulka 29: Aktiva na U¢astnika ke konci roku 2009 (v K)

Penzijni fond Celkpvé ?ktiva Ak tiva n a Paadi
(tis. Kg) Ucastnika
AEGON PF 2 650 848 27 249 10
Allianz PF 8 853 746 61 795 2
AXA PF 35484 276 67 365 1
CSOB PF Progres 8999 173 30 308 9
CSOB PF Stabilita 18 225 226 42 890 7
Generali PF 2 335 347 50 584 5
ING PF 23 857 681 53 945 4
PF Ceské pojigovny 51 366 237 44 246 6
PF Ceské sptitelny 35 487 404 42 576 8
PF Kometni banky 28 610 680 57 432 3

Zdroj: autor, data z vytmich zprav

Se zvySovanim pu (Castniki neustéale roste také vySe aktiv penzijnich forRfotoze
podle hodnoty aktiv v penzijnich fondech by bylofquti stejné jako vigdchozi
kapitole (p@et aktivnich dastniki), je ukeno pdadi podle ukazatele aktiva na
Ucastnika. Tento ukazatel vyjage kolik z celkové vySe aktivijpadad na jednoho
Ucastnika penzijniho fjpojisteni. Ackoliv ma PFCeské sptitelny absolutd nejvice
aktiv (51 366 237 tis. &), podle aktiv pipadajicich na jednohocastnika se umistil az
na 6. mist. Nejvice aktiv na &€astnika dosahuje AXA PF, déle Allianz PF a PF
Komerni banky.

24 dle CNB, Rozvaha penzijnich foriddostupné na:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnméoiimace_fin_trhy/zakladni_ukazatele fin_trhu/pen
zijni_fondy/pf_ukazatele_tab02a.html
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Tabulka 30: Vyvoj hodnoty aktiv v penzijnich fonded od roku 2005 do roku 2009 (v tis. k)

Meziro¢ni zneEna vySe aktiv

Penzijni fond absolutg (tis. K<) relativre (v %)
2005/2006| 2006/200f 2007/2008 2008/2Qq09 2005/2006 2008{22007/2008 2008/20Q9

AEGON PF X 121 295 558 829 1970 724 X 100,0pb6 460,7% 289 8%
Allianz PF 622 903 443 821 868872 16204p1 11,8po 75060 ,7%3 22,4%
AXA PF 2957708 2030689 1771239 636 0P6 10,56 6,500  4%b5, 1,8%
CSOB PF Progres 2452412 2050480 147683 181§59D3,9% 56,1% 25,9% 25,3%
CSOB PF Stabilita 1870519 1488929 1546373 21@9|3216,7% 11,4% 10,6% 13,1%
Generali PF 162 977 156 391 326 7416 566 403 14,8% 12,p% ,79%22| 32,0%
ING PF 23695560 171668D 2913219 1634430 15,4% 9,§% 15,1% 7,4%
PFCeské pojiovny | 6 006 849] 5818854 6519769 6555 164 22,1% 17,9% 7,094 14,6%
PFCeské sptitelny | 3850301 4935570 5331009 492290 23, 4% 24,3 21,1% 16,1%
PF Komeéni banky 3317174 3353277 30154p6 2334147 20,0% ,89%46| 13,0% 8,9%

Zdroj: autor, vlastni vypiet podle dat z vyrnich zprav

Nejvétsi zvySeni aktiv v roce 2009 zaznamenal penzijné eské pojigovny, jehoZ aktiva narostla o 6 555 164 tig. dproti roku

minulému. Druhy nej§tsi nafist msl PF Ceské spiitelny, objem aktiv se zvysil 0 4 922 090 tis¢.MNa druhou stranu AXA PF

zvySil sva aktiva pouze o 636 006 tist Ko predstavuje 1,8% tempadstu) coz také souvisi s Ubytkemépo klienth a vyplacenim

jejich naroki. Jak je dynamické tempdstu pa@tu (Castniki u penzijniho fondu Aegon, tak tempisstu objemu aktiv je jeStvetsi.

Jak uz bylareceno, tento fond vznikl v roce 2007 ,na zelené I§ucgesSt nevyplaci téndt Zadné davky z penzijnihdgipojisteni (v

roce 2009 bylo vyplaceno pouze 53agtnikim jednoréazové vyrovnani &pnano 10 penZ). Zvysujici se tempoistu vyse aktiv

zaznamenavaji penzijni fondy Allianz PF a Gendvéli

% vyroeni zprava Aegon PF za rok 2009
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Graf 15: Podil na trhu dle pattu Géastnikia a vySe spravovanych aktiv (v %)

PF Komeréni banky ] | 11[%3%25%
PF Ceské spofitelny ] I 16’I4j§0,65%
PF Ceské pojistovny | | 23’|7920/E;,97%
Generali PF %8%?,//‘;
(SOB PF Stabilita | | é’f‘if/g%
CSOB PF Progres 7;4,17%?,64%
AXAPF L 16.40%
Allianz PF 753'241';/8%
AEGON PF 75’223';08% m aktiva @ podet (Eastnikd

Zdroj: autor, vlastni vypiet podle dat z vyrinich zprav

Graf 15 znézatuje, jaky podil na trhu zaujimaji jednotlivé pentzifondy, a to jak z
hlediska pétu astniki, tak podle objemu aktiv. Nejtsim fondem s velkym
naskokem je tedy PEeské pojiovny, nasleduje ho PEeské sptitelny a teti misto
zaujima AXA PF. Nejmensim penzijnim fondemtigon (&astniki i objemem aktiv je
Generali PF.

5.5 Hospoda rsky vysledek

Tabulka 31: Hospodd&'sky vysledek penzijnich fondi v letech 2005 — 20009 (v tis. &

Penzijni fond 2005 2006 2007 2008 2008 ieR0]
AEGON PF X X - 18449 - 48906 - 35899 10
Allianz PF 165 464 18172 201200 220030 251 (99 )
AXA PF 1047764 757 524 788 53¢ 146 790 4p9 1
CSOB PFP 39 63p 64 0Q0 121 031 1 389 84 369 ®
CSOB PFS 405 30B 339318 338 713 7988 258 $72 a
Generali PF 36 50p 42 793 52 142 34 3p6 52 15 J
ING PF 578 073 619 350 509 64p 8 747 21 b5 g
PFCP 96733 103273 93861p 813%4 619(Q11 2
PFCS 629524 53060F 77556B 127 447 458 431 3
PF KB 62091(Q 528 75) 562 25p 165 1$8 74 906 1

Zdroj: autor, data z vykmich zprav
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Celkow penzijni fondy dosahly ziskuigs 2,5 mid. K a pouze jeden fond byl ve z&#atNejvyssSiho zisku za rok 2009 v hodhot
790 469 tis. K dosahl penzijni fond AXA PF. Po roce 2008, kdyteefond naplno zasahla Spatna situace na €imiah trzich a
vykazal nejmensi zisk jen 176 tis¢Kse tak vratil do starych koleji. Druhy nejvyS&kzve vysi 619 011 tis. Knahospodad PF
Ceské pojigovny a teti skowil PF Ceské sptitelny, jehoZ vysledek hospoii ¢inil 485 531 tis. K. V tabulce 31 je vidt, Ze
negiznivd ekonomicka situace v roce 2008 se odrazila hospod@ni penzijnich fonil Vyjimkou je pouze Allianz PF, ktery
v tomto roce vykazal vy3si zisk nez v roce 200D. &lnatist o 9,4 % oproti fedeslému roku. Tento fond vykazuje kaZdowo

stabilni fst zisku, ktery se pohybujeiblizné okolo 9 — 10 %. Aegon PF od svého vstupu na tolzgtim stale hospotiese ztratou.

Graf 16: Vysledek hospod#eni penzijnich fondi v roce 2009 (v tis. K)

900 000 -
790 469

700 000 - 610 011

500 000 - 458 531

300 000 4 251 099 258 572

84 369
100 000 + 52 015 74 606
21255
100 000 L AEGONPF  Alianz PF AXAPF  CSOBPF  CSOBPF GeneraliPF  ING PF PF CP PFCS PF KB
-35 829 Progres Stabilita

Zdroj: autor, data z vytmich zprav
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5.6 Naklady p Fistich obdobi

Naklady gistich obdobi (NPO), ipdstavuji historicky naakumulované néklady souigsgiedevsim s vyplacenymi, ale dosud
neroz@tovanymi provizemi za zprastdkovani a akvizici novych klieint JelikoZz prosedky (tastniki a akcion&i fondu nejsou
podle sodasné legislativy oddieny, budou tyto naklady ovliovat vynosnost jednotlivych penzijnich fand dalsich leteck?
Relativre vysoké naklady i#Stich obdobi jsou pro klienty fondu vzdy Spathadou snizovat zhodnoceni ve fondu. Vrpéru za
odvétvi ¢ini zhruba 2 % aktiv. Pokud se budou rozpetiStet, snizi kazdy rok vykonnost o 0,4 %. Mezidg jsou ale rozdil{"
Penzijni fondy pouzivajiiznou metodiku rozpousti naklad priStich obdobi. NépstjSim pristupem je linearni Uhrada provize po
celou dobu platnostiffslusné smlouvy o penzijnintipojisténi. Maximalni pdet let, po které Ize tyto naklady rozpaiisse liSi dle
jednotlivych penzijnich fonid (5 aZ 15 let — Aegon PF, Allianz PF; 10 le£SOB PFS, ING PF; 8 let — PFKB; 5 let — AXA #F
Jinym gistupem je nelinearni #pob, kdy musi byt provize urfena maximalé béhem 4 let od uzaeni smlouvy (nap PFCP,

PRCS?).

Nejniz&i naklady fistich obdobi v posru vici prostedkim Gastniki vykazuji PFCeské spiitelny (0,4 %), PRCeské pojigovny
(1,5 %), Allianz PF (1,6 %). Neijlie si vede Aegon PF, jehoz nakladyStich obdobi dosahuji vySe 16,6 % piredki Gcastniki!
Na druhou stranu je nutno podotknout, Ze fofidopi na trhu teprveitroky a vznikal ,na zelené louce, coz s seboueniesyssi
naklady. Ivana KZzkova, specialista na komunikaci AEGG#a: ,U mladého penzijniho fondu jeripozené, Ze vySe NPO na
celkové biladni sung bude v prvnich letech vySSi nez u zbytku trhutuPemcasu se projevi efekiistu aktiv penzijniho fondu,

ktery bude firozery relativni podil NPO na bilanci snizovat®

% yyroeni zpravy za rok 2009
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Tabulka 32: Naklady priStich obdobi jednotlivych penzijnich fondi ke konci roku 2009

Penzijni fond Naklady pristich P'rvosfec'iigy Npod/k Paadi Pocet "\VIPO nlf Paadi
| obdobi (tis. K) ugastm p'rosfe, y Geastniki Ucastnika
(tis. K¢) ucastniki (v K¢)

AEGON PF 361 648 2 175 947 16,6% 10 97 243 371y 10
Allianz PF 125 227 8 015 142 1,6% 3 143 27p 874 4
AXA PF 755 777 33 138 995 2,3% 6 526 74} 1435 9
CSOB PF Progres 334 048 8 128 251 4,19 g 296 921 1195 6
CSOB PF Stabilita 357 323 16 704 9471 2,1% 5 424 9B3 841 3
Generali PF 59 091 2 106 306 2,8%)| 8 46 148 128p 8
ING PF 429 351 22 808 906 1,9% 4 442 299 971 5
PF Ceské pojigovny 696 609 47 955 471 1,5% 2 1160 915 600 2
PF Ceské sptitelny 146 147 32513101 0,4% 1 833 51p 175 1
PF Komeéni banky 619 999 27 178 729 2,3% 6 498 148 124p 1

Zdroj: autor, vlastni vypiet podle dat z vyrmich zprav

Podle zatizeni nakladyigtich obdobi nadastnika penzijnihoijpojisténi si nejlépe vede PEeské spiitelny, u kterého tatdéastka
¢ini pouhych 175 K. Druhy je PFCeské pojiovny, u rghoZ &ini NPO gipadajici na jednohodastnika 600 K a teti CSOB PF
Stabilita s 841 K. Nejhorsi vysledek ma Aegon PF, kdeigstka 3 717 K alarmujici. Akoliv se AXA PF podle ukazatele NPO
vaci prostedikim Eastniki umistil na 6. migt podle NPO nadastnika je az 9. To fde byt dano tim, Ze se snizujetpbastniki
tohoto penzijniho fondu a tim padem se naklady yglacené provize roztuji mezi ¢im dal még klienta (téch ktei nadale

u penzijniho fonduistavayji).
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5.7 Kapitalova p fimérenost

Ukazatel kapitalové fimstenostf’ vyjadtuje podil celkovych aktiv, které jsowidtény od naklad piistich obdobi, &i celkovym
prostedkim astniki.?? Pokud je vysledkem kladri#slo, tzn. Ze hodnota aktiv je vy$3i ne? zavazkyltovici klientim, Ize fond
povazovat za solventni. Z hlediska ukazatele kipiapimeienosti vychazi nejlépe nasledujici trojice penehnfond: v paradi:
Allianz PF (8,9 %), PIEeské spiitelny (8,7 %) aGenerali PF (8,1 %).

Tabulka 33: Kapitadlova pfimérenost penzijnich fondi za rok 20009

L Celkova aktiva : Realna hodnota Prostedky Kapitalova o
Penziji fond (tis. K&) NPO (tis. K) | tiv (tis. k) | Geastnik (tis. Ke) | primerenost (%)~ 02!
AEGON PF 2 650 848 361 648 2 289 200 2 175 947 5,2% /
Allianz PF 8 853 746 125 227 8 728 519 8 015 142 8,9% |
AXA PF 35 484 276 755 777 34 728 499 33 138 995 4,8% B
CSOB PF Progres 8999 173 334 048 8 665 124 8 128 241 % 6,6 5
CSOB PF Stabilita 18 225 226 357 323 17 867 903 16 404 9 7,0% 4
Generali PF 2 335 347 59 091 2 276 256 2 106 306 8,1% 3
ING PF 23 857 681 429 351 23 428 330 22 808 906 2,7% 10
PFCeské pojigovny 51 366 237 696 609 50 669 628 47 955 471 5,7% b
PF Ceské sptitelny 35 487 404 146 147 35 341 257 32513 109 8,7% p
PF Komeéni banky 28 610 680 619 999 27 990 681 27 178 729 3,0% 9

Zdroj: autor, vlastni vypiet podle dat z vyrmich zprav

2" vyposet podle redakce produktovelisty.cz, Kapitalovdrgienost penzijnich forig dostupné z www: http://www.produktovelisty.cz/géni-
pripojisteni/listy/prehledy.html
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5.8 Rentabilita vlastniho kapitalu a celkového kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu hodnoti egnost kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho aka&i. Ti pomoci rho zjig'uji,

zda jim vlozeny kapitalijinasi dostat&ny vynos, tj. zda se vyuziva s intenzitou odpovaiajelikosti jejich investiniho rizika.

Ukazatel rentability uhrnnych vioZzenych piestiki (celkového kapitalu) byva povazovan zat@lié nefitko rentability, protoze
pomsiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podinik bez ohledu na to, z jakych zdrggou financovan{f®

Tabulka 34: Rentabilita vlastniho kapitalu a rentahlita celkového kapitalu za rok 2009

Penzijni fond hospg/dyii??t‘i(& " V'a(jitg' :zgp'ta' Aktiva (tis. k&) | RvK | Poradi| Rck | Peadi
AEGON PF 735 829 205 999 765084d  88%h I T b
Alianz PF 251 099 800 056 8853748  314% 2 2.8% ;
AXA PF 790 469 2030 854 35484 276] _ 38,0% 1 2.2% ;
CSOB PF Progres 84 369 719 729 899018 1L4% 0.4% 7
CSOB PF Stabiita 258 572 1234 716 1822528 20.9% %14 4
Generali PF 52 015 106 555 2335341 2650 4 2.2V D
ING PF 21 255 915 959 23857681 2,39 9 0.1% g
PFCeské pojEoviy 610 011 3018 005 51366234  205% 5 1.245 b
PFCeské spiitelny 458 531 2 768 897 35487404  166% 6| 1,3% :
PF Kometni banky 74 606 1331413 28 610 68( 5.6% : 0,346 ;

Zdroj: autor, vlastni vypiet podle dat z vyrnich zprav

V roce 2009 dosahuje nejvySSi rentabilitu viastrnfapitalu ve vysi 38,9 % AXA PF. Druhy se umistédnzijni fond Allianz PF

(31,4 %) aiteti Generali PF 26,5 %. Podle ukazatele rentalikiikového kapitalu je pouze lehce p@mmo pdadi. Prvni skoéil

Allianz PF (2,8 %) a na druhém misthodrt 2,2 % vykazuji penzijni fondy AXA PF a Generali.PF



5.9 Vyhodnoceni

Pro celkové vyhodnoceni podle vSech porovnavangetzatel se vysledky srovnavani (fawi) z gedchozich kapitol zapsaly do
souhrnné tabulky, ze které vzeslo celkové unigpenzijnich fond. Po zkompletovani diich vysledk a ugeni kongného pdadi

vyplyva, Ze na trhu penzijnihdipojisténi si stoji nejlépe Penzijni fordeské spiitelny. Druhé misto zaujal Allianz penzijni fond a

o treti pricku se rozdlily AXA PF a Penzijni fondCeské pojigovny.
Ostatni fondy se dale isalily nasledovis CSOB PF Stabilita, Generali PESOB PF Progres, PF Kongei banky, ING PF a
AEGON PF. Nutno dodat, Ze tyto vysledky vysly zjidza rok 2009. V fedchozich letech mohla byt situace jina, steégk se

muze v nasledujicich letech zmit.

Tabulka 35: Celkové vyhodnoceni penzijnich fondl podle vybranych ukazateh

Penzijni fond |23K1adny Pramemée | Potet JAktiva ,”al Hv |npo| NPO naf Kapitalovaf o, 1o | celken] Pead
kapital | zhodnoceny Gcastniki | Gcastnikd Ucastnikg primeérenos
AEGON PF 8 1 9 10 10 10 10 7 19 1P 89 10
Allianz PF 7 3 8 2 5 3 4 1 2 1 36 2
AXA PF 1 8 3 1 1 6 9 8 1 2 40 3
CSOB PFP 3 6 7 9 6 9 6 5 7 7 65| 7
CSOB PFS 4 7 6 7 4 5 3 4 4 4 48] 5
Generali PF 8 2 10 5 8 8 8 3 3 y. 51 6
ING PF 8 8 5 4 9 4 5 10 9 9 71 9
PFCP 5 5 1 6 2] 2 2 6 5| 6 40| 3
PFCS 2 4 2 8 3] 1 1 2 6] 5 34| 1
PF KB 6 9 4 3 7 6 7 9 8 8 67 8
Zdroj: autor
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Zaveéry a doporu ¢eni

Penzijni gipojisteéni je vCeské republice velice vyuzivany firar produkt. Lakadlem
je jisté urcité zvyhodrni ze strany statu v poddlstatnich pispivki a daovych dlev,
garantované nezaporné zhodnoceni vlozenych ipddt ale také moznost, aby na
penzijni fpojisteni prispival zamdstnavatel. Ke konci roku 2009 se vySplhal celkovy
pocet Wastniki penzijniho pipojisténi k hranici 4,5 milionu osob. To je Uctyhodné
¢islo a s¥dci o tom, Ze jsou si lidéédomy nutnosti, zajistit se &itym zpisobem na
st&i. AvSak ngsicni ulozky, které si klienti sadaji do svych penzijnich fofidjsou
velmi malé (v piméru za od¥tvi ¢ini 444 K&) a proto jejich finatini situaci v dchodu
piiliS nevylepSi. MoZzna pré&vproto vyuziva ¥tSina klienti po skoreni spdici faze

jednorazové vyrovnani namisto vyplaty dozZivotnizeen

Na trhu dnes své sluzby nabizi deset penzijniclitfodewt z nich vzniklo jiz

v prvnich letech fungovani penzijnihtigmjisténi v CR a za ta léta si vybudovaly stélou
pozici na trhu penzijniho fpojisténi. Tim poslednim fondem je Aegon PF, ktery
vstoupil na trh v pibéhu roku 2007. Mohlo by se zdat, Ze v podstatechny penzijni
fondy nabizi stejny produkt, ktery je upraven zd&mn Stejg tak jako je timto
zadkonem regulovano hospdédai a investini aktivity samotnych penzijnich foadAle

| presto jsou mezi nimi ité rozdily.

Co se tge investtniho zandfeni, maji vSechny penzijni fondy nastavenou
konzervativni investnim strategii. Fondy maji zdkonem stanovenou pamshn
dosahovat kazdoto¢ nezaporného zhodnoceni, nemohou si proto dovolgstovat
penzijnimi fondy jsou i, ktefi maji své prosedky investovany vyhradn do
konzervativnich nastrdj Jednd se o Aegon PF, Allianz PF, ING PF. Najdeui
odvazrgjsi penzijni fondy, které investuji do rizikggich nastraj jako jsou akcie a

podilové fondy. Pai k nim PFCeské spiitelny, ktery ma takto uloZeno t&n10 %
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prostedki, dale AXA PF a PR eské pojigovny (oba pes 6 %) a Generali PF, ktery
ma jen v akciich 4,4 %.

Nejvétsim penzijnim fondem je PEeské pojigovny, ktery ma nejvice sastniki a
zarovei nejwtsi objem aktiv. Druhy je PEeské spiitelny a teti misto zaujima AXA
PF. NejmenSim penzijnim fondemdem (Eastniki i objemem aktiv je Generali PF.
Z porovnani vybranych ukazaielje znat, Ze se et &astniki v jednotlivych
penzijnich fondech kazdame zvySuje. Vyjimku pedstavuje AXA PF u ¢hoz za
obdobi 2005 — 2009 dochéazi ke snizovanétpdklienti, stejré tak v roce 2009 u
penzijniho fondu ING PF. Dale jeégimé, Ze i aktiva se rok od roku zvySuji a penzijni

fondy tak mohou investovat stalét$i objem prosedka.

Ukézalo se, Ze mezi zhodnocenim predki penzijnich fond jsou velké rozdily. V
roce 2008 byly obzvlaStovlivnény probihajici finadni krizi a vynosy se pohybovaly
od 0 % (AXA PF) az do 3,5 % (Aegon PF). Zhodnocamirok 2009 se pohybovalo
v podobném rozmezi 0,1 % (ING PF) — 3 % (Allianz).PBoporiuje se sledovat
pramérné zhodnoceni za del&sovy horizont. V tomto ohledu si vede #iolésenerali
PF a Allianz PF. Na hospoiskych vysledcich za rok 2008 je znat, Ze &€rsechny
penzijni fondy zaséhla finani krize, avSak v roce 2009 se vigenére dostaly zgt na
svou gedchozi arovie. Celkow fondy dosahly ziskuies 2,5 mld. K. Pouze Aegon PF

byl ve ztrat (stejré jako v gredchozich dvou letech).

Penzijni fondy se musi vypadavat s néklady figtich obdobi, které rpdstavuji
pievazmie provize vyplacené na ziskanii pietazeni novych Kliedt Z divodu
neodaleného majetku akciom& od majetku tastniki penzijniho pipojisténi, zatzuji
tyto naklady klientské vynosy. Nesplacené nakladgdu muset byt jednou uhrazeny,
coz se promitne do vynostigisovaného &astnikim. Penzijni fondy pouzivajiiznou
metodiku a umiuji tyto naklady po izn¢ dlouhou dobu. Nakladyif$tich obdobi
vyjadiené relativil ku prostedkim (Gastniki ma nejnizsi PEeské sptitelny (0,4 %),
PF Ceské pojisovny (1,5 %), Allianz PF (1,6 %). Nejte si vede Aegon PF (16,6 %).
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Po srovnani viech zkoumanych ukazatsfslo, Ze nejlépe si vede Penzijni fodidské
spditelny. Druhé misto zaujal Allianz penzijni fondoatieti pricku se rozdlily AXA

PF a Penzijni fondeské pojigovny.

Presto si nedovolim tvrdit, Ze tem onen penzijni fond je nejlepsi. U vSech by sedal
najit rejaké to pro a proti. Zalezi pak na kazdém klientowid®’, na co klade &tSi
duraz. Zda je to velikost penzijniho fondu a jehotpeseni na trhu, nebo d&eganost
vySSimu zhodnoceni préstki. Jini se mohou rozhodovat podle invé&stistrategie
nebo napiklad miZze hrat svou roli osobni sympati& faopak averze) ke konkrétni
finanéni skupirg. Nékdo jiny se zas iive rozhodovat podleiznych bonus a
zvyhodreni, které ke svym produliin penzijni fondy nabizeji (tomuto tématu jsem se

Vv praci blize nezabyvala).

J& sama bych si vybirala mezi penzijnimi fondy akii PF, Generali PF a RFeské
spditelny. Allianz PF dosahuje velice stabilnich a dalh vysledk. V negiznivém
roce 2008 dosahl nejtsiho zisku a zarowese jednalo otst oproti edeslému roku.
Jiz nEkolik let jeho vynosy neklesly pod 3 % a umistil sejlépe podle ukazatele
kapitalové piméirenosti i rentability celkového kapitalu. Generdhi je sice nejmensim
fondem na trhu, avSak dosahuje nejlepSiliongrného zhodnoceni jak za poslednich 5
let, tak i za celou dobu své existence. Jeho dart@dbsahuje ufitou akciovou slozku.
Méa dobrou kapitalovou ipmérenost i rentabilitu celkového a vlastniho kapitédRik
Ceské spiitelny je druhym nejstsim fondem na trhu. M& velmi malé néakladystich
obdobi, coz znamena Ze zatiZzeni budoucich vyhosle minimalni. Velmi date si

vede taky dle ukazatele kapitaloviénperenosti.
Rozdily v hospod@ni mezi penzijnimi tedy existuji. Vyplati se pragienzijni fondy

pied uzawvenim nové smlouvy isledré porovnavat, fipadré piejit k jinému fondu,

pokud ten nas opakovaaveaejiuje podptimérné vysledky.
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Vyro éni zpravy penzijnich fond a

AEGON PF: <http://www.aegon.cz/dokumenty-ke-stazeni-zakeizohp?page=3>
Allianz PF: <http://www.allianz.cz/o-spolecnosti/penzijni-fdddkumenty/vyrocni-
Zprava/>

AXA PF: <http://www.axa.cz/AXA/AXA-v-Ceske-republice/Vyraczpravy/2009>
CSOB PF Progres:<http://www.csobpf.cz/cz/Progres/Stranky/Ke-stazen
progres.aspx>

CSOB PF Stabilita: <http://www.csobpf.cz/cz/Stabilita/Stranky/Ke-stai
stabilita.aspx>

Generali PF: <http://www.generalipf.cz/cz/horni-menu/vyrocnirapy/c35>

ING PF: <http://www.ing.cz/cz/tiskove-centrum/vyrocni-zgyd>

PF Ceské poji’ovny:
<http://www.pfcp.cz/index.asp?module=ActiveWeb&pagéebPage&s=vyrocni_zpra
vy>

PF Ceské sp#itelny: <http://www.pfcs.cz/page.aspx?p=vyrzpravy&i=4>

PF Komeréni banky: <http://www.pfkb.cz/penzijni-fond/vyrocni-zpravy/>

Seznam pouzitych zkratek

APFCR Asociace penzijnich folid eské republiky
CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CSOB PFP (CSOB Penzijni fond Progres

CSOB PFS (CSOB Penzijni fond Stabilita

EU Evropska unie

HV hospodésky vysledek

K¢e korunaceské

MPSV Ministerstvo prace a sociélnickcy
NPO naklady fistich obdobi
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