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1 Management summary

1.1 Obecny uvod

Penzijni spole¢nosti (PS) v CR provozuji sougasné dopliikové penzijni spofeni (DPS) a transformované fondy (TF) z penzijniho pfipojisténi, které se v§ak
nachazeji v odliSnych fazich produktového cyklu, maji odliSné regulatorni pozadavky a kapitalovou naro¢nost. Studie ukazuje, Zze ekonomika a
nakladovost téchto dvou systému se liSi natolik, Ze agregovana nakladovost ma velmi omezenou vypovidaci schopnost. Zatimco Ucetni profitabilita PS
je zdanlivé slusnd, zejména v letech 2024 a 2025, coz je vyznamné ovlivnéno nadstandardni vykonnosti prfedevsim akciovych trhi, v predchézejicich
letech 2016-2023 byla profitabilita slaba. Ve studii nahlédneme na realnou vykonnost pomoci kompletniho vyobrazeni naklad( a vynos( v desetiletém
horizontu.

Penzijni spole¢nosti jsou vedle ucetné vykazovanych nakladi také redlné zatizeny naklady kapitalu. Studie tak zohledriuje implicitni naklady kapitalu do
ekonomického modelu PS, bez nichZz by pohled na nakladovost nebyl Uplny. Tim jsou do analyzy zahrnuty naklady na zavazek vici akcionarlim
poskytovat dostateény vynos, coz je motivuje k investici do tohoto sektoru misto alternativnich investic, bez ¢ehoz by PS samoziejmé nemohly fungovat.

Klicovym rozdilem v mezinarodnim srovnani je konstrukce poplatk( all-in-one fee, které v sobé zahrnuji jak management fee, tak i naklady spojené s
investovanim a naklady podkladovych investic (ekvivalent TER), zatimco standardni systémy typicky uvadi poplatky bez téchto dalSich nakladd, proto
mezinarodni benchmarky ¢asto nejsou pfimo srovnatelné. To jsme mimo jiné konstatovali jiZ v rdmci Srovnavaci studie tfetiho dlichodového pilite
(Srovnavaci studie tretiho duchodoveho pilire.pdf). Pro pfiklad ani nemusime chodit do zahranici, napfiklad v pfipadé DIP si investi¢ni platforma Portu
pro investovani uctuje 0,5 % z primérné hodnoty aktiv ro¢né, k cemuz ale neuvadi dalsi naklady podkladovych investic, které se liSi pro rlizné typy
investic (maji odliSny TER), coz se strhava pfimo v ramci dané investice; pro predstavu tfeba 0,20 % pro investice do globalnich akciovych trha,
reprezentovanych fondem ETF na index MSCI World, jak uvedli L. Nadvornik a F. Pertold v pfispévku Klienti penzijnich fond( v pasti nizkych vynost a
vysokych poplatkd.

V ramci desetileté ¢asové rfady pozorujeme, ze nakladovost DPS v ¢ase klesa a realizuji se tak Uspory z rozsahu. Ukazuje se, Ze efekt Uspor zrozsahu se
projevuje i ve srovnani nakladovosti jednotlivych PS, pficemz vysSi nakladovost vykazuji mladsi a menS$i PS. Poplatkova uroven v DPS je do vyznamné
miry funkci designu systému, ktery je zalozen na dobrovolné Ucasti a aktivni distribuci, coz implikuje, Ze mezi dobrovolnosti systému a jeho nakladovosti
existuje strukturalni trade-off. Mozné snizeni relativni nakladovosti PS by mohlo pomérné snadno plynout ze zavedeni tzv. opt-out systému, v némz
Ucastnicijsou néjakou formou (napf. pfes zaméstnavatele) zahrnuti do systému DPS, ale mohou z néj vystoupit aktivnim projevem nesouhlasu. Takovyto


https://data.apscr.cz/dokumenty/Srovnavaci%20studie%20tretiho%20duchodoveho%20pilire.pdf

systém by totiz vykazoval vy$si pocet ucastnik(l a vétsi objem aktiv ve sprave, zatimco snizeni absolutnich distribu¢nich nakladd by zaviselo na presném
nastaveni pravidel opt-out systému.

Cesky systém DPS se z pohledu ekonomiky naklad@ a vynost stale nachazi ve fazi raného rdstu, kdy historické investice do budovani systému nebyly v
plné mife amortizovany (tj. systém se jako celek nachazi v obdobi prfed plnym dosazenim ,,pay-back®). To pozorujeme i na odhadnuté dobé navratnosti
investice, ktera je vic nez 10 let, jak plyne z analyzy kumulativniho zisku / ztraty.

1.2 3. pilif (DPS a TF dohromady)

e Celkova priimérna relativni ndkladovost 3. pilife v obdobi 2016-2025 ¢ini 0,82 % (bez zahrnuti dané z pfijmU, se zahrnutim implicitnich naklad(
na kapital), pfic¢emz se pohybuje v rozmezi 0,76 % — 0,88 % (detail lze vidét v Grafu 1).
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Graf 1 Relativni hodnoty ndkladd a dplaty za obhospodafovéani majetku fondu vaéi prumérné NAV — Celkem DPS a TF



Celkova pridmeérna nakladovost zGstava v poslednich 10 letech stabilni, pficemz postupné dochazi k pfesunu klientl z TF do DPS a pozvolnému
narastu celkového AuM.

Zarok 2025 je hodnota nakladovosti (pfed zdanénim) za vSechny PS 0,86 % (aritmeticky prameér), pficemz nejvyssi pozorovana hodnota na trhu
je 1,75 % (spocteno na zakladé udajl z vyrocnich zprav).

Primérna Uplata za obhospodarovani majetku fondu je 0,79 %, coZ pomérné dobfe koresponduje s prlimérnou néakladovosti. Uplatu za
obhospodafovani majetku lze tak vnimat jako vynos, ktery stabilné kryje naklady PS, zatimco uplata za zhodnoceni majetku fondu umoznuje
vytvaret v priméru mirny zisk. Primérné celkové vynosy v obdobi 2016-2025 jsou 1,04 %, pficemzZ hodnoty vyssi nez 1 % pozorujeme pouze v
letech 2023-2025, coz je dano dosazenou vyssi vykonnosti icastnickych fond(.

Mezi nakladovosti DPS a TF je vyznamny strukturalni rozdil, dany zejména rozdilnou dobou trvani, odliSnymi naroky na kapital a jinou fazi
ekonomického cyklu obou typl spofeni na penzi — nema proto valny smysl podrobnéji analyzovat nakladovost 3. pilife jako celku, je nutné
posuzovat zvlast DPS a zvlast TF.

Tabulka 1 niZze shrnuje hodnoty nakladovosti z Graf(i 1, 2 a 3.

Tabulka 1 Prumérna nakladovost bez dané z pfijmu

[v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

DPS 1,00% 1,23% 1,11% 1,17% 1,25% 1,29% 1,51% 1,76% 2,26% 2,75%
TF 0,76% 0,72% 0,73% 0,79% 0,75% 0,72% 0,67% 0,68% 0,69% 0,72%
3. piliF 0,86% 0,88% 0,82% 0,86% 0,83% 0,80% 0,76% 0,77% 0,78% 0,80%

Néakladovost jak TF, tak DPS téZ zahrnuje implicitni naklady na kapital ve vysi 15 %, které hraji vyznamnou roli v pfipadé TF (prdmérné 0,36 %),
naopak pro DPS jsou relativné nizké (prdmérné 0,05 %).




1.3 Transformované fondy

e Celkova priimérna relativni ndkladovost TF ve stejném obdobi je 0,72 %, Uplata za obhospodafovani majetku fondu je vzdy blizko 0,80 % (detail
lze vidét v Grafu 2) a celkové vynosy jsou pak v priméru 0,96 %.
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Graf 2 Relativni hodnoty nékladd a dplaty za obhospodafovani majetku fondu vici primérné NAV — TF



1.4 Doplnhkové penzijni sporeni

e Naékladovost DPS (DPS etablovano v roce 2013) v letech 2016-2025 vykazuje sestupnou tendenci (za postupného nartstu AuM); prlimér za
dané obdobi je 1,53 %, pficemz hodnota v roce 2016 byla 2,75 % a v roce 2025 je 1,00 % (detail lze vidét v Grafu 3).
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Graf 3 Relativni hodnoty ndkladd a dplaty za obhospodafovani majetku fondu vaci prumérné NAV — DPS

e Samotna Uplata za obhospodarovani nestaci na pokryti naklad( v DPS. Relativni naklady v ¢ase sice klesaji, ale v obdobi poslednich 4 let klesaji
jen velmi pozvolna.

e Trend v nakladovosti a Uplaté za obhospodarovani majetku v DPS naznacuje, ze pfi sou¢asném nastaveni Uplat budou tyto hodnoty vyrovnané
a Uplata za obhospodarovani majetku by tak v budoucnu méla poskytovat PS dostate¢né vynosy ke stabilnimu kryti naklad(i. Naopak vyrazné
shizeni Uplaty za obhospodarovani majetku by znamenalo, Ze PS budou v priméru ve ztraté, coz je vdlouhodobém horizontu obtizné udrzitelné
z hlediska funkénosti DPS jako celku a mohlo by vést k nestabilité sektoru v neprospéch klientd, zejména v letech, kdy vynosy investic budou



nizké nebo zaporné. Spoléhat se na moznost kompenzace nizko nastavené hodnoty Uplaty za obhospodafovani majetku vynosem za zhodnoceni
majetku totiz znamena spoléhat se na nahodu.
Celkové vynosy (v Grafu 4) vykazuji zvySenou volatilitu v ¢ase, tak, jak postupné roste relativni podil i¢astnik(l v dynamickych a vyvazenych

fondech.
3,00%
2,50%
-~
2,009 - S
,00% ~ P d \
- \
N\
1,50% V4
’ ~
\ s ~
/ > “ S
o Ve S
~
1,00% \\ 7 S ——_———-- -~
al = e = ™ = -
0,50%
0,00%
2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Naklady bez dané z pfijmu Uplata za obhospodarovani majetku fondu == == \/ynosy celkem

Graf 4 Relativni hodnoty nakladd, dplaty za obhospodarovani majetku fondu a celkovych vynos( vici primérné NAV — DPS

Za dobu 13 let od vzniku DPS pozorujeme pouze 3 roky ze 13, kdy vynosy DPS vyraznéji prevySily naklady, konkrétné jde o roky 2021, 2024 a 2025.
Vynosy rovnéz prekonaly naklady v roce 2023, nicméné toto prevysSeni bylo velmi mirné (méreno relativné vici primeérné NAV o 0,05 %).

Vynosy DPS v letech 2016-2025 doséahly primeérné hodnoty 1,18 %, mimo jiné diky ,,high watermark® principu, kdy penzijni spole¢nost inkasuje
odménu za zhodnoceni jen tehdy, pfekona-li vdaném roce do té doby historicky nejvyssi jednotkovou hodnotu fondu.



e Jak lze vidét v Grafu 5 se zapoctenim vlivu historické inflace pro DPS jako celek za léta 2013-2025 kumulativni vynosy stale neprevysSily
kumulativni naklady (véetné dané z pfijmU) ke konci roku 2025. Po¢atecni naklady byly zapocteny v konzervativné nastavené vysi 300 miliona K¢,
ktera predstavuje spodni hranici odhadu poc¢atecnich nakladd.
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Graf 5 Vlyvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS (v tis. KC) — historicka inflace

e Hodnoty uvedené v analyze nezahrnuji prvni tfi roky existence DPS, kdy vynosy byly také nizsi nez naklady.
e Pro kaZzdou spolec¢nost, ktera vstoupi na trh 3. pilite (tedy do DPS) pfi soucasné vysi poplatkl plati, Ze celkové vynosy spolec¢nosti prekonaji
naklady (dle naseho odhadu) za vice nez 10 let a musi tak pocitat s dlouhym ¢asem navratnosti investice.
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2 Vlymezeni analyzy

Analyza se zaméfuje na néaklady a vynosy DPS a TF v Ceské republice v desetiletém ¢asovém horizontu (2016-2025). Hodnoty tak nezahrnuji prvni ti
roky existence DPS, kdy poc¢atecni naklady (v nizSich stovkach miliond K&) vysoce prevySovaly vynosy, avSak nelze je spolehlivé pfifadit k DPS nebo TF.
Téz dan z pfijm0 neni zahrnuta v ukazateli ndkladovosti, jde spiSe o dopliikovou hodnotu.

Cast analyzy je vénovana primérnym nakladdim ¢eského penzijniho trhu za obdobi poslednich deset let, a to oddélené pro:

e transformované fondy - TF
e (castnické fondy — DPS

Analyza nakladl je provedena na uUrovni celého trhu a dale rozpracovana do zakladnich nakladovych kategorii, které zahrnuji zejména:

naklady na distribuci a marketing,

e naklady na asset management,

e naklady spojené s investovanim mimo asset management,
e administrativni naklady,

e ostatni naklady,

implicitni naklady kapitalu.
Dalsi ¢ast je vénovana primérnym vynosum ¢eského penzijniho trhu za stejné desetileté obdobi, opét v rozdéleni na TF a DPS.
Vynosy jsou detailné strukturovana zejména na:

e Uplatu za obhospodafovani majetku fondu,
e Uplatu za zhodnoceni majetku fondu,
e ostatnivynosy.

11



Zakladnim vstupem analyzy jsou vefejné& dostupné datové fady Ceské narodni banky (ARAD). Konkrétné byly vyuZity nasledujici sestavy:

e sestava 1078 — Penzijni spoleC¢nosti — Vykaz zisku nebo ztraty

e sestava 1104 - Fondy penzijnich spoleénosti — Vlykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spoleénosti — subjekty: Ugastnické fondy)

e sestava 1104 - Fondy penzijnich spole¢nosti — Vykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spole&nosti — subjekty: Transformované fondy)
e sestava 1076 — Penzijni spoleCnosti — Aktiva

e sestava 1077 — Penzijni spoleénosti — Zavazky a vlastni kapital

e sestava 1103 - Fondy penzijnich spole¢nosti — Zavazky a vlastni kapital (Fondy penzijnich spole¢nosti: Transformované fondy)

Vyznamna ¢ast dat o nakladech je Cerpana z datové fady ARAD, a to konkrétné ze sestavy 1078 — Penzijni spole¢nosti — Vykaz zisku nebo ztraty. Pokud
je uvedeno Cislo v zavorce bez dal§iho odkazu na jinou sestavu, vztahuji se tato data pravé k této sestave. V opacném pripadé je vzdy explicitné uvedena
datova fada, z niz data pochazeji.

Pozn.: Malé odliSnost nastava vynulovanim zaporné dané z pfijm0 v roce 2016, coz analyzu vyrazné neovlivni, protoZe primarni zdjem je v pohledu na
nakladovost bez dané z prijmU. Navic naklady v roce 2016 jsou celkové nejvyssi a jde o nejvzdalenéjsi bod v uvedené ¢asové radé.

DalSim vstupem jsou poskytnuté informace od PS, a to zejména v souvislosti s rozlozenim nakladd mezi TF a DPS a informace dostupné na webovych
strankach APS (zejména pocet icastnikld a AuM).
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3 Wmezeni nakladi

3.1 Naklady na distribuci a marketing

Tato kategorie zahrnuje naklady pfimo spojené se ziskavanim a obsluhou klient(l. Konkrétné se jedna o nasledujici polozky:

e odmeény za zprostiedkovani (5.3.),

e ostatni naklady na poplatky a provize (5.6.),
e naklady na propagaci a reklamu (9.2.1.),

e jiné naklady na podporu prodeje (9.2.2.),

e zmeénaDAC (12.1., sestava 1076).

Hodnoty DAC byly ziskany od PS a nasledné byla vypoctena jejich meziro¢ni zména, ktera je zahrnuta do nékladd na distribuci a marketing. Toto v
principu znamena u nakladl placenych za zprostfedkovani prechod od P&L (odpisového) pohledu na realitu lépe popisujiciho cash flow pohledu. Pro
snazsi pochopeni uvadime pfriklad: kdyz PS zaplati v daném roce za zprostfedkovani 1 000 K&, ale tyto naklady odepisuje po dobu deseti let, tak se ve
vykazu zisku a ztrat objevi jen pomérova ¢ast téchto nakladt (100 K¢). Zatimco cash flow pohled ukaze celé naklady za zprostiedkovani (1 000 K¢).

Alokace naklad(l na distribuci a marketing mezi TF a DPS byla provedena na zakladé poskytnutych informaci od PS.
Do néakladU na distribuci a marketing je rovnéz zahrnuta ¢ast spravnich naklad(l, coz je podrobnéji vysvétleno v sekci 4.4.
3.2 Naklady na asset management
Kategorie naklad(l na asset management zahrnuje nasledujici polozku:
e odména za spravu portfolia (5.2.).

Alokace nakladl na asset management mezi TF a DPS byla provedena na zdkladé poskytnutych informaci od PS.
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3.3 Naklady spojené s investovanim mimo asset management

Do této kategorie jsou zahrnuty naklady pfimo souvisejici s obhospodafovanim aktiv Ucastnickych fondd. Tyto ndklady pokryvaji zejména operativni
a servisni aspekty investi¢niho procesu. Tato skupina naklad( se u UCITS fond( hradi z majetku fondu, ale vzhledem k all-in-one fee principu hradi tuto
slozku penzijni spole¢nosti. Jedna se zejména o nasledujici polozky:

e odmeéna depozitafi (5.1.),

e poplatky hrazené bance (5.4.),

e poplatky za vyporadani obchod( s investi¢nimi nastroji a obchodnikiim s CP (5.5.),
e naklady na audit (9.2.5.).

Alokace nékladU spojenych s investovanim mimo asset management mezi TF a DPS byla provedena na zakladé poskytnutych informaci od PS.

3.4 Administrativni a spravni naklady

Administrativni naklady predstavuji pfedevsim naklady spojené s obsluhou klient(l, vedenim uc¢td, vyplatou davek, plnénim regulatornich pozadavk( a
obecnou provozni ¢innosti PS. Jedna se zejména o nasledujici polozky:

e naklady na uroky a podobné naklady (2.),
e ostatni provozni naklady (8.),
e odpisy, tvorba a pouziti rezerv a OP k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku (11.).

Alokace administrativnich nakladd byla provedena na zakladé poctu ucastniki v DPS a TF.

Spravni naklady jsou alokovany mezi naklady na distribuci a marketing a administrativni naklady na zakladé informaci od PS a zahrnuji nasledujici
polozky:

naklady na zaméstnance (9.1.),

najemné (9.2.3.),

e naklady nainformacni technologie (9.2.4.),

e naklady na poradenstvi (9.2.6.),

e naklady na outsourcing (9.2.7.),

e jiné spravni naklady (9.2.8.).
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Tabulka 2 uvadi procenta pro alokaci vySe uvedenych spravnich nakladd k nakladdim na distribuci a marketing dle vazeného primeéru, zbytek je pfifazen
do administrativnich nakladd.

Tabulka 2 Alokace spravnich naklad( spadajicich do naklad( na distribuci a marketing
[v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Néklady na distribuci a marketing (vazeny priimér) 9,11% 8,92% 8,19% 7,81% 7,55% 7,66% 7,82% 8,31% 8,54% 8,74%

e Od PS byly vyzadany jejich specifické alokacni klice pro rozdéleni spravnich naklad na naklady na distribuci a marketing a administrativni
naklady. Z téchto hodnot (v rozmezi 0 az 18,4 %) byl nasledné vypocitany vazeny pramér za vSech devét PS, pficemz jako vahy byly pouZzity AuM
jednotlivych PS.

3.5 Implicitni naklady kapitalu

Naklady na vlastni kapital jsou minimalni vynos, ktery akcionafi pozaduji, aby do daného projektu / firmy investovali své penize. Pfi stanoveni tohoto
vynosu akcionafizvazuijiialternativni investice a jejich vynos, z Cehoz plyne poZzadavek na vysSivynos oproti srovnatelnym investicim, a to s pfihlédnutim
k rizikovému profilu této investice. Dale se do poZzadované vySe vynosu promitaji legislativni omezeni, regulatorni pozadavky, rating zemée, volatilita
daného sektoru Ci potencialni politicka rizika. VySsi riziko je zaroven akcionafi vnimano v oborech s vyssi kapitalovou naro¢nosti (investice ve vyssich
stovkach milion K¢), coz vede ke znac¢né koncentraci kapitalu investora a ,,sdzce na jednu kartu“, proto vtakovém pfipadé vyzaduji i vySSi miru
navratnosti kapitalu (své investice). Ztéchto dlvodl je potfebné zahrnout implicitni naklady kapitdlu do posuzovani nakladovosti penzijnich
spolecCnosti.

Naklady na vlastni kapital v sektoru penzijniho spofeni se odvijeji od standardniho modelu kombinujiciho bezrizikovou sazbu, rizikovou prémii trhu,
sektorovou volatilitu (B), specifickou rizikovou pfirazku pro danou zemi a dodatecnou rizikovou pfirazku.

Naklady na vlastni kapital (cost of equity) v sektoru 3. pilite v CR jsou dany nasledujicim vzorcem:
COE = bezrizikova sazba + [ * rizikova prémie trhu + CRP + dodate¢na rizikova ptirdzka,

kde:

e Bezrizikova sazba (~3,8%): odviji se od vynosU statnich dluhopisu.
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Rizikova prémie trhu (~5,5 %): globalni standard pro vyspélé trhy.

e Koeficient B (hodnota 1,15): ukazatel primérné trzni volatility sektoru. Penzijni spole¢nosti jsou o néco volatilnéjsi nez prameérny trh, protoze
jejich zisky citlivé reaguji na pohyby na burzach a zmény urokovych sazeb.

e CRP (country risk premium) (~ 0,5 %): specificka pfirdZzka pro danou zemi. V CR je minimalni diky stabilit& ratingu.

e Dodatecnarizikova pfirazka: vyplyva z povahy regulace a struktury trhu, které vedou k pozadavku na vyssi vnitfni miru navratnosti kapitalu (ROE),
pfi konzervativnim odhadu v souc¢asnosti mtze ¢init 3,5 % - 5,5 %.

To nam dava vyslednou vnitini miru navratnosti kapitalu v rozmezi 14-16 %, pro naSi studii jsme zvolili hodnotu 15 %.

Kli¢ovym faktorem ovliviiujicim ekonomiku penzijnich spole&nosti je v8ak regulatorni kapital podle zakona &. 427/2011 Sb. a souvisejici regulace CNB.
Tento kapital se sklada z nékolika slozek — zakladni kapitalové baze zavislé na objemu spravovaného majetku a provoznich nakladech a dale kapitalu na
kryti rizik.

Zasadni rozdil vznika mezi DPS a TF: zatimco u DPS nese investi¢ni riziko klient a kapital pokryva primarné provozni rizika, TF musi drzet dodate¢ny
kapital k pokryti trznich, kreditnich a operacCnich rizik, protoZze garantuje nezaporné zhodnoceni. Tento poZadavek, ¢asto zaloZzeny na stresovych
scénafrich ¢i metodach typu value at risk, vyrazné zvysuje kapitalovou naroc¢nost a predstavuje jeden z hlavnich zdroji nakladovosti TF.

Pro urCeni stavu kapitalu bez zisku bézného roku (doplnéné o jednu dodate¢nou polozku v pfipadé TF) jsme vySli ze souctu nasledujicich polozek:

e zakladni kapital (7., sestava 1077),

e vlastni akcie (8., sestava 1077),

e emisni azio (9., sestava 1077),

e rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku (10., sestava 1077),
e rezervnifond na nové ocenéni (11., sestava 1077),

e kapitalové fondy (12., sestava 1077),

e ocenovacirozdily (13., sestava 1077),

e nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata z pfedchozich obdobi (14., sestava 1077).

Pro TF se pfipocitava nasledujici polozka:
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e kapitalové fondy (12., sestava 1103)

Pripocteni posledni polozky plyne z toho, Ze u TF pretrvava zakonna povinnost PS zajistit nezaporné zhodnoceni prostfedk( uc¢astnikdl, resp. vyrovnat
pfipadny deficit mezi majetkem a zavazky fondu (§ 187 jiZ zminéného zdkona ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni). V disledku nepfiznivého
vyvoje financ¢nich trh(l tak pfechazi investi¢ni riziko na penzijni spole¢nost, kterd musi pfipadnou ztratu pokryt z vlastnich zdrojd, coz déale zvySuje jeji
kapitalovou naro¢nost.

3.6 Dan z pfijm{

Celkovéa nakladovost je zkoumana ve smyslu pfed zapocétenim dané z pfijmuU, proto dan z pfijm0 uvadime pouze jako dopliikovou hodnotu, napfiklad
pro ucely Casového testu navratnosti (Graf 5) a vy€isleni vlivu dané v letech s mimoradné vysokou Uplatou za zhodnoceni majetku.
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4 Vlymezeni vynosu

Vynosy délime v analyze do nasledujicich polozek:

e Uplata za obhospodarovani majetku fondu (4.1.1),
e Uplata za zhodnoceni majetku fondu (4.1.2.),
e ostatnivynosy.

Ostatni vynosy jsou vyrazné mensi vi¢i uvedenym Uplatdm a konkrétné zahrnuiji tyto kategorie:

e vynosy z Urokd a podobné vynosy (1.),

e vynosy z akcii a podild (3.),

e poplatky od ucastnikd (4.2.),

e zisk nebo ztrata z financnich operaci (6.),

e ostatni provozni vynosy (7.),

e rozpusténi OP arezerv k pohledavkam a zarukam, vynosy z jiz odepsanych pohledavek (12.),
e odpisy, tvorba a pouziti OP a rezerv k pohledavkam a zarukam (13.),

e rozpusténi ostatnich rezerv véetné rezerv na penze (17.).

Hodnoty Uplat za obhospodafovani majetku fondu a uplat za zhodnoceni majetku fondu DPS (neboli u¢astnické fondy) a TF pro pochazi z datové rady
ARAD a neni tak potfeba zadna alokace. Konkrétné se jedna o nasledujici sestavy:

e 1104 - Fondy penzijnich spole¢nosti - Viykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spoleénosti - subjekty: Ugastnické fondy)
e 1104 - Fondy penzijnich spoleCnosti — Vykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spole¢nosti — subjekty: Transformované fondy)

Ostatni vynosy jsou rozdélené pomérové ke zbytku celkovych naklada.
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5 Cistd primérna hodnota aktiv — NAV

Tabulka 3 Cista préimérna hodnota aktiv— NAV

[m Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
DPS 276732 202645 145980 112836 91241 70203 52829 38127 24931 14 271
TF 373730 419073 463 047 474 496 467174 454707 436 200 419739 398 831 371744

Jedna se o aritmeticky primér hodnot z konce aktualniho roku a pfedchoziho roku; napfiklad pro rok 2025 je priimér vypocitan z hodnot na konci
roku 2025 a 2024 dle udajt uvedenych v systému ARAD.
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6 Alokace nakladi - DPS

Tabulka 4 Alokace nakladid — DPS

[v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Podil naklad(i na marketing a distribuci 88,74% 85,44% 81,12% 76,88% 71,92% 70,45% 69,50% 63,11% 56,36% 45,23%
DAC 92,70% 88,57% 84,44% 78,12% 70,83% 62,43% 55,52% 47,89% 38,77% 27,21%
Naklady na spravu investic 55,09% 47,48% 34,13% 27,21% 28,91% 21,66% 20,57% 17,25% 16,21% 10,82%
Administrativni naklady 55,30% 49,46% 42,32% 36,89% 32,69% 28,71% 25,32% 21,50% 16,96% 11,83%
Naklady kapitalu 7,60% 5,44% 3,14% 2,03% 2,09% 1,83% 1,75% 1,41% 1,09% 0,69%

e Hodnoty v tabulce vyjadtuji, jaka ¢ast danych nakladUl je pfitazena do DPS

jednotlivymi PS.

. Hodnoty jsou ziskany na zakladé skutec¢nych udajd poskytnutych

e Lze pozorovat narast podilu ndklad(i na marketing a distribuci, spravu investic a administrativni naklady, coz souvisi s ristem produktu. Naopak

je patrné nizké alokacni procento nakladu kapitalu, coz je dano relativné nizkou kapitalovou naroc¢nosti tohoto produktu.
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7 Alokace naklad( - TF

Tabulka 5 Alokace nakladd —TF

[v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Podil ndklad(i na marketing a distribuci 11,26% 14,56% 18,88% 23,12% 28,08% 29,55% 30,50% 36,89% 43,64% 54,77%
DAC 7,30% 11,43% 15,56% 21,88% 29,17% 37,57% 44,48% 52,11% 61,23% 72,79%
Naklady na spravu investic 44,91% 52,52% 65,87% 72,79% 71,09% 78,34% 79,43% 82,75% 83,79% 89,18%
Administrativni naklady 44,70% 50,54% 57,68% 63,11% 67,31% 71,29% 74,68% 78,50% 83,04% 88,17%
Naklady kapitalu 92,40% 94,56% 96,86% 97,97% 97,91% 98,17% 98,25% 98,59% 98,91% 99,31%

jednotlivymi PS.

Hodnoty v tabulce vyjadfuji, jaka ¢ast danych nékladd je pfifazena do TF. Hodnoty jsou ziskany na zakladé skute¢nych udajl poskytnutych

Dochazi k poklesu podilu naklad(l na marketing a distribuci, spravu investic a administrativnich nakladd z divodu aktivniho vybizeni G¢astniku

k pfechodu do DPS, a tim padem klesajiciho poctu uc¢astniki a AuM. Alokacéni procento u naklad( na kapital je vysoké z divodu vysoké kapitalové

narocnosti tohoto produktu.
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8 Primérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — celkem (DPS a TF)

Tabulka 6 Primérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — celkem (DPS a TF)

Relativni hodnoty viéi primérné NAV 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 0,19% 0,22% 0,15% 0,14% 0,13% 0,11% 0,12% 0,12% 0,13% 0,12%
Naklady na asset management 0,12% 0,12% 0,11% 0,10% 0,11% 0,08% 0,09% 0,08% 0,08% 0,08%
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03%
Administrativni naklady 0,24% 0,22% 0,22% 0,20% 0,20% 0,22% 0,22% 0,22% 0,23% 0,25%
Ostatni naklady 0,04% 0,05% 0,01% 0,01% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,03%
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 0,23% 0,25% 0,32% 0,39% 0,34% 0,32% 0,29% 0,29% 0,27% 0,29%
Naklady bez dané z pfijmu 0,86% 0,88% 0,82% 0,86% 0,83% 0,80% 0,76% 0,77% 0,78% 0,80%
Dan z pfijm{ 0,15% 0,19% 0,12% 0,10% 0,10% 0,08% 0,09% 0,07% 0,05% 0,00%
Naklady celkem 1,01% 1,07% 0,94% 0,96% 0,93% 0,88% 0,85% 0,84% 0,83% 0,80%
Uplata za obhospodarovani majetku fondu 0,80% 0,80% 0,80% 0,79% 0,79% 0,79% 0,78% 0,76% 0,77% 0,78%
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 0,47% 0,58% 0,25% 0,14% 0,17% 0,10% 0,14% 0,07% 0,07% 0,08%
Ostatni vynosy 0,10% 0,11% 0,07% 0,00% -0,02% 0,03% 0,04% 0,02% 0,03% 0,04%
Vynosy celkem 1,37% 1,49% 1,13% 0,93% 0,95% 0,92% 0,95% 0,85% 0,88% 0,89%

e Tabulka ukazuje pridmérné hodnoty mezi DPS a TF, nicméné je dulezité posuzovat jednotlivé polozky zvlast, protoZze mezi produkty jsou znacné

rozdily, a to zejména u nakladl na distribuci a marketing a implicitnich naklad( na kapital.
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9 Prumérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — DPS

Tabulka 7 Primérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — DPS

Relativni hodnoty viéi primérné NAV 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 0,40% 0,57% 0,51% 0,58% 0,56% 0,59% 0,74% 0,91% 1,20% 1,54%
Naklady na asset management 0,16% 0,17% 0,15% 0,14% 0,20% 0,14% 0,17% 0,17% 0,23% 0,24%
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 0,05% 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,05% 0,07% 0,08%
Administrativni naklady 0,31% 0,33% 0,38% 0,38% 0,41% 0,47% 0,51% 0,58% 0,67% 0,82%
Ostatni naklady 0,04% 0,06% -0,01% -0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,04% 0,02%
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Naklady bez dané z pfijmu 1,00% 1,23% 1,11% 1,17% 1,25% 1,29% 1,51% 1,76% 2,26% 2,75%
Dan z pfijm{ 0,25% 0,32% 0,00% 0,00% 0,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady celkem 1,24% 1,54% 1,11% 1,17% 1,41% 1,29% 1,51% 1,76% 2,26% 2,75%
Uplata za obhospodarovani majetku fondu 0,81% 0,80% 0,79% 0,76% 0,77% 0,73% 0,73% 0,70% 0,68% 0,66%
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 0,88% 1,32% 0,30% 0,01% 0,79% 0,18% 0,19% 0,04% 0,23% 0,03%
Ostatni vynosy 0,10% 0,11% 0,07% 0,00% -0,02% 0,03% 0,04% 0,02% 0,03% 0,04%
Vynosy celkem 1,79% 2,23% 1,16% 0,78% 1,54% 0,95% 0,96% 0,77% 0,93% 0,73%

e Vdlouhodobém horizontu lze pozorovat vyznamné snizeni nakladd na administrativu, distribuci a marketing vi¢i primérné NAV, coz ze vysvétlit
tim, Ze s rostoucim objemem aktiv dochazi k relativnimu poklesu vyse nakladd.

e Z porovnani vyvoje nakladl a vynosu vyplyva, Ze u DPS maiji naklady klesajici trend vaci primérné NAV, zatimco vynosy vykazuji vyraznou
volatilitu.

e Poznamenavame, Ze v letech 2022 a 2023 byla v CR vysoka mira inflace, ktera se mohla promitnout predevsim do vy$e nakladt.

e Pfi mimoradné velkych vynosech (roky 2021, 2024 a 2025) je rovnéz patrné zatizeni vyssi dani z pfijm0, které redlné vyrazné snizuje obdrzenou
Uplatu za zhodnoceni majetku.

e Pouze ve ¢tyfech letech prekonala vyse vynosl DPS jejich naklady.
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10 Primeérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — TF

Tabulka 8 Primérné naklady a vynosy ¢eského penzijniho trhu — TF

Relativni hodnoty viéi primérné NAV 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,05% 0,06% 0,06%
Naklady na asset management 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Administrativni naklady 0,18% 0,16% 0,16% 0,16% 0,16% 0,18% 0,18% 0,19% 0,21% 0,23%
Ostatni naklady 0,04% 0,04% 0,01% 0,01% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,04% 0,03%
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 0,37% 0,35% 0,40% 0,47% 0,39% 0,37% 0,31% 0,31% 0,29% 0,30%
Naklady bez dané z pfijmu 0,76% 0,72% 0,73% 0,79% 0,75% 0,72% 0,67% 0,68% 0,69% 0,72%
Dan z pfijm{ 0,07% 0,12% 0,16% 0,12% 0,09% 0,10% 0,10% 0,07% 0,05% 0,00%
Naklady celkem 0,83% 0,84% 0,89% 0,91% 0,83% 0,82% 0,76% 0,76% 0,74% 0,72%
Uplata za obhospodarovani majetku fondu 0,79% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,79% 0,78% 0,76% 0,78% 0,78%
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 0,17% 0,22% 0,24% 0,17% 0,05% 0,09% 0,13% 0,08% 0,07% 0,08%
Ostatni vynosy 0,10% 0,11% 0,07% 0,00% -0,02% 0,03% 0,04% 0,02% 0,03% 0,04%
Vynosy celkem 1,06% 1,13% 1,11% 0,97% 0,83% 0,92% 0,95% 0,86% 0,87% 0,90%

e PSje povinna zajistit nezaporné zhodnoceni prostiedku ucastnikll TF a v pfipadé deficitu pokryt ztratu ze svych zdroju, coz zvysSuje jeji kapitalovou

naroc¢nost. Blize specifikovano v kapitole 4.6.

e TFjsou vysoce kapitalové naroéné dle pozadavku CNB, co? se nasledné odrazi ve vy$sich implicitnich nakladech kapitalu.
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11 Rozdil vynosU a nakladu — DPS a TF

Tabulka 9 Rozdil vynosu a nékladd — DPS

DPS [v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Pfed dani z pfijm0 0,79% 1,01% 0,05% -0,39% 0,30% -0,34% -0,55% -0,99% -1,33% -2,02%
Po dani z pfijm{ 0,54% 0,69% 0,05% -0,39% 0,13% -0,34% -0,55% -0,99% -1,33% -2,02%
e \lynosy PS u DPS prekonaly Uroven naklad( pouze v letech 2025, 2024, 2023 a 2021, z toho vroce 2023 je rozdil velice maly.
Tabulka 10 Rozdil vynos( a nakladd - TF
TF [v %] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Pred dani z pfijm0 0,29% 0,42% 0,38% 0,18% 0,09% 0,20% 0,28% 0,18% 0,18% 0,18%
Po dani z pfijm{ 0,22% 0,30% 0,23% 0,06% 0,00% 0,10% 0,19% 0,10% 0,13% 0,18%

e VWynosy PS u TF jsou stabilné mirné vyssi nez naklady ve vSech letech.
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12 Relativni hodnoty vuci primérné NAV — celkem (DPS a TF)
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Graf 6 Relativni hodnoty v(ic¢i primérné NAV — celkem (DPS a TF)

e Mezinakladovosti DPS a TF je vyznamny rozdil, dany zejména rozdilnou dobou trvani, odliSnymi naroky na kapital a jinou fazi ekonomického cyklu
obou typl spofeni na penzi — nema valny smysl podrobnéji analyzovat nakladovost 3. pilife jako celku, je nutné posuzovat zvlast DPS a zvlast TF.
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13 Relativni hodnoty vici prumérné NAV — DPS
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Graf 7 Relativni hodnoty v(ic¢i primérné NAV — DPS

e Nakladovost DPS (DPS etablovano v r. 2013) v letech 2016-2025 vykazuje sestupnou tendenci (za postupného narlstu AuM); v priméru za dané
obdobi je 1,53 %, pficemz hodnota vr. 2016 byla 2,75 % a vroce 2025 je 1,00 %. Vynosy vykazuji zvySenou volatilitu v ¢ase, tak, jak postupné
roste relativni podil i¢astnik( v dynamickych a vyvazenych fondech.
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14 Relativni hodnoty vici primérné NAV - TF
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Graf 8 Relativni hodnoty v(ic¢i primérné NAV — DPS

Pro srovnani nakladovosti TF ve stejném obdobi je primérna nakladovost 0,72 %, vynosy jsou pak v praméru 0,96 %.
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15 Rozdéleni naklad( DPS
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Graf 9 Rozdéleni nakladi DPS

e Graf 8 je vyobrazenim primérnych nakladl a vynost ¢eského penzijniho trhu pro DPS (Tabulka 7). Dominantni roli maji naklady na distribuci a
marketing a administrativni naklady, zatimco naklady na kapital jsou u DPS okrajovou zalezitosti.
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16 Vvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS — nominalni hodnoty
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Graf 10 Vyvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS (v tis. K&) — nominalni hodnoty

¢ Vyvoj kumulativniho zisku / ztraty zahrnuje rovnéz dan z pfijmu. Jedna se tak o kompletni ndkladovost (ovSem bez vlivu inflace).
e Bez zapoctenivlivu inflace pro DPS jako celek za léta 2013-2025 kumulativni vynosy mirné prevysily kumulativni ndklady (véetné dané z pfijmu)
az ke konci roku 2025. Rovnéz byly zapocteny pocatecni naklady, které byly nastaveny konzervativné na hodnotu 300 milion0 K¢&.
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17 Wyvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS — historicka inflace

Tabulka 11 Vyvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS — historicka inflace (zdroj: inflace_2000_2025.pdf)

[v %]

2025

2024

2023

2022

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

Inflace

2,50%

2,40%

10,70%

15,10%

3,80%

3,20%

2,80%

2,10%

2,50%

0,70%

0,30%

0,40%

1,40%

Graf 11 nize zobrazuje kumulativni zisk / ztratu, pficemz je zohlednéna historicka inflace a &isla jsou tak pfevedeny do dneSnich cen.
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Graf 11 VWyvoj kumulativniho zisku / ztraty DPS (v tis. K&) — historickd inflace

2016
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https://csu.gov.cz/docs/107508/a3bcc692-1894-b309-99d1-470e95b65144/inflace_2000_2025.pdf

Predpoklady:
o vyvoj kumulativniho zisku / ztraty zahrnuje rovnéz dan z pfijm0. Jedna se tak o kompletni ndkladovost zapocteni vlivu inflace pak poskytuje
nejvérnéjsi pohled na ekonomickou situaci DPS,
o realizace vynosU je ¢asovana k poloviné roku,
o zaplacenidané je ¢asovano ke konci roku.
Jaklze vidét v Grafu 11 se zapoctenim vlivu historické inflace pro DPS jako celek za léta 2013-2025 kumulativni vynosy stale neprevysSily kumulativni
naklady (véetné dané z pfijm0 a implicitnich nakladl na kapital) ke konci roku 2025. Po¢atecni naklady byly zapocteny v konzervativné nastavené

vys$i 300 milionl K¢, ktera predstavuje odhad pocatecnich naklada.
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18 Prilohy

18.1 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1078 — Penzijni spole&nosti — Viykaz zisku nebo ztraty

[v tis. K&] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

éi;z)z financnicinnosti (1. a28.) * DVYPSQO1 *(tis. | 5535531 | 7199325 | 5187582| 4286868| 4077007 | 3584009 | 3539726| 2947550| 2771337 | 2539139
zt.:yggi)y z rokd a podobné vynosy * DVYPSQ02 * 336773| 382019| 409887| 335259| 91449| 94499 132916| 80281 58379| 66734
1'(11'392?;,3)2 dluhovych cennych papird * DVYPSQO3 167574| 163960| 154346| 112472| 51418|  44037| 39391 34687| 37722| 44476
1.2. Vynosy z ostatnich aktiv * DVYPSQO4 * (tis. CZK) | 169199 218060| 255542| 222789| 40031 50462| 93525| 45594| 20657| 22259
f(::%azg ha roky a podobné naklady * DVYPSQOS 4442 3691 2443 2742 6197 6960 731 1640| 20253 22145
3. Vynosy z akcii a podild * DVYPSQO6 * (tis. CZK) 4410 7292 5776 7474 10598 8215 9882 4850 377| 24541
o esdctscodt soosenins | o o o o o o o o o o
fté S;tKa)'tni vynosy z akeii a podilt * DVYPSQOS * 4410 7292 5776 7474 10598 8215 9882 4850 377| 24541
?:‘ZVKVI)”OSV z poplatkdia provizi * DVYPSQO9 * (tis. 8194852 | 8515307 | 6368051 | 5447883| 5373445 | 4652225| 4464154| 3838045| 3588612 | 3325115
?:QK)U plata penzijni spolecnosti * DVYPSQTO ™ (tis. | ¢ 106006 | 8508054 | 6363723| 5443879 | 5369039 | 4649074 | 4461911| 3822294 | 3577494 3310116
g\}gﬁ;ﬂ;:?? (Zt?:g;z?pOdaFOVém’ majetkufondu™ | g oes 04| 5798599 | 5264734| 4834777| 4491021| 4116539| 3798338 | 3470440 | 3269439 | 2996367
‘é\}ﬁsﬁﬁtf (Zt?&zgoz?(r;ocem majetku fondu * 2221048| 2709456 | 1008989| 609103| 878019| 532534| 663573| 351854| 308055| 313749
4.2. Poplatky od G&astnikil * DVYPSQ13 * (tis. CZK) 8755 7253 4326 4004 4404 3150 2244| 15751 11118] 14999

. e TE"

g.\i.;P.SPS?Llla:I?E/iSZéCz;snu strategie spofeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
;ilzé;oozlstfﬁiggeg?g fzzztrgczjf; kjiné penzijni 8059 6077 3128 2859 3067 863 996 533 6398 7686
4.2.3. Ostatni poplatky * DVYPSQ16 * (tis. CZK) 696 1176 1199 1145 1337 2287 1248| 15218 4720 7313
5. Néklady na poplatky a provize * DVYPSQ17 " (tis. | 4 g3/ 058 | 1719137 | 1541039| 1461540| 1407672| 1153411 1093758| 979439| 886229| 861420

CZK)
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5.1. Odmé&na depozitafi * DVYPSQ18 * (tis. CZK) 88 867 72 466 59 877 53708 49135 45 521 40023 37332 36127 34744
v - — —
‘ZZZK)O dména za spravu portfolia * DVYPSQ19 * (tis. 781573| 725250| 640380| 586656| 616900| 440892| 435474| 380996| 359931| 315891
_ . — —
‘Z;K)O dmény za zprostredkovani * DVYPSQ20 * (tis. 748958| 679236| 584760| 523342| 471034| 434244 392816| 339330| 314848| 365946
5.4. Poplatky hrazené bance * DVYPSQ21 * (tis. CZK) 35564 35164 33444 35 141 32865 31665 31486 30 921 34508 30734
5.5. Poplatky za vypofadani obchodU s investiénimi
S utron a obehodaikim s CP * DVYPSQ22 * tfs, CZK) 93638 71819 53994 44 808 41299 37837 27558 27922 21347 20 454
5.6. Ostatni ndklady na poplatky a provize *
DVYPSQ25 * (tis, C2K) 186260| 135202 168582| 217884| 196438| 163250| 166401| 162938| 119468 93651
: e M —
f'(tzi:';:nzit)’o 2tréta z financnich operaci * DVYPSQ24 6574|  -4602|  -3890| -29498| 26713 -3873| 12786  -2507 9593| 14250
7. Ostatni provozni vynosy * DVYPSQ25 * (tis. CZK) 62083 51068 36498 45037 26 440 29 447 33311 30 251 36744 42 859
8. Ostatni provozni naklady * DVYPSQ26 * (tis. CZK) 118713 28 931 85 258 55 005 37769 36 133 18 834 22 291 15886 22295
9. Spravni naklady * DVYPSQ27 * (tis. CZK) 1578818 | 1469255| 1328572| 1193029| 1146610 1177193| 1111632| 1095220| 1052053| 1053593
: . - —
?3'Z1I'<)'\'aklady nazamestnance * DVYPSQ28 * (tis. 442461| 410837| 393542| 362281| 370416| 363340| 359576| 346332| 358256| 362361
9.2. Ostatni spréavni naklady * DVYPSQ29 * (tis. CZK) | 1136359| 1058418| 935030| 830746| 776194| 813853| 752056| 748887 693797| 691232
~ . -
f‘éi'; ' g;lglady napropagaciareklamu®DVYPSQ30 | 155353|  googs| 48093| 50355| 38721| 37989| 42859| 55321 56449| 64390
= —
f‘éi'sz' g;z)”aklady na podporu prodeje * DVYPSQ3T 24546 23589 20 202 19 467 11 401 11 864 12258 18708 21153 22 181
9.2.3. Najemné * DVYPSQ32 * (tis. CZK) 48377 49 894 45 756 43 439 30 469 42 211 43116 46 235 39294 40412
9.2.4. Naklady na informacni technologie *
DVPSQ33 * (s, CrK) 241027| 230112| 206339| 172474| 158078| 147157| 140090| 107765| 115316| 139313
9.2.5. Naklady na audit * DVYPSQ34 * (tis. CZK) 21559 19724 18 450 13 969 16 455 17 000 14473 14521 14734 15957
- — —
?:ZZK? Naklady na poradenstvi * DVYPSQ35 * (tis. 14010 10 266 11579 4155 4556 3896 2472 3237 6852 6603
- — —
?JZZKZ Naklady na outsourcing * DVYPSQ36 * (tis. 391239| 303142| 246711| 201345| 190388| 198308| 137576| 125179 74136 59 871
9.2.8. Jiné spravni naklady * DVYPSQ37 * (tis. CZK) 287243| 339610| 336999| 325543| 326126| 355428 359211| 377924| 365863| 342506
10. Rozpusténi rezerv a opravnych polozek k
dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* DVYPSQ38 * (tis. CZK)
11. Odpisy, tvorba a pouZiti rezerv a OP k
dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku 116225| 106726 97 450 91046 88 095 73583 82 435 75589 71781 71 864

* DVYPSQ39 * (tis. CZK)
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11.1. Odpisy hmotného majetku * DVYPSQ40 * (tis.

cZK) 12762 12612 12410 13059 16 169 6435 8192 9492 10711 8997

11.2. Tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k

hmotnému majetku * DVYPSQ41 * (tis. CZK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- , - " "

:t:ésécz)g)plsy nehmotného majetku* DVYPSQ42 103464| 94113 85 040 77 987 71925 67148 74243 66 097 61070 62867

11.4. Tvorba a pouziti rezerv a opravnych poloZzek k

nehmotnému majetku * DVYPSQ43 * (tis. CZK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

12. Rozpusténi OP a rezerv k pohledavkam a

zarukam, vynosy z jiz odepsanych pohledavek * 244 259 496 1279 1503 416 3109 0 0 0

DVYPSQ44 * (tis. CZK)

13. Odpisy, tvorba a pouziti OP a rezerv k

pohledévkam a zérukam * DVYPSQ4S * (tis. CZK) 192 415 254983 2836 339039 269142 27907 9643 35533 1258 782

14. Rozpusténi OP k u¢astem s rozhodujicim a

podstatnym vlivem * DVYPSQ46 * (tis. CZK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15. Ztraty z pfevodu ucasti s rozhodujicim a

podstatnym vlivem, tvorba a pouziti OP * DVYPSQ47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

* (tis. CZK)

16. Rozpusténi ostatnich rezerv véetné rezerv na

penze * DVYPSQ48 * (tis. CZK) 26019 611 81 170 0 0 230 493 2769 3524

17. Tvorba a pouziti ostatnich rezerv v€éetné rezerv na

penze * DVYPSQ49 * (tis. CZK) 248 896 269 384 -54 378 -54 738 -6 561 46 818 -2 850 6661 53705 21465

18. Podil na ziscich nebo ztratach s rozhodujicim

nebo podstatnym vlivem * DVYPSQ50 * (tis. CZK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zisk nebo ztrata za u€etni obdobi z bézné Cinnosti

pfed zdanénim (1. a 18.) * DVYPSQ51 * (tis. CZK) 4808270| 5609815| 3819352 | 2719938 | 2581225| 2314738 | 2342207| 1735040 | 1597826| 1394961

19. Mimofadné vynosy * DVYPSQ52 * (tis. CZK)

20. Mimoradné naklady * DVYPSQ53 * (tis. CZK)

Zisk nebo ztrata za u€etni obdobi z mimoradné

¢innosti pred zdanénim (19. a 20.) * DVYPSQ54 * (tis. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CZK)

21. Dan z pFijm0 * DVYPSQ55 * (tis. CZK) 953218 | 1153158 720879 579789 548 880 443 080 428 945 313981 214476 -59 442
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18.2 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1104 — Fondy penzijnich spoleénosti — Vykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spole¢nosti

— subjekty: Ugastnické fondy) - DPS

DVYFPSQUF13 * (tis. CZK)

[V tis. K&] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

5.1.1. Uplata za obhospodarovani majetku fondu *

DVYFPSQUE 12 (tis. CZK) 2250622| 1628380| 1151533| 862823| 702499| 515481| 386805| 268284| 168306 93792
; _ .

5.1.2. Uplata za zhodnoceni majetku fondu 2432156 | 2668482| 438559 12847 | 722921| 127619 98516 15916 57334 4873

18.3 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1104 — Fondy penzijnich spole&nosti — Vlykaz zisku nebo ztraty (Fondy penzijnich spole¢nosti

— subjekty: Ugastnické fondy) - TF

[v tis. Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
5.1.1. Uplata za obhospodarovani majetku fondu *

DVYFPSQUF12 * (tis. CZK) 2964068 | 3342605| 3708681 | 3782714 | 3721558 | 3611557 | 3416367 | 3205368| 3102106 | 2898973
5.1.2. Uplata za zhodnoceni majetku fondu *

DVYFPSQUF13 * (tis. CZK) 623180 932129 | 1105495 802812 253527 413439 564 101 324 420 260417 311308
18.4 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1076 — Penzijni spoleCnosti — Aktiva

[v tis. Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
12.1. Naklady pfistich obdobi * DPSAQ30 * (tis. CZK) | 1813213 | 1720968 | 1381207 | 1295933 | 1244733| 1177339 1197203| 1193786 | 1154506 | 1096931
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18.5 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1103 — Fondy penzijnich spole&nosti — Zavazky a vlastni kapital (Fondy penzijnich spole&nosti:

Transformované fondy)

[v tis. K&] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
12. Kapitélové fondy * DFPSZQ226 * (tis. CZK) 306 784 587248 | 4863706| 6340608 | 1750481 739 261 775709 846 986 59517 50 409
18.6 Export ze systému CNB ARAD, sestava 1077 — Penzijni spoleCnosti — Zavazky a vlastni kapital

[v tis. K&] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

7. Zakladni kapital * DPSZQ16 * (tis. CZK) 1299601| 1299601| 1299601| 1599601| 1599601| 1599601| 1549601| 1549601| 1549601| 2049501
8. Vlastni akcie * DPSZQ18 * (tis. CZK) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. Emisni 4Zio * DPSZQ19 * (tis. CZK) 158 715 158 611 158615 158 484 158 353 153270 153 270 353270 503 270 503 270
10. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku *

DPSZQ20 * (tis. CZK) 1216262| 1216188 449 330 448 473 964 996 964 460 964366 | 1024115 753 458 813153
1?. Rezervni fond na nové ocenéni * DPSZQ25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(tis. CZK)

12. Kapitélové fondy * DPSZQ26 * (tis. CZK) 3724690 | 3632591| 2835162| 2834611| 2811894| 2945286| 2826408| 2181102| 2423636 2173324
13. Ocefiovaci rozdily * DPSZQ27 * (tis. CZK) -37 544 -21334 12922 -84 346 -54 191 33707 22371 -983 30187 60 348
14. Nerozdeleny zisk nebo neuhrazenaztrataz | o > ) o5) | 3424979| 3248186| 3837482| 5283700 4926780 3012224| 2800495| 2369820| 1845651

pfedchozich obdobi * DPSZQ32 * (tis. CZK)
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18.7 Primérné vynosy a naklady ¢eského penzijniho trhu — celkem (DPS a TF), absolutni hodnoty

[m Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 1249 1351 916 851 712 584 564 558 550 444
Naklady na asset management 782 725 640 587 617 441 435 381 360 316
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 240 199 166 148 140 132 114 111 107 102
Administrativni nédklady 1534 1363 1324 1171 1131 1142 1063 1023 986 984
Ostatni naklady 290 298 39 44 148 175 133 148 155 101
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 1514 1545 1926 2270 1877 1704 1396 1313 1153 1124
Naklady bez dané z pfijmu 5608 5482 5012 5070 4624 4179 3704 3533 3311 3072
Dan z pfijm{ 953 1153 721 580 549 443 429 314 214 -
Naklady celkem 6561 6635 5733 5650 5173 4622 4132 3847 3525 3072
Uplata za obhospodarovéani majetku fondu 5215 4971 4 860 4646 4424 4127 3803 3474 3270 2993
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 3055 3601 1544 816 976 541 663 340 318 316
Ostatni vynosy 624 699 456 25 -108 160 185 94 120 138
Vynosy celkem 8894 9270 6 860 5486 5292 4828 4651 3908 3708 3447

e Hodnoty v tabulce pfedstavuji celkové néaklady a vynosy dle datové fady ARAD pred alokaci mezi DPS a TF.
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18.8 Priimérné vynosy a naklady ¢eského penzijniho trhu — DPS, absolutni hodnoty

[m Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 1112 1165 746 654 511 413 391 346 300 220
Naklady na asset management 431 344 219 160 178 96 90 66 58 34
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 132 95 57 40 40 29 23 19 17 11
Administrativni nédklady 848 674 561 432 370 328 269 220 167 116
Ostatni naklady 123 123 -18 -15 -2 10 -1 1 9 3
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 115 84 61 46 39 31 24 19 13 8
Naklady bez dané z pfijmu 2761 2485 1624 1318 1137 906 797 671 565 392
Dan z pfijmua 680 641 - - 148 - - - - -
Naklady celkem 3441 3126 1624 1318 1285 906 797 671 565 392
Uplata za obhospodarovéani majetku fondu 2251 1628 1152 863 702 515 387 268 168 94
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 2432 2668 439 13 723 128 99 16 57 5
Ostatni vynosy 266 228 109 5 -18 21 20 8 7 5
Vynosy celkem 4948 4525 1699 880 1408 664 505 292 233 104

e Hodnoty v tabulce pfedstavuji celkové naklady a vynosy pro DPS pfed zohlednénim NAV, které jsou uvadény vySe.
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18.9 Priimérné vynosy a naklady ¢eského penzijniho trhu — TF, absolutni hodnoty

[m Ké] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Naklady na distribuci a marketing 137 186 170 196 201 171 172 212 250 224
Naklady na asset management 351 381 422 427 439 345 346 315 302 282
Naklady spojené s investovanim mimo asset management 108 105 109 107 99 103 90 92 89 91
Administrativni nédklady 686 689 764 739 761 814 794 803 819 868
Ostatni naklady 167 175 57 58 150 165 133 146 146 98
Implicitni naklady kapitalu (15% vynos kapitalu) 1399 1461 1866 2224 1838 1673 1371 1295 1141 1117
Naklady bez dané z pfijmu 2847 2997 3388 3752 3487 3272 2906 2863 2746 2679
Dan z pfijm{ 273 512 721 580 401 443 429 314 214 -
Naklady celkem 3120 3509 4109 4332 3888 3715 3335 3177 2961 2679
Uplata za obhospodarovéani majetku fondu 2964 3343 3709 3783 3722 3612 3416 3205 3102 2899
Uplata za zhodnoceni majetku fondu 623 932 1105 803 254 413 564 324 260 311
Ostatni vynosy 359 471 347 20 -90 138 165 86 113 133
Vynosy celkem 3946 4746 5161 4605 3885 4163 4145 3616 3476 3343

e Hodnoty v tabulce pfedstavuji celkové naklady a vynosy pro TF pfed zohlednénim NAYV, které jsou uvadény vyse.
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18.10 AuM -DPS

DPS [m K¢] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

ALLIANZ 16013 14005 11647 8601 6 969 5247 3697 2409 1564 865
UNIQA 7637 6242 5244 4295 3857 3287 2640 2003 1425 878
Conseq 28410 19468 13428 9275 7 889 5388 3857 2158 1137 489
Cs 92879 66 190 46 094 35443 30794 25097 19514 14410 10 309 6023
CsoB 47741 33307 23031 16 272 14054 10889 8416 6093 4502 2986
NN 19571 13485 9183 5703 4497 3158 2260 1481 978 590
KB 33 096 27236 22283 15504 12486 9695 7449 5333 3802 2356
Generali 49 444 38 186 29206 22087 19599 15750 12 265 8829 6225 3861
Rentea 15875 10424 6000 3100 774 0 0 0 0 0
Celkem 310 666 228 543 166 116 120 280 100921 78513 60 097 42715 29943 18 048

e Hodnoty v tabulce odpovidaji staviim ke konci roku dostupnych z webové stranky APS.
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18.11 AuM-TF

TF [m K¢] 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

ALLIANZ 48 403 49680 52692 55138 54932 52141 48725 45027 41420 37480
UNIQA 35929 38753 43555 47 489 47929 46 659 44998 43143 41491 39813
Conseq 7921 8161 8578 8829 8743 8494 8040 7635 7272 6829
Cs 56 882 62 883 76 163 81527 81043 77 954 73805 69976 66 796 65 868
CsoB 35115 40 260 48878 54890 55117 53026 50 374 47 471 44910 42325
NN 32165 34694 39213 42384 42670 41526 39808 37984 36059 34102
KB 43758 45910 51592 57 408 58 806 57319 54 898 52 196 49432 46 567
Generali 88876 96 120 108 706 116221 116 548 112255 106 369 100919 96 565 92001
Rentea 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 349 049 376461 429 377 463 886 465788 449 374 427016 404 351 383944 364 984

e Hodnoty v tabulce odpovidaji staviim ke konci roku dostupnych z webové stranky APS.
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18.12 Pocet ucastnikd — DPS

DPS 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

ALLIANZ 85529 86413 87708 82399 75102 66 964 58678 49135 38705 26 262
UNIQA 35233 35064 38951 39236 38619 37709 36 605 35114 31163 24 407
Conseq 143272 126 533 105 325 94741 84477 73881 59 069 40950 22339 10945
Cs 632599 566 847 505575 482223 450 885 397577 352383 300002 240 319 165903
CsoB 347732 310599 274394 253 246 235679 208 038 182062 152324 117009 81809
NN 200985 173 056 134 220 95795 73945 53505 40628 30683 21307 13870
KB 206604 210025 218858 200725 189606 171928 159819 139700 116 134 89403
Generali 410995 394 344 376 869 340 067 301 356 271804 250190 219074 176 356 129892
Rentea 116 288 96 805 69 843 50335 17980 0 0 0 0 0
Celkem 2179 237 1999 686 1811743 1638767 1467 649 1281406 1139434 966 982 763 332 542491
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18.13 Pocet ucastnikd —TF

TF 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

ALLIANZ 230932 258173 296 558 329204 354593 371535 385958 400 053 416 141 432443
UNIQA 143 509 165 066 195322 225453 243799 258542 272617 287508 305 666 328525
Conseq 41887 47 627 56 499 63712 68 099 72018 75148 78 499 82304 86272
Cs 269 524 325708 418280 478 420 517 070 550 355 581885 620 146 674 449 757 157
CsoB 221833 269533 336980 391178 420099 445786 466 439 486539 513913 552790
NN 152419 172545 200612 227528 243 474 257 507 283021 295701 310565 327 266
KB 186 897 211048 255622 303 286 330774 353350 372178 392 686 415924 445753
Generali 463978 532742 653 400 732626 784504 825261 864749 908 894 969713 1046 135
Rentea 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 1710979 1982442 2413273 2751407 2962412 3134354 3301995 3470026 3688675 3976 341
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18.14 Nakladovost penzijnich spolecnosti 2021-2025

V roce 2022 nakladovost PS9 ¢inila
5,99 % avroce 2021 18,65 %

0,88% | I | I
PS1 PS 2 PS 3 PS 4 PS5 PS 6 PS 7 PS 8 PS9

BN 2025 w2024 mmmm 2023 mmmm 2022 w2021 = NejvyS$Si ndkladovost za 3. pilif béhem let 2021-2025 === Negjnizsi ndkladovost za 3. pilif béhem let 2021-2025

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,82%

0,50%

0,00%

e Graf ukazuje nakladovost jednotlivych penzijnich spoleCnosti v letech 2021-2025. Nakladovost byla spoctena z vefejné dostupnych dat ve
vyroc¢nich zpravach penzijnich spole¢nosti. Do naklad(l jsou zahrnuty naklady na uroky a podobné néklady, naklady na poplatky a provize (véetné
meziro¢ni zmény DACI), ostatni provozni naklady, spravni naklady, odpisy, tvorba a pouziti ostatnich rezerv a implicitni naklady kapitalu. VSechny
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naklady kromé nakladl na kapital mohou byt nalezeny ve vykazu zisku a ztrat a implicitni naklady kapitalu jsou vypocteny jako 15 % ze

stavu kapitalu bez zisku bézného roku.

oxv v

béhem tohoto obdobi.
Jak je z grafu patrné, primérna ro¢ni nakladovost 3. pilife je relativné stabilni a v ¢ase nevykazuje Zadny vyraznéjsi trend.
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19 Seznam pouZitych zkratek

APS

COE

CP

DAC

DIP

DPS

ETF

NAV

OoP

PS

ROE

TER

TF

UCITS

Asociace penzijnich spoleénosti

cost of equity — naklady na vlastni kapital

cenné papiry

Ceska narodni banka

Ceska republika

deferred acquisition costs — odlozené ziskatelské naklady
dlouhodoby investi¢ni produkt

doplnikoveé penzijni spofeni

exchange traded fund — burzovné obchodovany fond
net asset value

opravné polozky

penzijni spole¢nost

return on equity — vnitfni mira navratnosti kapitalu
total expense ratio — ukazatel celkové nakladovosti

transformovany fond

undertakings for collective investment in transferable securities — subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych

papird
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