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Pfipominky Asociace penzijnich spoleénosti Ceské republiky k navrhu zakona,

kterym se méni zakon €. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni, ve znéni

vew s

pozdéjsich predpisu, a dal§i souvisejici zakony

Vznéasené pripominky délime na zasadni a technické.

Zasadni jsou pfipominky strategického charakteru, bez jejichz implementace je (dle
analyz APS) ohroZeno dosazeni politickych cild formulovanych ministryni financi a
premiérem Ceské republiky, tedy zejména navys$eni po&tu novych klientd do 29 let
vcéetné o 600 tis za nasledujici tfi roky. Technické jsou pfipominky, které primarné
poukazuji na néjakou nefunkénost, nedoraz &i jiny problém v textaci sou¢asného znéni
zakona a jeho navrhované zmeény.

Mezi zasadni APS zaradila nasledujici pfipominky:

e Pripominka k tplaté a k éasovani nabéhu jeji zmény. Uplata by méla byt
stanovena ve vysi respektujici celkovou ekonomickou nédkladovost sektoru a jeji
nabéh nastaven tak, aby byl v souladu s udrzenim stability sektoru a vedl k
prenastaveni legitimnich o¢ekavani klicovych stakeholderd.

¢ Pripominky smérujici k podpore ¢eského hospodarstvi ze strany penzijnich
spolecnosti, konkrétné k rozsifeni investi¢niho vesmiru uc¢astnickych fondd o
zdravotni a socialni infrastrukturu, standardizaci ,,vzorce“ pro vypocet Uplaty
podle vzoru evropské regulace (tzn. ndhrada sou¢asného ,,all in principu®, ktery
se vyskytuje pouze v ¢eskych penzijnich fondech, za evropsky standard) a
doplnéni néstroju na fizeni likvidity v alternativnich fondech. Smyslem vSech
téchto zmén je v praktické roviné umoznit investice podporujici ceskou
ekonomiku. Jiz nastaveni stavajiciho znéni zdkona nékteré tyto investice
z pravniho pohledu umoznuje, ale z praktického hlediska tyto investice nejsou
realizovatelné.

e Pripominky ke strategii zivotniho cyklu. Je navrZzena nizsi hranice pro povinné
zainvestovani akcii (70 % misto 80 %) a vySSi hranice pro alternativni fondy (15 %
misto 10 %). Zde je nutné upozornit, Ze z praktického hlediska probiha fizeni
limitd tak, Ze je aktualni pozice udrzovana v dostate¢né vzdalenosti od limitQ
proto, aby nedochézelo k jejich porusovani z divodu kolisani finanénich trhd. V
realité pak budou portfolia typicky udrzovana na hranici 80 % resp. 10 % (tedy dle
plvodniho navrhu). Zaroven je upraven mechanismus rebalancingu strategie tak,
aby k nému dochazelo v horizontu jednoho roku (=best practice ze zahranici).

¢ Pripominka k uzavirani transformovaného fondu. Je nutné doplnit Upravu pro
udrzeni stability TRF v pfipadech, Ze by pravidla IFRS nutila penzijni spole¢nosti
pfedCasné vyprodavat dluhopisy drzené do splatnosti z portfolii.
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A. ZASADNI PRIPOMINKA K UPLATE:

Nasledujici text je nutné chapat jako jednu integralni zasadni pfipominku tykajici se
oblasti Uplat penzijnich spole¢nosti, které vladni novela navrhuje radikalné redukovat.
Uplatou v integralnim pohledu rozumime nab&h zmény Uplaty, Gplatu za
obhospodarovani a Uplatu za zhodnoceni. Pro udrzeni stability sektoru a dosazeni
vlddou deklarovaného strategického cile navyseni po¢tu novych klient do 29 let véetné
0 600 tis za nasledujici tfi roky je nutné, aby z(istal i po novele sektor pfimérené ziskovy.
Je zcela legitimni se bavit o tom, co je pfiméfena vySe zisku (napf. poradci Ministerstva
Financi z akademie véd navrhli tuto vysi na trovni 30 % z celkovych nakladd sektoru).
Soucasny navrh vSak posila sektor jako celek do ztraty. Navrh zaroven nijak nereflektuje
evropskou realitu tfetiho pilife vyuZzivajiciho penzijni fondy, kde se Uplaty pohybuji
vintervalu od 0,73 % za obhospodarovani a k tomu jesté plus 5% vstupni poplatek
(Madarsko), az po 2,03 % za obhospodarovani bez vstupnich poplatkd (Chorvatsko).
Slovensko ma ve tfetim pilifi nastaveny poplatek za obhospodarovani 1 % a k tomu
poplatek za zhodnoceni ve vySi 10 % (vice viz nezavisla srovnavaci studie EY:
https://data.apscr.cz/dokumenty/Srovnavaci%20studie%20tretiho%20duchodoveho%2
Opilire.pdf)

Uplata je pfitom jedinym klientskym pfijmem penzijni spole¢nosti, ktera je ze zakona
regulovanou licencovanou pravnickou osobou, provozujici' doplikové penzijni spofeni
(DPS) a penzijni pfipojisténi (PP). Penzijni spoleCnost nesmi nabizet jiné produkty nez
tyto dva a zaroven jina spolecnost, nez penzijni nesmi provozovat DPS a PP. Hospodareni
penzijni spole¢nosti je zcela oddéleno od hospodareni jejiho akcionare/akcionarl.
Jakékoliv snizeni Uplaty penzijni spole¢nosti se zcela promita do jejiho hospodafreni.
Penzijni spoleCnost musi plnit pravidla kapitalové pfimérenosti (=drzet dostatek
regulatorniho kapitalu) a pokud se jeji hospodareni dostane do ztraty, tato ztrata o
identickou vySi snizuje regulatorni kapital. Pfi opakované ztraté nastane po urcité dobé
nutnost regulatorni kapital doplriovat. PFi doplhovani kapitalu akcionafi vzdy feSi otazku
jeho vynosnosti a navratnosti.

Jakakoliv zasadni zména uplaty by méla mit postupny nabéh, a to minimalné po
dobu tfi let. Postupny nabéh je pfi zasadnich zménach nutny pro to, aby mohly penzijni
spoleénosti a jejich akcionafi zmeénit sva legitimni o¢ekavani a také mohly provést nutné
zmeny ve svych business modelech fungovani. Zasadni zménou rozumime jakoukoliv
zmeénu, ktera ceteris paribus proméni hospodareni alespon jedné penzijni spolecnosti

1 Pfesnéji feceno, viz § 29 ZDPS:

(1) Penzijni spole&nost je akciova spole&nost se sidlem na tzemi Ceské republiky, jejimz predmétem
podnikani je shromazdovani pfispévkl Uéastnika, pfispévkl zaméstnavatele a statnich pfispévkd podle
tohoto zakona za Ucelem jejich umistovani do Gcastnickych fondi, obhospodafovani majetku v
Ucastnickych fondech a vyplaceni davek doplrikového penzijniho spofeni.

(2) Cinnost podle odstavce 1 mGZe vykonavat jen pravnicka osoba, které bylo Ceskou narodni bankou
udéleno povoleni k ¢innosti penzijni spole¢nosti podle tohoto zdkona.


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

APS ® Asociace penzijnich

spole¢nosti CR
ze zisku do ztraty (zde se bavime o zméné, ktera proméni ziskové hospodareni vyznamné
vétsSiny penzijnich spolecnosti do ztraty).

Co se tyCe Uplaty za obhospodarovani a Uplaty za zhodnoceni, tyto dvé slozky uplaty
dohromady by mély dosahovat takové vyse, aby pokryly celkové ekonomické naklady
penzijnich spole¢nosti?. Celkové ekonomické naklady penzijnich spole¢nosti za
poslednich 10 let Cinily v priméru 0,82 % (viz také nezavisla nakladova studie EY:
https://data.apscr.cz/dokumenty/EY_Analyza%20nakladu%20a%20vynosu%20ceskeho

%20tretiho%20duchodoveho%20pilire.pdf , k obdobnému vysledku lze dojit i s pouzitim

sektorovych nakladt zvetejnénych CNB a pfidanim ziskové pfirazky 30%?2 navrhované
poradci Ministerstva Financi z akademie véd)). Jen v takové situaci lze o¢ekavat, ze
budou mit penzijni spolecnosti dostatecni zdroje investovat do rozvoje trhu v souladu

s vladnim strategickym cilem. Zde je rovnéz nutné zd(raznit, Ze vySe 0,82 % je prmér
trhu, coz znamena, Ze ¢ast spolecnosti je nad nim a ¢ast pod nim. Pokud by byla uplata
nastavena na 0,82 %, tak dostatecné zdroje pro investice do rozvoje budou mit pouze ty
spoleénosti, které budou se svoji ekonomickou nakladovosti blizko této Urovné nebo
budou pod ni.

Dalsi klicovou urovni, kterou je nutné zminit, je Uroven tzv. Ucetnich nakladd®. Tyto
naklady se podle stejné studie EY pohybuji na urovni cca 0,65 %° Pokud by celkova
Uplata klesla k hranici U¢etnich nakladd, lze ¢ekat stagnaci sektoru. Jinak fec¢eno,
penzijni spole¢nosti nebudou mit moznost délat vyznamné nové investice, protoze ty by
je dostavaly do ucetni ztraty, coz by ale bylo v rozporu se zakonnou povinnosti dodrzovat
klienta je dle sou¢asného nastaveni Uplaty na drovni cca 10 let. Navrhovana zména tuto
ndvratnost posunuje na dobu delsi nez 30 let). Uplata na trovni Géetnich nakladd tak
znamena pokracovani profesionalni spravy penzijni spole¢nosti o stavajici kmen klientd,
ale redukci investic do ziskavani klient novych®.

Navrh na snizeni celkové uplaty na 0,5 % jde vSak jeSté dal. Nastavuje uplatu hluboko
pod uroven ekonomickych i G¢etnich nakladl a tim posila sektor jako celek do ucetni
ztraty. Na této urovni naklad( lze ¢ekat paralyzu sektoru. Vyrazna vétSina sektoru se
bude nachazet v Gcetni ztraté a bude proto svoji primarni pozornost sméfovat do
radikalni restrukturalizace nakladd. V hleda¢ku moznych uspor budou v§echny naklady,
které nebudou spojeny s regulatornimi povinnostmi penzijni spolec¢nosti. S touto

2 Ekonomickymi naklady se rozumi soucet Géetnich naklad( penzijni spole¢nosti a nakladd na jeji kapital.
Zadny soukromy akcionaf neposkytuje sv(ij kapital zadarmo.

30,63% * (1+0,3) = 0,819

4 Naklady uré¢ené na zakladé financnich vykazd, tedy nezohlednujici naklady na kapital.

5 Nap. Pfesné &islo pro rok 2025 bylo 0,63 %. K vypoétu byla pouzita data CNB. Studie EY obsahuje jak
zdrojova data, tak kompletni metodiku jejich zpracovani

8 Novi klienti se budou primarné rekrutovat ze skupiny tzv. ,self-directed clients® tedy klientd, ktefi jsou
schopni si nastudovat veSkeré potfebné informace sami a zaroven maiji disciplinu si produkt nasledné bez
jakékoliv asistence koupit. Takovychto klientd je v populaci cca 10 %.
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variantou se poji vysoka pravdépodobnost postupného poklesu poctu klientl v sektoru,
protoze pfirozené odchody budou pokracovat na stavajici nebo vyssi Urovni (v roce 2025
se jednalo o cca 420 tis klientd, v roce 2024 pak o cca 600 tis klientd), ale novi klienti
budou pfichazet velmi omezené.

Z hlediska kombinace uplaty za obhospodarovani a uplatu za zhodnoceni je mozné
volit rizné varianty, toto ponechavame na zakonodarcich (penzijni spole¢nosti maji
velmi omezeny prostor navrhovat uplaty s ohledem na antimonopolni zakony). Vzdy
je ale nutné mit na paméti deklarované strategickeé cile vlady vs prostor, ktery vlada
na podporu téhoz cile ponecha penzijnim spoleénostem nastavenim uplaty.
Penzijni spole¢nosti podporuji spésnou reformu, rozumi nutnosti omezit svou
ziskovost, ale k této své podpofie potrebuji udrzet iplatu na/nad hranici svych
ekonomickych nakladt.

V pfipadé vynosové odmeény je vhodné uvazovat o 10 % sazbé ze zhodnoceni, které by
ale mohlo byt proti stavajicimu nastaveni dale upraveno o tzv. benchmark (14denni repo
sazba CNB) &imz by se Uplata nepoéitala ,,od nuly“ ale aZ po prekonani této referenéni
sazby, a to pfi zachovani souc¢asného ,,high watermark principu®. Jedna se o jedno

z ¢astych doporuceni nezavislych odbornik(l. Takovato Uprava by mohla vypadat
nasledovné:

Navrh upravy vypoctu uplaty za zhodnoceni majetku v u¢astnickém fondu pro pfipad, ze
by se tento typ uplaty do zdkona vracel_

CL1

Zména ziakona o doplitkovém penzijnim spofeni
Zakon €. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni, ve znéni pozdé&jSich predpisl, se meéni takto:
1.V § 60 odstavec 4 zni:
»(4) Vyse tplaty podle odstavce 1 pism. b) ¢ini nejvyse 10 % z ¢astky odpovidajici kladnému rozdilu
mezi prumérnou hodnotou penzijni jednotky ucastnického fondu v ptislusném obdobi a primérnou
hodnotou referen¢ni penzijni jednotky tohoto ucastnického fondu v ptislusném obdobi, stanovenou
podle § 124a, vynasobenému primérnym poctem penzijnich jednotek ti¢astnického fondu v
prislusném obdobi.*.
2.V § 60 odstavec 5 zni:

,»(5) Penzijni spole¢nost nema narok na tplatu podle odstavce 1 pism. b) v pfipad¢, ze primérna rocni
hodnota penzijni jednotky Gc¢astnického fondu v piislusném obdobi byla rovna nebo nizsi nez nejvyssi
pramérna ro¢ni hodnota referenéni penzijni jednotky v letech predchazejicich prislusnému obdobi od
vzniku uc¢astnického fondu.*.

3.V § 60 odstavec 6 zni:

,»(6) Primérna hodnota penzijni jednotky uc¢astnického fondu, primérna hodnota referenéni penzijni
jednotky a primérny pocet penzijnich jednotek ucastnického fondu se stanovi k poslednimu dni
ptislusného obdobi jako prosty aritmeticky primér hodnot penzijni jednotky ucastnického fondu,
hodnot referen¢ni penzijni jednotky tohoto ucastnického fondu a poctu vSech penzijnich jednotek
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evidovanych na osobnich penzijnich uctech vsech ucastnikli ve vztahu k tomuto Gc¢astnickému fondu
za kazdy den pfislusného obdobi.*.

4. Za § 124 se vklada novy § 124a, ktery vcetné nadpisu zni:
,»$ 124a Referencni penzijni jednotka

(1) Referencni penzijni jednotka vyjadiuje referencni hodnotu penzijni jednotky t¢astnického fondu
pro ucely stanoveni uplaty podle § 60 odst. 1 pism. b).

(2) Hodnota referencni penzijni jednotky se stanovi samostatné pro kazdy tcastnicky fond. Prvni den,
kdy penzijni spolecnost zac¢ne vytvaiet ucastnicky fond, je po¢atecni hodnota referencni penzijni
jednotky rovna poc¢atecni hodnot¢ penzijni jednotky podle § 122 odst. 2.

(3) Hodnota referen¢ni penzijni jednotky se stanovi ke dni ocenéni ucastnického fondu jako hodnota
referencni penzijni jednotky pro bezprostiedné predchazejici ocenéni zvysena o vynos odpovidajici
dvoutydenni repo sazb¢ vyhlasované Ceskou narodni bankou platné ke dni pfedchoziho ocenéni.

(4) Neni-li pro kalendaini den dvoutydenni repo sazba Ceskou narodni bankou vyhlasena, pouZije se
pro tento den posledni pfede dnem vypoctu vyhlasena dvoutydenni repo sazba.

(5) Vznikne-li penzijni spolec¢nosti za ptislusné obdobi narok na tplatu podle § 60 odst. 1 pism. b),
zvysi se hodnota referencni penzijni jednotky ke konci tohoto obdobi o kladny rozdil mezi primérnou
hodnotou penzijni jednotky i¢astnického fondu a priimérnou hodnotou referencni penzijni jednotky
podle § 60 odst. 4.

(6) Hodnota referen¢ni penzijni jednotky se vyjadiuje v Ceskych korunach a urcuje se s pfesnosti na
Ctyfi desetinna mista.*.
CL1I
Piechodna ustanoveni

1. Pro kazdy ucastnicky fond, ktery penzijni spolecnost obhospodatuje ke dni nabyti u¢innosti tohoto
zakona, stanovi penzijni spolecnost k tomuto dni hodnotu referen¢ni penzijni jednotky ve vysi
pramérné hodnotou penzijni jednotky Gc¢astnického fondu pouziti pro vypocet Gplaty podle §60 odst. 4
za obdobi bezprostiedné predchazejici dni nabyti Gi¢innosti tohoto zakona. Neni-li k tomuto dni
aktualni hodnota penzijni jednotky stanovena, pouzije se aktualni hodnota penzijni jednotky stanovena
k nejbliz§imu pfedchazejicimu dni ocenéni.

2. Narok na uplatu za zhodnoceni majetku v ucastnickém fondu vznikly za obdobi pifede dnem nabyti
ucinnosti tohoto zakona se posoudi podle zakona ¢. 427/2011 Sb., ve znéni t¢inném piede dnem
nabyti Gi¢innosti tohoto zékona.
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B: ZASADNI PRIPOMINKY K OBLASTEM PODPORA CESKEHO
HOSPODARSTVIi A STRATEGIE ZIVOTNIHO CYKLU

|. OBECNA CAST

Podstata navrhované upravy

Navrh zavadi v novém 8 124a tzv. referencni penzijni jednotku — pomyslnou srovnavaci
jednotku, jez se vede samostatné pro kazdy ucastnicky fond. Referenéni jednotka
startuje na stejné hodnoteé jako penzijni jednotka fondu a jeji hodnota se ke kazdému dni
ocenéni zvysuje o vynos odpovidajici dvoutydenni repo sazbé& Ceské narodni banky.
Predstavuje tedy trajektorii, jiz by prostfedky Gc¢astnikd dosahly pfi zcela bezrizikovém
ulozeni.

Uplata za zhodnoceni néleZi nejvyse ve vysi 10 % z kladného rozdilu mezi priimérnou
hodnotou penzijni jednotky a primérnou hodnotou referen¢ni jednotky v pfislusném
obdobi, vyndsobeného priimérnym poctem penzijnich jednotek (§ 60 odst. 4). Dojde-li k
vyplaté uplaty, referencni jednotka se podle § 124a odst. 5 zvysi o odménény rozdil,
takZe totéz zhodnoceni jiz nikdy nemuze byt zpoplatnéno znovu.

Srozumitelné feCeno: referencni jednotka funguje jako latka. Latka se kazdy den sama
zveda o Urok podle sazby CNB — tedy zhruba o tolik, kolik by penize vydélaly Gplné bez
rizika. Penzijni spole¢nost ziska odmeénu jen z té ¢asti vynosu, o kterou fond latku
prfeskoci, a po kazdé vyplacené odmeéneé se latka pfesune na Uroven, jiz fond skute¢né
dosahl. Pristé se proto odména plati vyhradné za novy, dosud neodmeénény vykon.

PFfinosy pro penzijni sektor a vefejny zajem

Pro penzijni spole¢nosti vytvari navrzeny model motivacni a soutézni ramec zalozeny na
vykonu: vykonnostni odmeéna poplyne tém spravclim, ktefi ic¢astnikim prokazatelné
mohou investovat do distribuce, poradenskych kapacit, digitalnich sluzeb a finanéniho
vzdélavani — tedy do rozSifovani dostupnosti a kvality doplfikového penzijniho spofeni
pro dalsSi skupiny obyvatel.

Il. ZVLASTNI CAST
K&l I bodu 1 (8 60 odst. 4)

Méni se zaklad pro vypodet uplaty za zhodnoceni. Namisto rozdilu oproti nejvyssi
historické primérné ro¢ni hodnoté penzijni jednotky se Uplata nové stanovi z kladného
rozdilu mezi primérnou hodnotou penzijni jednotky a primérnou hodnotou referenéni



APS o Asociace penzijnich
spole¢nosti CR

penzijni jednotky téhoZ fondu v pfislusném obdobi, vynasobeného primeérnym poctem
penzijnich jednotek. Vyslovné uvedeni slova , kladnému* stavi najisto, Ze zadporny rozdil
narok na Uplatu nezaklada. Maximalni sazba se sjednocuje na 10.

K &L. I bodu 2 (§ 60 odst. 5)

Zachovava se ochranny princip high-water mark, nové vSak vztazeny k referencni
jednotce: narok na Uplatu nevznikne, neprevysi-li primérna ro¢ni hodnota penzijni
jednotky nejvyssi prlmérnou ro¢ni hodnotu referenéni jednotky dosazenou v letech
pfedchazejicich pfisluSnému obdobi od vzniku fondu. Jelikoz hodnota referenéni
jednotky v ¢ase neklesd, jde materialné o pojistku dopliujici odstavec 4, ktera brani
vzniku naroku v obdobich, kdy fond za svou referenéni trajektorii zaostava.

K &L I bodu 3 (§ 60 odst. 6)

Dosavadni metodika vypoctu pridmérl — prosty aritmeticky prdmér dennich hodnot za
pfislusné obdobi stanoveny k jeho poslednimu dni — se roz§ifuje i na referenéni penzijni
jednotku. Shodna metodika pro penzijni jednotku, referencni jednotku i po¢et penzijnich
jednotek zajistuje vnitini konzistenci vypoctu a omezuje vliv jednorazovych vykyv(
hodnot k rozhodnému dni.

K &Ll I bodu 4 (§ 124a — referenéni penzijni jednotka)

K odstavci 1. Vymezuje se ucel nového institutu. Referencni penzijni jednotka je vylu¢né
vypocetni (pomyslna) veli¢ina slouzici ke stanoveni Uplaty za zhodnoceni.
Nepredstavuje majetek ucastnického fondu ani narok uc¢astnika, nelze ji nabyvat ani s ni
obchodovat; jde o méfitko, s nimz se skute¢na penzijni jednotka fondu porovnava.

K odstavci 2. Referen¢ni jednotka se vede samostatné pro kazdy Gcastnicky fond a jeji
pocatecni hodnota se rovna pocatecni hodnoté penzijni jednotky podle § 122 odst. 2,
tedy 1 KC. Fond a jeho referencni méfitko tak vychazeji ze stejné startovni Cary a jejich
hodnoty jsou kdykoli pfimo porovnatelné. Pro fondy existujici ke dni nabyti i¢innosti
zakona plati zvlastni pravidlo podle ¢L. II.

K odstavci 3. Stanovi se mechanismus rlistu referenc¢ni jednotky: ke kazdému dni
ocenéni se jeji hodnota zvysi o vynos odpovidajici dvoutydenni repo sazb& CNB platné
ke dni pfedchoziho ocenéni. Dvoutydenni repo sazba je zakladni, vefejné vyhlaSovana
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meénove politicka sazba, od niz se odviji Uro¢eni v celé ekonomice, a pfedstavuje proto
vhodnou aproximaci vynosu dosazitelného prakticky bez rizika. Laicky feceno: latka
roste tempem ,,bezpecného ulozeni penéz“ — v obdobich vysokych sazeb rychleji, v
obdobich nizkych sazeb pomaleji. Podminky pro vznik naroku na odmeénu tak
automaticky reflektuji aktualni ménové prostredi, aniz by bylo nutné zakon opakované
novelizovat.

K odstavci 4. Technické pravidlo, zajistuje se tim nepfetrzitost a jednoznacnost vypoctu
hodnoty referen¢ni jednotky.

K odstavci 5. Klicové ochranné ustanoveni celého mechanismu. Vznikl-li penzijni
spoleénosti za pfislusné obdobi narok na uplatu za zhodnoceni, zvysi se hodnota
referen¢ni jednotky ke konci tohoto obdobi o kladny rozdil, z néhoz byla uplata

vypocCtena — tedy na Uroven, jiz penzijni jednotka fondu skute¢né dosahla.

K odstavci 6. Hodnota referenéni jednotky se vyjadfuje v ¢eskych korunach s presnosti
na Ctyfi desetinna mista, shodné s pravidly pro hodnotu penzijni jednotky podle § 122
odst. 2. ZajisStuje se tim jednotna presnost obou porovnavanych veli¢in a jednoznacnost
vypoctu uplaty.

K &L Il (pfechodna ustanoveni)

K bodu 1: Pro ucastnické fondy existujici ke dni nabyti G¢innosti zakona se hodnota referencni
penzijni jednotka stanovi tak, aby vypocet Gplaty ze zhodnoceni kontinuelné navazoval na aktualni
metodu ,,high watermark”. Startovaci hodnota referen¢ni penzijni jednotky se stanovi ve

vySi pramérné hodnoty penzijni jednotky ucastnického fondu, ktera byla pouzita pro vypocet tiplaty
podle §60 odst. 4 za obdobi bezprostiedné predchazejici dni nabyti G¢innosti tohoto zakona. Novy
mechanismus tak ptisobi vyhradn€ do budoucna: lat’ka startuje pfesné na hodnoté, kde skoncil
predchozi vypocet uplaty za zhodnoceni.

K bodu 2: Naroky na tplatu za zhodnoceni za obdobi pfede dnem nabyti ucinnosti zakona se posoudi
podle dosavadnich predpist. Jde o standardni inter temporalni pravidlo zajistujici pravni jistotu a
vylucujici retroaktivni pisobeni nové Gpravy.
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1. ZASADNi OBECNE PRIPOMINKY

1. 1. Zakladni obecna pfipominka k navrhu navrh zmény zakona ¢. 427/2011
Sb.

Asociace penzijnich spoleénosti Ceské republiky povaZuje navrh zmény zakona
¢.427/2011 Sb., o doplhkovém penzijnim spofeni (dale jen ,,ZDPS®), za krok spravnym
smérem, zejména pokud jde o zavedeni strategie zivotniho cyklu. Tato strategie vSak
bude mit prakticky dopad prfedevSim na nové Ucastniky systému a sama o sobé neresi
prostiedky, které jsou jiz dnes soustfedény v existujicich ucastnickych fondech, zejména
v povinnych konzervativnich fondech. V uUcastnickych fondech se pfitom nachazi
pfiblizné 310 mld. K&, tedy vyznamny objem dlouhodobého institucionalniho kapitalu,
ktery by mohl byt pfi vhodném nastaveni vyuZit nejen k vy$$im vynostim ucastnikd, ale
také k financovani dlouhodobych rozvojovych investic v Ceské republice.

Novela ZDPS provedena zakonem ¢. 176/2025 Sb. s uc¢innosti od 1. 1. 2026 ucastnickym
fondlm nové umoznila investovat do obytnych nemovitosti a nemovitosti ur¢enych
pfevazné k bydleni (dale jen ,investice do bydleni“). Tim otevfiela prostor pro zafazeni
bydleni mezi konzervativni aktiva, kterda mohou doplnit nebo ¢aste¢né nahradit
dluhopisové investice, nikoli nahrazovat akciovou slozku portfolia.

Na tuto Upravu navrhujeme navazat rozSifenim investiénich moznosti ucastnickych
fondl také o investice do socialni a zdravotni infrastruktury. Tento typ aktiv je béZnou
soucasti portfolii vyznamnych zahrani¢nich penzijnich fond(l a predstavuje vhodnou
alternativu zejména pro konzervativni ¢astinvesti¢nich strategii, protoZze muze nabidnout
stabilni dlouhodoby vynos pfi relativné niz§i mife rizika. Sou¢asné nejde pouze o finanéni
nastroj, ale také o investice s vyznamnym pfinosem pro stat a ob&any, zejména v oblasti
kvality a dostupnosti zdravotnich a socidlnich sluzeb.

Potencial dlouhodobych tspor v Ceské republice je pfitom vyrazny. Vedle pfiblizné 310
mld. K¢ v ucastnickych fondech se vtransformovanych fondech nachazi dalSich pfiblizné
360 mld. K¢ a na béznych uctech domacnosti zhruba 1,25 bil. K&. Celkove tak existuje
prostor pro aktivizaci téméf dvou bilion( korun pasivnich nebo velmi konzervativné
alokovanych Uspor. Soucasné nastaveni Ucastnickych fond( vSak vede k vysoké
koncentraci majetku ve statnich dluhopisech a slabSimu vynosovému profilu, coz
omezuje vynosy Ucastnikl i schopnost systému podilet se na financovani rozvojovych
investic v Ceské republice.

Povazujeme proto za klicové umoznit, aby ucastnické fondy, v€etné povinnych
konzervativnich fondl, mohly v pfiméfeném rozsahu investovat nejen do bydleni, ale také
do aktiv socialni a zdravotni infrastruktury. Cilem neni zvySit rizikovost penzijniho
systému, ale umoznit rozumnou diverzifikaci té c¢asti portfolia, ktera ma plnit
konzervativni a stabiliza¢ni funkci a kterd by jinak zlstala soustiedéna zejména ve
statnich dluhopisech.

Navrhovana uUprava neobchazi pravidla strategie zivotniho cyklu ani neoslabuje
pozadavek na akciovou slozku portfolia. Naopak je s témito pravidly komplementarni,
protoze rozSifuje moznosti sestaveni konzervativni ¢asti portfolia o stabilni dlouhodoba
aktiva. Investice do bydleni a potencialné také investice do zdravotni a socialni
infrastruktury by mély slouzily zejména k efektivnéjSimu vyuziti zbyvajici konzervativni
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Casti portfolia, a to pfi zachovani konzervativniho investi¢niho profilu, potencialu
stabilniho vynosu. Navic by vS§ak mély pfedstavovat pfimy pfinos pro ¢eskou ekonomiku.

I.2. Pfipominka - Bez poplatkové vyjimky zlistane moznost investovat do
bydleni i pFfipadné nové do zdravotni a socialni infrastruktury pouze formatlni

Vedle samotného snizeni maximalni vySe uUplaty penzijni spoleCnosti je nezbytné jasné
rozliSit, jaké naklady maiji byt do tohoto limitu zapocitavany. Podporujeme snahu o
shizeni nakladovosti doplikového penzijniho spofeni, souc¢asné vSak nepovazujeme za
vhodné, aby zakonny limit Uplaty penzijni spole¢nosti fungoval jako souhrnny all-in strop
zahrnujici i naklady tfetich stran. Takové nastaveni by v praxi omezovalo investi¢ni
moznosti Ucastnickych fondl a mohlo by vést k méné efektivni spravé prostiedk
ucastnikad.

Naklady spojené s investovanim v Ucastnickém fondu maji dvé zakladni slozky. Prvni
pfedstavuje vlastni Uplata penzijni spoleCnosti za obhospodafovani majetku v
ucastnickém fondu. Druhou tvofi naklady tfetich stran, které vznikaji pfi nakupu, prodeji
nebo drzeni konkrétnich investi¢nich nastrojd. Tyto naklady nejsou odménou penzijni
spolec¢nosti a jejich vySe se odviji od povahy pfisluSného aktiva, zvoleného investi¢niho
nastroje a zpUsobu jeho spravy.

U pasivnich investic do vefejné obchodovanych nastrojd, napfiklad do fondd
obchodovanych na burze kopirujicich akciové indexy nebo do dluhopisll, byvaji tyto
externi naklady zpravidla relativhé nizké. U jinych aktiv, zejména u aktivné spravovanych
nebo specializovanych investic, mohou byt naopak vyssi, protoze zahrnuji napftiklad
vyhledani a provéfeni aktiv, Ffizeni rizik, pravni a technické posouzeni, spravu
podkladoveho portfolia, plnéni regulatornich povinnosti nebo naklady souvisejici se
strukturovanim financovani.

Zahrnuti obou téchto nakladovych kategorii do jediného zakonného limitu vede k jejich
nesystematickému smeésovani. Néaklady tfetich stran vznikaji na urovni podkladové
investice a nemaji povahu uplaty penzijni spole€¢nosti. Pokud jsou vSak zapocitavany do
stejného limitu, snizuji prostor pro vlastni Uplatu penzijni spole¢nosti bez ohledu na to,
zda je dana investice pro ucastniky vhodna z hlediska celkového vynosu, miry rizika Ci
potfeby diverzifikace portfolia. Navrhované plosné sniZzeni maximalni Uplaty penzijni
spolecnosti na 0,5 % tento problém nadale prohlubuje a s velkou pravdépodobnosti bez
provedeni dalSich zmén povede k praktickému vylouceni ¢asti investicnich nastroji z
portfolii Gcastnickych fondd.

Navrhujeme proto opustit konstrukci jednotného all-in poplatkového stropu a pfiblizit
Upravu evropskému standardu pouzivanému u fond(l kolektivniho investovani. Uplata
penzijni spole¢nosti by se neméla snizovat o naklady tfetich stran souvisejici s nakupem,
prodejem nebo drzenim investi¢nich nastrojd. Zakonny limit ma nadale omezovat vlastni
odménu penzijni spole¢nosti a jeji vlastni administrativni naklady, nikoli naklady, které
vznikaji na urovni podkladovych investic a jsou placeny tfetim stranam.

Tomu by mélo odpovidat prevzeti pravidel pro kolektivni investovani, zejména pravidel
obdobnych evropskému reZzimu fond UCITS a pravidlim promitnutym v zékoné o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech a ve vyhlasce ¢. 246/2013 Sb., o
statutu fondu kolektivniho investovani. Do vyhlasky ¢. 57/2012 Sb., o minimalnich
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nalezitostech statutu ucastnického fondu, by bylo vhodné doplnit pravidla pro
vykazovani celkové nakladovosti, zejména vypocet TER a syntetického TER.

Takové feSeni nezvySuje zakonny limit odmény penzijni spole¢nosti. Pouze oddéluje
vlastni Uplatu penzijni spole¢nosti od naklad( tfetich stran a soucasné zajistuje jejich
transparentni vykazovani vGg&i udéastnikim. Ugastnik by tak mél k dispozici presnéjsi
informaci o tom, jaka ¢ast naklad( pfedstavuje odmeénu penzijni spole¢nosti a jaka ¢ast
odpovida nakladim podkladovych investic, ¢imZz by se celkové systém znacné
zprhlednil. Zaroven by se predeslo situaci, kdy by poplatkova regulace fakticky zuZzovala
investi¢ni prostor Uc¢astnickych fondd a branila investicim, které mohou zvySovat Cisty
vynos pro ucastniky.

l.3. Pripominka - Umoznit investice do zdravotni a socialni infrastruktury
taktéz v konzervativnich a vyvazenych tuéastnickych fondech

Investice do soukromého kapitalu, venture kapitalu nebo jinych aktiv s vy§Sim rizikovym
profilem a potencidlem vy$§iho vynosu by mély primarné smérovat do Alternativnich
fond0.

Investice do bydleni, jakoz pfipadné i investice do zdravotni a socialni infrastruktury maji
jinou ekonomickou povahu. Jde o dlouhodoba aktiva s predvidatelnym, stabilnim a
relativné niz§im vynosem za cenu niz§i miry rizika. Zatimco investice do soukromého
kapitalu mohou smérovat k vynostm v fadu vyssich desitek procent, investice do bydleni
nebo zdravotni a socidlni infrastruktury typicky cili na stabilni vynosovy profil pfiblizné 6
az8 % rocné. Jejich vyuzitiv penzijnich fondech by proto mélo byt Sir§is ohledem najejich
konzervativni a stabilizac¢ni roli v portfoliu.

Tento pfistup jiz reflektovala minula novela ZDPS, ktera uc¢astnickym fondim vyslovné
umoznila investovat do bydleni, prestoZe by expozici vici tomuto typu aktiv bylo mozné
technicky ziskat i prostfednictvim alternativnich fondd. Zakonodarce tim fakticky uznal,
Ze bydleni nema byt chapano pouze jako alternativni investice, ale taktéz jako specifické
konzervativni aktivum vhodné rovnéz pro ucastnické fondy. Socialni a zdravotni
infrastruktura ma obdobnou ekonomickou povahu, protoze se rovnéz vyznacuje
dlouhodobym investi¢nim horizontem, predvidatelnym vynosem a stabilizacni funkci.
Navrhujeme pro socialni a zdravotni infrastrukturu stejny rezim, jako pro investice do
bydleni.

Pokud by pravni uUprava ponechala jako jedinou cestu k témto aktivim investice
prostfednictvim alternativnich fond(, chybéla by odpovidajici mozZnost doplnit
konzervativni ¢ast portfolia o stabilizaéni aktiva, kterd& mohou souc¢asné dlouhodobé
financovat potifeby ¢eské ekonomiky. Zafazeni investic do bydleni, zdravotni a socialni
infrastruktury mezi investicni moznosti Ucastnickych fond( predstavuje doplnéni
chybéjici konzervativni alternativy k dluhopisovym investicim.
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l. 4. Pfipominka ke strategii zivotniho cyklu

Ohledné strategie zivotniho cyklu vitame jeji obecné zavedeni i zakladni nastaveni, za
potfebnou vSak povazZujeme revizi nékterych dil¢ich parametr(l. Problematicka je
zejména zakonem pevné stanovena spodni hranice 80 % prostifedkl uUcastnika
investovanych do akciovych index(l a obdobnych aktiv. Takové rozloZzeni maze byt v
konkrétni trzni situaci vhodné a v praxi dosazitelné, nepovazujeme vsak za spravné, aby
bylo v zakoné stanoveno jako pevny minimalni limit. Podrobnéji k tomu viz zdsadni
pfipominky k § 113a.

1. ZASADNi KONKRETNi PRIPOMINKY

1. Pfipominka k 8 60 odst. 2

Pozadujeme § 60 odst. 2 upravit nasledovné:

,»,(2) Do nakladi ucastnického fondu nelze zahrnout

a) pokuty nebo jiné majetkové sankce uloZené jeho obhospodarovateli, administratorovi,
depozitari, hlavnimu podpiirci, auditorovi nebo jiné osobé, ktera pro tento fond poskytuje
sluzby,

b) naklady na vyhotoveni propagac¢niho sdéleni a naklady na nabizeni investic do tohoto
fondu,

¢) odména jinym osobam neZ penzijni spole¢nosti nabizejicim a zprostiedkovavajicim
dopliikkové penzijni sporeni (§ 74) a provadéjicim spravu smluv o dopliikovém penzijnim
spofeni a souvisejici ¢innosti, ani

¢) administrativni naklady a naklady na pravni a poradenské sluzby spojené s prevodem,
zruSenim nebo sloucenim tykajici se tohoto fondu (¢ast sedma, hlava VII a hlava VIII).“

Oduavodnéni:

Stavajici Uprava § 60 odst. 2 ZDPS se odchyluje od evropského standardu. Navrhujeme
proto pfevzit pravidla uplatfiovana v rezimu UCITS, jak jsou promitnuta v 8 210 ZISIF.
Soucasné povazujeme za vhodné doplnit do vyhlasky ¢. 57/2012 Sb., o minimalnich
nalezitostech statutu ucastnického fondu, pravidla pro poplatky a naklady obdobné, jak
jsou dnes upravenave vyhlasce ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani,
zejménav § 13 az 15 ve vztahu k vypoctu TER a syntetického TER.
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Stavajici pravidla vyznamné omezuji investovani do alternativnich a nelikvidnich aktiv
prostfednictvim jinych fondU, pfestoZe prave tyto fondové struktury mohou uc¢astnickym
fondm umoznit Sirsi diverzifikaci a zvysSeni cCistého vynosu pro uUcastniky. MUlze jit
naptiklad o fondy nemovitosti, v€etné bydleni, nebo o fondy zamérené na investice do
zdravotni ¢i socialni infrastruktury.

Illustrativné lze uvést situaci, kdy vyvazeny ucastnicky fond zvazuje investici do
podilového fondu kvalifikovanych investor( specializovaného na oblast dostupného
bydleni. Tento podilovy fond cili na Cisty vynos po vSech poplatcich a nakladech ve vysi 6
%, tedy na relativné stabilni nizkorizikovy vynos pfrevysujici vynos Ceskych statnich
dluhopisu. TER tohoto podilového fondu ¢ini 1,1 %, zatimco Uplata za obhospodarovani
vyvazeného ucastnického fondu ¢ini 0,5 %. Podle navrhované konstrukce by tak drzba
tohoto podilového fondu znamenala pro penzijni spolecnost zaporné hrubé trzby ve vysi
0,6 %. Ugastnicky fond by proto takovou investici do portfolia nezaradil, a to i v situaci,
kdy by mohla zlepsSit Cisty vynos ucastnik(.

Pokud by se uplatnila pravidla odpovidajici rezimu UCITS, vyvazeny ucastnicky fond by
mohl tento podilovy fond do portfolia zafadit, dosahnout pro ucastniky nadvynosu a
soucasneé by v ramci povinného vykazovani uverejfioval synteticky TER. Takové feSeni by
dle nazoru asociace kombinovalo Sirsi investi¢ni mozZnosti Ucastnickych fond s vyssi
transparentnosti celkové nakladovosti vaci tc¢astnika.

2. Pripominkak § 60 odst. 3

Pozadujeme § 60 odst. 3 upravit nasledovne:

»(3) Vyse tplaty podle odstavce 1 pism. a) nesmi prekrocit 0,5 % z primémeé rocni hodnoty fondového

Vlastnlho kapltalu v ucastnlckem fondu %Calée—staﬁevefmmh%a—se—sma—e+mk}adyma—nakuﬁ—p¥eéej—a

Prumerna ro¢ni hodnota fondoveho Vlastmho kapltalu v kazdém ucastmckem fondu se stanov1 k
poslednimu dni pfislusného obdobi jako prosty aritmeticky pramér hodnot fondového vlastniho kapitalu
ucastnického fondu za kazdy den pfislusného obdobi.*

Odtvodnéni:

Navrhovana Uprava odstranuje povinnost snizovat Uplatu penzijni spole¢nosti o naklady
na nakup, prodej a drzeni cennych papird vydavanych investiénim fondem nebo
zahrani¢nim investi¢nim fondem. V kontextu navrzeného zruseni systému all-in poplatkd
je cilem tohoto pozadavku, aby zakonny limit podle § 60 odst. 3 ZDPS dopadal pouze na
vlastni Uplatu penzijni spole¢nosti za obhospodafovani majetku v ucastnickém fondu,
nikoli na ndklady tfetich stran vznikajici na urovni podkladovych investic. K nové navrzené
vySi Uplaty (0,5%) se vyjadiujeme v bodé |. Zasadni pfipominka k Uplaté stim, Ze tato
Uplata nepokryva ekonomické naklady sektoru.

3. Pfipominka k § 93 odst. 1
Pozadujeme v § 93 odst. 1 tecku za pism. e) nahradit ¢arkou a doplnit pism. f), které¢ zni:

,.f) penéZnich prostfedku penzijni spole¢nosti poskytnutych do alternativniho tucastnického fondu
za icelem nabyti penzijnich jednotek podle § 108g.
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Odudvodnéni:

Moznost poskytnout prostfedky penzijni spole¢nosti do alternativniho fondu je jednim z
opatreni, které zlepsi fizeni rizika ,liquidity mismatch“. Jedna se o standardni postup
znamy z podilovych fondd.

V pfipadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu (napf. v pfipadé neoc¢ekavaného
vyznamného vybeéru prostiedk( ze strany klient) bude mit penzijni spole¢nost moznost
do fondu vlozit vlastni prostfedky a tim zabranit tzv. ,distressed sales“, tedy prodejim
nelikvidnich aktiv pod tlakem c&asu, které je ¢asto nutné provadét za diskont proti
standardnim trznim cenam dosaZitelnym bez asového tlaku. Uprava je navrzena pouze
pro Alternativni fondy.

4. Pfipominka k § 93 odst. 2

PoZadujeme v § 93 odst. 2 vété prvni za slova ,,vSem Ucastnikim* doplnit slova ,, penzijni
spoleénosti v rozsahu penzijnich jednotek nabytych podle § 108g“.

Odutvodnéni:

Navrhovana uprava predstavuje dalSi opatfeni ke zmirnéni rizika ,liquidity mismatch“ u
alternativnich Uc¢astnickych fondd. Umozni penzijni spole¢nosti vloZit do fondu vlastni
prostiedky a tim v pfipadé potfeby predejit ,,distressed sales“ nelikvidnich aktiv. Uprava
se vztahuje pouze na alternativni U¢astnické fondy a vychazi ze standardni fondové praxe.

5. Pfipominka k § 98 odst. 1
Pozadujeme v § 98 odst. 1 doplnit pism. h), které zni:

,»h) cennych papiri vydanych fondem kvalifikovanych investorii nebo srovnatelnym zahrani¢nim
investicnim fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu prevazné do aktiv socialni nebo
zdravotni infrastruktury.*

Oduivodnéni:

Navrhuje se zavést pro povinny konzervativni fond moznost investic do cennych papird
vydanych fondem kvalifikovanych investori nebo srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim
fondem, pokud tento fond podle svého statutu pfevazné investuje do aktiv zdravotni,
socialni nebo socialné-zdravotniinfrastruktury. Viz odadvodnéni k pfipomince ¢. 4. k § 100
odst. 2.

6. Pfipominka k § 100 odst. 2

Pozadujeme v § 100 odst. 2 za pism. j) vlozit pism. k), které zni:

,,K) cennych papiri vydanych fondem kvalifikovanych investorii nebo srovnatelnym zahrani¢nim
investicnim fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu prevazné do aktiv socialni nebo
zdravotni infrastruktury.

Oduvodnéni:
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Navrh zmény ZDPS odrazi celkovy dlouhodoby zamér zakonodarce reformovat tzv. Ill. pilif
dlichodového systému, a to kombinaci Uprav pravidel lll. pilife a SirSiho nastaveni

investi¢nich néastroj a kritérii, kterd pomohou aktivizovat a lépe nasmérovat prostiedky
pasivnich tspor v Ceské republice.

Cesky vefejny sektor dnes &eli soub&hu investi¢nich tlakd, které budou v &ase silit,
zejména v bydleni, zdravotnictvi a socialni péci. Nejvétsi tlak se bude diky starnuti
populace koncentrovat do nasledné a socialni péce. Demograficky vyvoj vyrazné zvySuje
naroky na rozsifeni kapacit zdravotnickych sluzeb, pecovatelskych domd, domov( pro
seniory i paliativni péce. Zaroven hrozi, Ze soubé&zné dosahne na své limity prvni pribézny
dlchodovy pilit.

Jednou z mala realistickych cest, jak investicni deficit feSit bez nadmérného a
neudrzitelného zatizeni vefejnych financi, je systematické zapojeni dlouhodobého
soukromého kapitalu. Vyznamnou ¢4st tohoto kapitélu v Ceské republice spravuji banky,
pojistovny a penzijni spole¢nosti prostiednictvim dlouhodobych Uspor udcastnikd.
Soucasné nastaveni investiCnich pravidel a trzniho prostiedi vSak v praxi vede k pasivni
koncentraci penéz na béznych uctech azaroven k velmi konzervativhimu chovani
ucastnickych fondd. To se projevuje vysokou koncentraci portfolii do statnich dluhopis,
omezenou diverzifikaci a slabSim vynosovym profilem, coz dopada na ucastniky i na
schopnost financovat rozvojové investice na narodni a regionalni Urovni. Pravé proto je
na misté hledat doplikové zdroje financovani ve spolupraci se soukromym sektorem,
vtomto pfipadé se nabizi investi¢éni moznost pro ucastnické fondy.

Navrh novely ZDPS m(zZe byt pfilezitosti zavést moznost investovat v rdmci dopliikového
penzijniho spofeni a Ucastnickych fondd do bezpeénych a stabilné vynosnych projektd
vramci ¢eského investi¢niho prostredi. Jedna se o dlouhodobé, predvidatelné investice
s fiditelnym rizikem a vyznamnym spoleCenskym pfinosem, ktery determinuje zejména
demograficka kfivka a starnuti populace. Oblasti jako zdravotnictvi, socialni sluzby nebo
infrastruktura spojena s potfebami starnouci populace predstavuji typ investic, které
maji zaroven vyznamny spolecensky pfinos i dlouhodobé stabilni cash-flow. Z pohledu
Ucastnikd jde o investici, ktera se o né samé ve stafi postara. V praxi pijde napfiklad o
investice do zdravotnické infrastruktury prostfednictvim specializovanych fondovych
struktur, které by ve spolupraci s bankami, soukromymi investory a vefejnym sektorem
financovaly rozvoj regionalnich nemocnic, zafizeni nasledné péce ¢i domovl pro seniory.

Specifickym problémem Il1. pilite v Ceské republice je, Ze penzijni spoleénosti operuji pod
jednim z nejpfisnéjsich investi¢nich rezimd v rdmci EU. Pravni Uprava vétSiny ¢lenskych
statd EU vychazi primarné ze zasady obezietného investovani, tedy z obecného
pozadavku, aby byly prostifedky penzijnimi spole¢nostmi spravovany s odbornou péciav
zajmu Ucastnikl. To je patrné z jednotlivych narodnich uprav, ale také napt. z unijniho
ramce pro zaméstnanecké penzijni instituce. V praxi to znamena, Ze penzijni prostfedky
mohou byt do oblasti, jako je zdravotnictvi ¢i socialni péCe, investovany v ramci obecné
pfipustné investi¢ni politiky. Tedy posuzuje se pouze, zda takové investice obstoji z
hlediska rizika, rozlozeni investic, likvidity a zajmu ucastnik(. Prikladem této praxe mlze
byt Nizozemsko, kde existuji specializované fondy zamérené na zdravotnické nemovitosti
a bydleni pro seniory pro institucionalni investory véetné penzijnich fondl. Dale Dansko,
kde penzijni instituce investuji do soukromych zafizeni pé¢e o seniory a do bydleni pro
seniory. Ve Svédsku vefejné penzijni fondy investuji do socidlni infrastruktury, véetné
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domov(l pro seniory a dal$ich zafizeni socialni péée. V Ceské republice jsou vak penzijni
spolecnosti nad ramec povinnosti dodrZzeni odborné péce zakonem striktné omezovany i
vtom, do kterych specifickych typa aktiv mohou prostfedky Ucastnického fondu
investovat.

NavrZzena uprava tak nové zavadi moznost investovat prostfedky do aktiv, jejichz
ekonomickd hodnota je prfevazné odvozena od dlouhodobého provozovani nebo
financovani ¢innosti v oblasti poskytovani zdravotnich sluzeb nebo socialnich sluzeb =
aktivum socialni nebo zdravotniinfrastruktury. Tato a nasledujici Upravy tak u¢astnickym
fond@im v Ceské republice nové zajisti moznost investovat zplisobem, ktery kombinuje
stabilni vynosy a socialné odpovédny pfistup vici zbytku spolecnosti s ohledem na jeji
demograficky vyvoj a potfeby v oblastech zdravotnictvi a socialni péce.

V névaznosti na zamér umoznit Ucastnickym fondlm, aby mohly investovat do aktiv
socialni nebo zdravotni infrastruktury, se navrhuje doplnit nové pismeno k). Ugastnické
fondy by tak mohly investovat nepfimo prostiednictvim fondu kvalifikovanych investord
(pfip. obdobného zahrani¢niho fondu). Timto bude umoznéno financovani napf. projektd
rozvoje zdravotnické a socialni infrastruktury. V navaznosti na toto je nutno upravit
vyjimku ze zakazu investovani v ramci koncernu a stanovit pfislusné limity pro tyto
investice (viz oddvodnéni k jednotlivym bodim nize). Rovnéz se navrhuje ve vztahu k
témto investicim rozvolnit pravidla pro pfijimani uvérl a zapljcek za ucelem zajisténi
likvidity.

Navrzena uprava je logickym doplnénim celé zasadnireformy. S noveé zavadénou strategii
Zivotniho cyklu je ve vzajemném souladu, kdyz synergicky rozsSifuje moznosti sestaveni
konzervativni sloZzky této strategie o nové konzervativni typy investic, tak aby vhodné
vyvazovala a dopliovala silné pfevazujici akciovou slozku. Zaroven by navrhovana zména
zasadnim zplUsobem reformovala i konzervativni ¢ast jiz dnes existujicich Gc¢astnickych
fondU, spravujicich prostfedky Ucastniku, ktefi jiz spofi mimo strategii Zivotniho cyklu.
Prijeti vySe popsanych krok( povaZzujeme za naprosto klicové pro aktivizaci prostiedk
dnes uzamcenych vtéchto konzervativnich ucastnickych fondech. Vysledkem by byla
skute¢né komplexni a zasadni reforma celého doplikového penzijniho sporeni, o kterou
predkladatelé zjevneé usiluiji.

7. Pfipominka k § 100 odst. 5
Pozadujeme v § 100 odst. 5 slova ,,a j)* nahradit slovy ,,aZ k).

Oduavodnéni:

V navaznosti na umoznéni investic do aktiv socialni nebo zdravotni infrastruktury se
zavadi vyjimka ze zdkazu investovat v ramci koncernu, aby bylo mozno koupit podil 100
% v ramcijednoho fondu kvalifikovanych investort anebo v ramci SPV, a mit tak absolutni
kontrolu nad celym projektem od zaCatku do konce. Tim neni dot¢ena povinnost penzijni
spolec¢nosti jednat s odbornou péci podle § 48 ZDPS, fidit stiety zajmU podle 8§ 49 ZDPS a
jednat v nejleps$im zajmu Gcastnik( podle § 54 ZDPS.
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8. Pfipominka k 8 100 odst. 8
Pozadujeme v § 100 odst. 8 slova ,,a j)* nahradit slovy ,,aZ k).

Oduavodnéni:

Navrhuje se rozsifit limit 20 % hodnoty majetku ucastnického fondu na vSechny investice
do bydleni i pro investice do aktiv socialni nebo zdravotni infrastruktury, tedy spolecny
limit pro vSechna tato aktiva. Kromé toho budou platit limity 10 % hodnoty majetku
ucastnického fondu do jednoho SPV nebo do jednoho fondu kvalifikovanych investoru.

9. Pfipominka k § 105 odst. 1

Pozadujeme v § 105 na konec odst. 1 doplnit vétu:

,Penzijni spolecnost miiZe investovat nejvySe 10 % hodnoty majetku v ucastnickém fondu do
cennych papiri vydavanych jednim fondem kvalifikovanych investori nebo srovnatelnym
zahrani¢nim investi¢nim fondem uvedenym v § 100 odst. 2 pism. k).*

Oduvodnéni:

ProtoZze se stavajici limity vztahuji jen na fondy kolektivnhiho investovani a fondy
kvalifikovanych investord financujicich bydleni, je tfeba nové stanovit i limit na fondy
kvalifikovanych investort, které budou investovat do aktiv socidlni nebo zdravotni
infrastruktury. Kromé limitu 10 % na jeden fond bude platit celkovy limit 20 % viz vySe.

10. Pripominkak 8 106 odst. 3

Pozadujeme v § 106 na konci odst. 3 tecku nahradit ¢arkou a doplnit pismeno ¢), které zni:

,»€) cennych papiri vydanych jednim fondem kvalifikovanych investorti nebo srovnatelnym
zahrani¢nim investi¢nim fondem, investuje-li tento fond prevazné do aktiv socidlni nebo zdravotni
infrastruktury.“

Oduivodnéni:

Navrhuje se pfipojit vyjimku, aby ucastnicky fond mohl nabyt az 100 % podilu na jednom
fondu kvalifikovanych investor( (ve vztahu k investicim do aktiv socialni nebo zdravotni
infrastruktury). Stejny mechanismus jiz plati ve vztahu k investicim do bydleni. V praxi lze
pfedpokladat, Ze penzijni spoleC¢nost tyto investice rozdéli mezi vice ji
obhospodarovanych Gcastnickych fondl. Kazda penzijni spole¢nost toto mize mit
nastaveno jinak.

11. Pripominka k 8 108 odst. 1

Pozadujeme upravit znéni § 108 odst. 1 nasledovné:

(1) Utastnicky fond mize pfijmout uvér nebo pijcku se splatnosti nejdéle 6 mésicii. Souhrn viech
ptijatych Gvért a pajcek nesmi prekrocit 5 % hodnoty majetku v Gcastnickém fondu; tento limit se
navysuje o podil hodnoty aktiv podle § 100 odst. 2 pism. i) &3} aZ k) na hodnot¢ majetku v ¢astnickém
fondu. Uastnicky—fond-nesmi-piijme dicku-za-Gdelem umozndnind investiénik
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Oduavodnéni:

Navrhuje se zvySit podil Guvér( a zapUjcek o hodnotu nelikvidnich aktiv socialni nebo
zdravotni infrastruktury. DGvodem je umozZnit ziskat potfebnou likviditu, pokud by to bylo
potfeba (aniz by bylo nutno se pod tlakem zbavovat investic do aktiv socialni nebo
zdravotni infrastruktury). Ackoli neni pfiliS pravdépodobné, Ze by ucastnici zacali
nasporené prostredky masové vybirat, neni vylouéena situace, Zze budou chtit ve vétSim
mnozstvi prejit k jiné penzijni spolec¢nosti (pfipadné budou chtit hromadné zmeénit
strategii spofeni, naptiklad z dlvodu negativniho vyvoje na trhu).

Soucasné se navrhuje harmonizovat rezim ZDPS s pravidly ZISIF (vychazejicich z UCITS).
Stavajici Uprava ZDPS znemozZziuje vyuzit napf. kontokorent pro feSeni cCasového
nesouladu mezi odprodejem jednoho instrumentu a nakupu jiného (napf. prodej
evropskych akcii se settlementem T+2 a ve stejny okamzik nakup americkych akcii se
settlementem T+1). Nesoulad plynouci z rliznych vypofadacich dob rliznych trh{ je na
finanCnich trzich béZzny a zejména pfi vySSim podilu akcii ve fondu (95 %+) a vyznamné;si
zmeéné v jejich sloZeni (5 %+) je dnes nutné tyto zmény rozkladat do nékolika dnd misto
toho, aby byly provedeny najednou. VyuZiti kontokorentu je standardnim zplsobem, jak
se tento problém fesi v oblasti podilovych fond (umoznuji ho pravidla UCITS).

12. Pfipominka k § 108b odst. 3

Pozadujeme § 108b odst. 3 upravit nasledovné:

(3) Vyse uplaty podle odst. 1 je nejvyse 25 % z rozdilu prémeraé hodnoty penzijni jednotky na konci
kalendarniho roku wpfislusnémho obdobi a nejvyssi primeraérecnt hodnoty penzijni jednotky na
konci kalendainiho roku v letech predchazejicich ptislusnému obdobi od vzniku alternativniho
ucastnického fondu vynasobeného primérnym poctem penzijnich jednotek v ptislusném obdobi.

Oduivodnéni:

Stavajici uprava Uplaty za zhodnoceni jednak vytvafi pro ucastniky netransparentni
dopady, nebot porovnavani prameérnych hodnot zejména u volatilnéjsich alternativnich
Ucastnickych fond( rozpojuje empiricky viditelny vztah mezi vykonnosti fondu v bézném
roce a vySi odmeény za zhodnoceni, v extrémnim pfipadé az jejimu uctovani pfi zaporné
vykonnosti v béZzném roce, pokud je pridmér souc¢asné nad kone¢nou hodnotou béZzného
roku a nad priimérem pfedchoziho roku.

PredevSim vSak stdvajici Uprava muze zpusobit redistribuci majetku mezi ucastniky,
nebot v pfipadé, Ze ucastnik nabude penzijni jednotky ucastnického fondu pred
poklesem jejich ocenéni, mlze se podilet na Uhradé Uplaty za zhodnoceni, pfestoze
hodnota jeho idealniho podilu na majetku poklesla. Navrhujeme proto ustanoveni upravit
a témto moznym negativnim jeviim tak zamezit. Zaroven plati, Ze text upravujici Uplatu za
zhodnoceni byla pivodné soucésti 60 odst. 1 pism. B. Pokud by se do tohoto paragrafu
plvodniformulace vracela, je nutné identickou zménu provést i zde.

13. Pripominka k 8 108d odst. 1

Pozadujeme upravit znéni § 108 odst. 1 nasledovné:
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»(1) Alternativni ucastnicky fond mize pfijmout Gver nebo pljcku se splatnosti nejdéle 12 mesict.
Souhrn vSech pfijatych uveru a pchek nesm1 prekr001t 25 49 % hodnoty majetku v alternativnim
ucastmckem fondu Adterrativ ~ FREHH-H : f

Odutvodnéni:

MozZnost vyuzit Gvér nebo pajcku v alternativnim fondu je jednim z opatieni, které zlepsi
fizeni rizika ,liquidity mismatch®. V pfipadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu
(napf. v pfipadé neocekavaného vyznamného vybéru prostiedk( ze strany klientd) bude
mit penzijni spole¢nost moznost uUvérového financovani fondu a tim zabranit tzv.
»distressed sales“, tedy prodejim nelikvidnich aktiv pod tlakem casu, které je ¢asto
nutné provadét za diskont proti standardnim trznim cenam dosazitelnym bez ¢asového
tlaku. Tato Uprava je navrzena pouze pro alternativni fondy.

14. Pripominka k novému § 108g

Pozadujeme za § 108f vlozit novy § 108g, ve znéni:
,»3 108g
Nabyvani penzijnich jednotek alternativniho uc¢astnického fondu penzijni spolecnosti

(1) Penzijni spole¢nost je opravnéna nabyvat penzijni jednotky alternativniho wucastnického
fondu, ktery obhospodaruje, svym jménem a na sviij icet, a to zejména za ucelem zajisténi nebo
posileni jeho likvidity nebo zajiSténi po¢atecniho nabyti aktiv.

(2) Penzijni jednotky nabyté podle odstavce 1 se eviduji oddélené od osobnich penzijnich ucth
ucastniki.

(3) Pro ucely § 123 odst. 1 a § 118 odst. 1 pism. c) se do poctu vSech penzijnich jednotek zahrnuji
i penzijni jednotky nabyté penzijni spolecnosti podle tohoto investovani, obhospodarovani
majetku, ocefiovani a penzijnich jednotek.

(4) Penzijni spole¢nost informuje Ceskou narodni banku o nabyti nebo odkupu jednotek podle
odstavct 1 a 5, pokud tato skutecnost miiZe vyznamné ovlivnit hodnotu penzijni jednotky nebo
hospodai‘skou situaci fondu.

Odtvodnéni:

MozZnost vyuzit ivér nebo puajcku v alternativnim fondu je jednim z opatieni, které zlepsi
fizeni rizika ,liquidity mismatch“. V pfipadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu
(napf. v pfipadé neocekavaného vyznamného vybéru prostiedkl ze strany klientd) bude
mit penzijni spoleénost mozZnost Uvérového financovani fondu a tim zabranit tzv.
»distressed sales”, tedy prodejim nelikvidnich aktiv pod tlakem casu, které je ¢asto
nutné provadeét za diskont proti standardnim trznim cenam dosazitelnym bez ¢asového
tlaku. Tato Uprava je navrzena pouze pro alternativni fondy.

15. Pripominka k 8 113a odst. 3 pism. a)

Pozadujeme § 113a odst. 3 upravit nasledovne:

»(3) Urci-li ucastnik jako strategii spotfeni strategii Zivotni cyklu, zajisti penzijni spolecnost, aby
prostiedky ucastnika byly v priméru za kalendaini rok rozlozeny v ucastnickych fondech tak, ze

a) alespon €0-70 % prostiedkil ucastnika, ktery nedosahl véku 50 let, je investovano do
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1. akcii nebo obdobnych cennych papirii predstavujicich podil na pravnické osobé nebo do
cennych papirt opraviiyjicich k nabyti nebo zcizeni takovych cennych papirt,

2. cennych papir vydanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim investicnim fondem,
investuje-li tento fond podle svého statutu pievazné do cennych papirt podle bodu 1, nebo

3. derivatd, jejichz podkladovou hodnotou jsou cenné papiry podle bodu 1, a
b) nejvySe 18 15 % prostredkl ucastnika je umisténo v alternativnim ucastnickém fondu.

Pokles pod hranici rozloZeni prostiedki ucastnika podle pism. a) nebo piekroceni hranice
rozloZeni prostiedku ucastnika podle pism. b) vzniklé zménou trzniho ocenéni
ucastnickych fondi neni poruSenim povinnosti penzijni spole¢nosti. Penzijni spole¢nost
provede zménu rozloZeni prosti‘edki ucastnika ve strategii Zivotniho cyklu nejpozdéji do
1 roku v souladu s vyhodnocenim zasad a postupi pro strategii Zivotniho cyklu podle odst.
5.

Oduvodnéni:

Za problematické povazujeme pevné zakonné nastaveni spodni hranice ve vysi 80 %
prostredk( téchto ucastnik( pro aktiva podle § 113a odst. 1 pism. a) ZDPS, tedy zejména
pro akciové indexy a aktiva na né navazana. Takova konstrukce muze byt v urcitych
obdobich pro uéastniky doplrikového penzijniho spofeni nadmeérné rizikova a souc¢asné
mUZe omezovat prostor penzijni spole¢nosti jednat podle aktuélnich trznich podminek v
nejlepsSim zajmu ucastnika.

Stanoveni pevné zakonné hranice mlzZe navic v praktické roviné byt v rozporu se
zasadami stanovenymi 8§ 113a odst. 5, tedy Ffizeni strategie Zivotniho cyklu
prostfednictvim pravidelné vyhodnocovanych zasad, vCetné fizeni vzajemného vztahu
vynosu a rizika. Urover 80 % primérné roéni hodnoty jako spodni zdkonna hranice je v
kontextu nékterych historickych situaci na financnich trzich pfiliS vysoka. Prestoze
situace na kapitalovych trzich je od vzniku doplhkového penzijniho spofeni s kratkou
epizodou pandemickych let 2020-21 velmi pozitivni, neni automatické, ze klesajici (bear)
market je limitovan na takto kratké obdobi. Zatimco median cyklickych, recesi
vyvolanych poklesli se pohybuje na urovni 12-18 mésicll, strukturdlni krize jsou
podstatné delsSi (napf. dot.com 2000-2002). Zakonny limit 80 % by jednak mohl byt v
rozporou s ekonomickou analyzou obhospodarovatele a sou¢asné by mohl vyvolat vinu
zmén strategie sporeni ze strany ucastnikll v nejnevhodnéjsi dobu. Zaroven by takto
pfisné stanoveny zakonny limit mohl v praxi paradoxné omezit odpovédnost penzijni
spolecénosti za pfipadnou nevhodnou skladbu investi¢niho portfolia.

Penzijni spole¢nost je pfitom podle § 54 ZDPS povinna jednat s odbornou péci,
kvalifikované, ¢estné, spravedlivé a v nejlepsSim zdjmu ucastnik. V tomto sméru mlze
pevné stanoveny minimalni podil akciovych aktiv ve vySi 80 % vyvolavat pochybnosti
zejména ve vztahu k § 54 odst. 1 pism. h), k) a l) ZDPS.

Navrzena hranice 70 % vychazi ze statistiky S&P 500 za 30 let, kde 99% spodni interval
6meésicniho (polovina zakonného intervalu) historického VaR je -28 % (normalizovany -22

%, fat tail -35 %). Pozadujeme proto ustanoveni prepracovat tak, aby byla stanovena nizsi
povinna hranice 70 %.

Stejné tak limit alokace 15 % alternativnich fond( vychazi z vefejné akcentovaného
pfedsudku, ze se musi nutné jednat dynamické a rizikové fondy, coz je naopak zcela v
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rozporu s podstatnou fadou tfid aktiv, které patfi mezi alternativni investice, jako jsou
nemovitosti, infrastrukturni projekty nebo komodity, jejichZ role je napf. diverzifikace
portfolia diky nizké nebo negativni korelaci s akciemi Ci pozitivni korelace s inflaci.

Navrhv neposlednifadé stanovuje, Ze prekro¢eni obou limitd pod pism. a) ab) zpisobené
zmeénou ocenéni Ucastnickych fondd neni prekro¢enim limitu a penzijni spolec¢nost jej
musi korigovat nejpozdéji do 1 roku od jeho vzniku. Toto upfesnéni navrhujeme do zakona
doplnit bez ohledu na Upravu hranice dle odst. 3 pism. a), nebot mechanismus vypoctu
praméru téchto hodnot je podstatny i z hlediska potencialni odpovédnosti penzijni
spolecnosti za nové zavadény prestupek dle 8 160 odst. 2 pism. r) ZDPS.

16. Pfipominka k 8 113a odst. 4

Pozadujeme § 113a odst. 4 zcela odstranit.
Odudvodnéni:

Navrhujeme zcela zrusit, nebot dle naseho nazoru nadbyte¢né zasahuje do mechanismu
zakotveného ustanovenimi § 113 odst. 3 a § 113 odst. 5, jakoz i do obecnych principl
odborné péce a kvalifikovaného, ¢estného a spravedlivého jednani v nejlepSim zajmu
Ucastnik( ve smyslu § 54 ZDPS. Konkrétné se dale obavame potencialniho rozporu s § 54
odst. 1 pism.h),k) ZDPS. V praktické roviné ma penzijni spolec¢nost v roli
obhospodarovatele Ucastnickych fondd zavedeny systematické principy investi¢niho
procesu a fizeni rizik. Rozvolnéni kogentniho a kvantifikovaného limitu za obecnych, blize
neurcenych podminek cini takové ustanoveni obtizné aplikovatelnym, €i dokonce
vyvolavajici moznost nespravné interpretace.

Mame za to, Ze toto ustanoveni je v aktualni podobé pro svou neurcitost neaplikovatelné.
Slovni spojeni ,,nastane-li mimoradny negativni vyvoj na financnich trzich od(vodnujici
prizpUsobeni strategie zZivotniho cyklu mimofadnym podminkam“ mame za pfilis obecné,
nenijisté, na které konkrétni situace mifi. Penzijni spole¢nost tak patrné nebude schopna
vyjimku ve prospéch ucastnik(l vyuzit. Navic neni zcela jisté, jak ma zde navrzeny
mechanismus fungovat. Nelze totiz obecné uzavfit, Zze optimalni strategii vdobé
turbulentniho vyvoje na akciovych trzich je vzdy se zbavit vétSi ¢asti drzenych aktiv,
takové posouzeni vyzaduje komplexni analyzu situace a zavisi na konkrétnich
okolnostech.

17. Pfipominka k § 114 odst. 2

Pozadujeme § 114 odst. 2 zcela odstranit.
OdUvodnéni:

Navrhujeme toto ustanoveni zcela zruSit, nebot je zcela nekonzistentni s vyplatou
dlouhodobych penzi na dobu urcitou. Pokud je napft. starobni penze urCena na dobu 10
let, portfolio mlZe na pocatku obsahovat i uréitou ¢ast akciovych investic, investic do
nemovitosti apod. a po pomérné vyznamnou d¢ast vyplatni faze investice do
stfednédobych a dlouhodobych dluhopist. Kogentni alokace takto dlouhych déavek do
kratkodobych dluhopist je proti zajmAam Gcastnika.
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18. Pfipominka k 8 114 odst. 4 pism. b)

Pozadujeme § 114 odst. 4 pism. b) upravit nasledovne:
»(4) Odstavce 1 az 3 se nepouziji pro ucastnika, ktery

a) vuci penzijni spolecnosti prohlasi, Ze netrva na pfevodu podle odstavce 1 a na umisténi podle
odstavce 2; k prohlaseni u¢inénému diive nez 1 rok ptede dnem prvniho pfevodu podle odstavce
1 se neprihlizi, nebo

b) jako strategii spofeni urci strategii Zivotniho cyklu, nebo strategii spoieni, ktera obsahuje
prvky sniZovani podilu rizikovych aktiv obdobné jako strategie Zivotniho cyklu.“

Odtvodnéni:

Navrhujeme rozSifeni preference smluvniho nastaveni postupného navySovani
konzervativni slozky s ohledem na vék ucastnika i na individualné nastavené strategie.
Ugastnik, ktery preferuje alokaci do alternativnich fondd a prokaZe svoje znalosti a
zkuSenosti prostfednictvim penzijniho dotazniku dle § 136, by mél pravo dohodnout si
smluvné systém postupného navySovani konzervativni slozky s ohledem na vék
Ucastnika a nepodléhat feSeni podle odst. 1 az 3. Tento postup chapeme jako nouzové
ustanoveni chranici UCastnika pro pfipad, Ze zadny smluvni postup nastaven nebyl.

19. Pripominka k implementaci opatreni k fizeni likvidity UCITS 6 a k novym 88
119aa 119

Pozadujeme za § 119 vlozit novou Hlavu X ¢asti sedmé a ustanoveni § 119a a § 119b, v nasledujicim
znéni:
,,Hlava XI
Nastroje pro Fizeni likvidity Alternativniho fondu
§ 119a
Vymezeni pojmi
(1) V tomto zakoné se rozumi

a) nastroji pro rizeni likvidity

1. pozastaveni piipisovani a odepisovani penzijnich jednotek,

. omezeni odepisovani penzijnich jednotek,
. prodlouZeni lhiity pro odepisovani penzijnich jednotek,
. uplata za odepisovani penzijnich jednotek,

. metoda pohyblivych cen,

A N A W N

. metoda dvojich cen,
7. uplata proti ziredéni,

b) pozastavenim pfipisovani a odepisovani penzijnich jednotek docasné znemoZnéni
pripisovani a odepisovani penzijnich jednotek,
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¢) omezenim odepisovani penzijnich jednotek docasné omezeni prava ucastnika tak, Ze muZe
byt penzijni spole¢nosti odkoupena pouze ¢ast jimi vlastnénych penzijnich jednotek,

d) prodlouZenim lhiity pro odepisovani jednotek prodlouZeni lhiity pro odepisovani penzijnich
jednotek nad ramec lhiity, ktera je pro dany ucastnicky fond béZna podle jeho statutu,

e) uplatou za odepisovani penzijnich jednotek uplata v predem urceném rozmezi, které
zohlediiuje naklady na likviditu, placena na ucet alternativniho u¢astnického fondu, ktera
odskodiiuje ucastniky, kteri o odkup nezadaji,

f) metodou pohyblivych cen predem urceny mechanismus, kterym se aktualni hodnota
penzijni jednotky upravuje pouZitim pohyblivého faktoru, ktery odrazi naklady na
zajisténi likvidity,

g) metodou dvojich cen predem stanoveny mechanismus, kterym se cena pro pripisovani a
odepisovani penzijnich jednotek urci upravou aktuilni hodnoty penzijni jednotky

rvr

faktorem, ktery odrazi naklady na zajiSténi likvidity,

h) uplatou proti ziedéni uplata pii pripisovani nebo odepisovani penzijnich jednotek
kompenzujici naklady na likviditu vzniklé v disledku objemu tohoto pripisovani nebo
odepisovani jednotek zajiSt'ujici, aby stavajici tcastnici nebyli nespravedlivé
znevyhodnéni,

(2) Charakteristiky nastroji Fizeni likvidity jsou upraveny v pfimo pouZitelnych narizenich
Komise v prenesené pravomoci obsahujicich regulacni technické normy, prijatych na zakladé
¢l. 18a odst. 5 smérnice 2009/65/ES a ¢l. 16 odst. 2g a odst. 5 smérnice 2011/61/EU, ktera
stanovi podrobné parametry fungovani nastroji Fizeni likvidity uvedenych v priloze Ila
smérnice 2009/65/ES a priloze V smérnice 2011/61/EU.

§ 119
Nastroje pro Fizeni likvidity

(1) Penzijni spolecnost uvede ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu dotceného
alternativniho ucastnického fondu alesporii 2 nastroje pro Fizeni likvidity podle § 119a odst. 1
pism. a) bodi 2 aZ 7, které jsou vhodné z hlediska investi¢ni strategie, likvidity a pravidel pro
odkup dotéeného fondu, za icelem jejich mozného pouziti v zajmu ucastniki tohoto fondu,
pri¢emzZ se nesmi jednat pouze o nastroje podle § 119a odst. 1 pism. a) bodi 5 a 6.

(2) Penzijni spolecnost zavede zasady a postupy pro zahajeni a skonceni pouZivani kazdého
nastroje pro rizeni likvidity uvedeného ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu dotéeného
alternativniho tucastnického fondu a provozni a administrativni opati‘eni pro pouZiti tohoto
nastroje.

(3) Penzijni spolecnost miize v zajmu ucastniki dotéeného alternativniho wicastnického fondu
pouZzit
a) pozastaveni pripisovani a odepisovani penzijnich jednotek

b) nastroj pro Fizeni likvidity uvedeny ve statutu nebo srovnatelném dokumentu tohoto
alternativniho fondu podle odstavce 1,

(4) Pozastaveni piipisovani a odepisovani penzijnich jednotek miiZe penzijni spole¢nost v piipadé
dotleného alternativniho fondu pouZit pouze ve vyjimecnych piipadech, vyZaduji-li to
okolnosti a je-li to divodné vzhledem k zidjmum ucastnikii dotéeného alternativniho
ucastnického fondu.*

Oduvodnéni:
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Tento navrh pfindsi penzijni spole¢nosti moznosti, jak redukovat problém ,Liquidity
mismatch®. Jedna se o relevantni ¢asti evropskeé legislativy v oblasti fizeni likvidity, kterou
v sougasné dobé Ceska republika implementuje do ZISIF. Dava proto smysl relevantni
¢asti implementovat i do ZDPS. Liquidity mismatch je situace, kdy jsou aktiva penzijniho
fondu (¢astecné) investovana do dlouhodobych nelikvidnich aktiv (nemovitosti, private
capital, venture capital atd) a jeho pasiva jsou velmi likvidni. Pasiva jsou tvofena
prostiedky klient, ktefi maji ze zakona pravo své prostiedky vybrat nebo pfesunoutjinam
(jiny ucastnicky fond, jina penzijni spolec¢nosti) v ¢ase dne az jednoho mésice. Vznika tim
riziko, Ze fond nebude schopen odprodejem svych (nelikvidnich) aktiv pokryt
nepfedpokladané odlivy klientskych prostiedkd.

Tato situace v ¢eském pravnim fadu vznika nové v poslednich dvou letech poté, co
zdkonodarce postupné pridava penzijnim fonddm moznosti investovat do nelikvidnich
aktiv (coz je v poradku), aniz by feSil otazku jejich zcela likvidnich pasiv (¢imz vznika
problém). Ve vyspélém svété jsou penzijni fondy na strané pasiv typicky ,tzv dlouhé
penize“, klienti tak nemaji moznost pfechazet mezi fondy, pfed¢asné smlouvy ukonc¢ovat
atd. APS neceka, Ze by zakonodarce omezil likviditu klientl, proto se alespori snazi zvétsit
penzijnim spole¢nostem manévrovaci prostor v pfipadé, Ze by prostiedky klient(
neocekavané z fondu odtekly.

20. Pfipominka k § 125

Pozadujeme v § 125 odst. 2 upravit pism. g) nasledovné:

»g) Vysi uplaty penzijni spoleCnosti v procentech a jeji hodnotu v rozd€leni na uplatu za
obhospodatrovani majetku a uplatu za zhodnoceni majetku (§-66)-(§ 60 a § 108b), pricemz reflektuje
aplikované sniZeni vySe uplaty podle § 60 odst. 3 a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 jednomu ucastnikovi
nebo skupiné ucastnika.“

Oduavodnéni:

Viz odlvodnéni k pfipomince ¢. 21. k § 128.

21. Pripominkak § 128

Pozadujeme § 128 upravit nasledovng¢:

S 128

(1) Pobidka je v mezich § 126 a 127 ptipustna, pokud je hrazena
a) ucastnikem, za ucastnika nebo je vyplacena ti¢astnikovi a neni v rozporu s § 127, nebo
b) tieti strané ¢i pro tieti stranu nebo poskytovana tieti stranou ¢i za tieti stranu a

1. uCastnik byl pred zprostiedkovanim doplnkového penzijniho spofeni jasné,
srozumitelng€ a uplné pisemné informovan o existenci a povaze pobidky a vysi nebo
hodnot¢ pobidky nebo zplisobu jejiho vypoctu, pokud ji nelze zjistit piedem,

2. pobidka piispiva ke zlepSeni kvality dopliikového penzijniho spofeni nebo jeho
zprostfedkovani a
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3. pobidka neni v rozporu s povinnosti podle § 127.

(2) Pripustna je pobidka, kterd umozni dopliikové penzijni spofeni nebo jeho zprostredkovani nebo je
pro tyto ucely nutna a jejiz povaha neni v rozporu s povinnosti podle § 126.

(3) Pobidka spocivajici ve sniZeni vySe uplaty podle § 60 odst. 3 a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 jednomu
ucastnikovi nebo skupiné ucastniki je pripustna vzdy.

(4) Penzijni spolecnost mize uvetejnit informace podle odstavce 1 pism. b) i v podobé souhrnného
popisu podminek pobidky.*

Odutvodnéni:

Smyslem navrhované upravy ustanoveni o pobidkach je umoznit penzijni spolecnosti
pfizplsobit komeréni politiku vaci dlouhodobym ucastnikim, ucastnikim s vySSimi
pfispévky a zlstatky apod. Zavadi se pfipustnost pobidky ve formé snizeni vySe uplaty
podle § 60 odst. 3 a4 resp. § 108b odst. 1 a 2 jednomu Ucastnikovi nebo skupinég, ktera je
efektivné slevou na Uplaté penzijni spolec¢nosti. Tyto benefity ve prospéch ucastnik( se
adekvatné promitnou do vypodtu vyse Uplaty penzijni spoleénosti obsazené ve vypisech
z dopliikového penzijniho spofeni podle § 125 odst. 2 pism. g). POZN: Navrhovany text
pocita s variantou, ze mUze byt § 60 odst. 4 do zdkona vracen (viz zédsadni pfipominka
k uplaté). Pokud by tento paragraf vracen nebyl, omezi se text odstavce (2) pouze na § 60
odst. 3a § 108b.

Navrh je plné harmonizovan s ustanovenim pro penézité ¢i nepenézité vyhody poskytnuté
pfimo zakaznikovi v § 127 zakona ¢. 256/2004, Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (ct.:
»Za pobidku se nepovaZuje uplata nebo jina penéZita nebo nepenéZzita vyhoda poskytnuta
pfimo ucéastnikovi®).

Explicitné kodifikace souCasné odstranuje nejistotu ohledné moznosti aplikovat
individualni pfistup podle ustanoveni 8 60 (resp. 8 108b) ZDPS o maximalni uplaté penzijni
spoleénosti s ohledem na Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 4. listopadu 2009
K nékterym pravidlim jednani s Uc¢astniky penzijniho pfipojisténi a zédjemci o uzavieni
smlouvy o penzijnim pfipojisténi a dale na Ufedni sdélenim Ceské narodni banky ze dne
17. ledna 2014 o podminkach pfipustnosti pobidek pfi distribuci nékterych produktl na
finanénim trhu. Obé Ufedni sdéleni byla sice zrusena v ramci deregulaénich aktivit CNB
vroce 2025, avSak na webovych strankach CNB v &asti Casto kladené otazky zUstalo
zvefejnéno stanovisko k pfipustnosti pobidek stanovujici pfesnda maxima vySe
klientskych pobidek, které vychazi z textu Uredniho sdéleni ze 4. 11. 2009.

C: ZASADNI PRIPOMINKA K UZAVIRANI
TRANSFORMOVANEHO FONDU

22. Pripominka k § 196f
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(1) Pfechod majetku transformovaného fondu do povinného konzervativniho fondu podle § 196a odst.
1 pism. ¢) se nepovazuje za zcizeni investi¢nich nastrojii ani za jejich prodej nebo jinou formu
realizace.

(2) Investi¢ni néstroje tvorici majetek transformovaného fondu mohou byt i po dni pfechodu podle
odstavce 1 drzeny v povinném konzervativnim fondu az do jejich splatnosti, pokud to odpovida
zésadam obhospodatfovani majetku tcastniki.

(3) Skutecnost, ze splatnost investi¢niho nastroje piesahuje den uvedeny v § 196a odst. 1, sama o sob¢
neznamena, ze tento nastroj neni urcen k drzeni do splatnosti. Pfechodem podle odstavce 1 nedochézi
ke zméné investi¢niho zdméru spocivajiciho v drzeni investi¢nich nastrojii za ucelem ziskani
smluvnich penéznich tokt.

(4) Ustanoveni tohoto zdkona o ukon¢eni provozovani transformovaného fondu nezakladaji povinnost
penzijni spolecnosti systematicky realizovat investi¢ni nastroje pred jejich smluvni splatnosti.

OdUvodnéni:
Nutna uprava pro udrZeni stability TRF v pfipadech, Ze by pravidla IFRS nutila penzijni
spole¢nosti pfed¢asné vyprodavat dluhopisy drzené do splatnosti z portfolii).

D Technické pripominky k zakonu ¢. 427/2011 Sb.,
o doplnkovém penzijnim sporeni

§ 5 odst. 4

Navrhovana zména

Ucastnik u uréené osoby je-ve-smlouvé-povinenuvést uvede jeji jméno, poptipadé jména, piijment,
rodné Cislo, bylo-li pfidéleno, nebo datum narozeni. Dale, miiZe uvést adresu mista jejiho pobytu v
Ceské republice nebo bydlisté mimo tizemi Ceské republiky, poptipadé té piibuzensky nebo jiny
vztah k nému.

Davod

Neni zcela jednoznacné, které ¢asti identifikace uréenych osob jsou povinné a které
volitelné. Navrzena zména dava minimum povinnych, které penzijni spole¢nost
potfebuje k moznosti ztotoznit si uréenou osobu v ,,zakladnich registrech®.

§ 5 odst. 7
Navrhovana zména

Pii uzavreni smlouvy o doplitkovém penzijnim spofeni miize ti€astnik v pisemné forme urcit strategii
spofeni. Strategii spofeni mtize Gcastnik v pisemné formé zmenit. Neurci-li ucastnik jinou strategii
sporeni, plati, Ze jako strategii spofeni urcil strategii Zivotniho cyklu.

26



APS ® Asociace penzijnich
spole¢nosti CR

Davod

Neni zcela jednoznacné, zda strategii Zivotniho cyklu lze ménit na vlastni strategii a zda
lze vlastni strategii ménit na strategii Zivotniho cyklu, popf. zmeénit konzervativni strategii
na rdstovou, dynamickou a opacné. Z textu by mélo byt jednoznacéné, Ze strategie
zivotniho cyklu je jednou z moznych strategii, tedy strategii postavenou naroven
ostatnim strategiim (byt nastavenou defaultné). Toto by mélo byt vyjasnéno v dlivodové
zprave.

§ 5, odst. 8
Navrhovana zména

K uzavieni smlouvy o doplitkovém penzijnim spotfeni nebo dohody o jeho zméné¢, k urceni strategie
spotfeni nebo uréené osoby, k ozndmeni o zmén¢ vyse prispévku ucastnika, oznameni o odkladu
placeni piispévkl ucastnika, ozndmeni o pteruseni placeni ptispévku ucastnika nebo k podani
vypovédi smlouvy spojené se zadosti o prevod prostfedkli ucastnika k jiné penzijni spole¢nosti za
nezletilého ucastnika, ktery nenabyl plné svépravnosti, nepotiebuje jeho zakonny zastupce souhlas
soudu. Ustanoveni tohoto odstavce se neuplatni na podani vypovédi a zadost o davku.

Davod

K pfevodu prostiedkl Ucastnika k jiné penzijni spole¢nosti je vzdy nutné penzijni sporeni
vypoveédeét. Z naSeho pohledu by bylo vhodné textaci upravit, aby znéla presngji.

§ 10

Navrhovana zména

(1) Zaucastnika mize platit prispévek tcastnika nebo jeho Cast zaméstnavatel, pokud s tim ucastnik
souhlasi (dale jen ,,pfispévek zaméstnavatele®). Ucastnik je povinen tuto skute¢nost piedem pisemné
oznamit penzijni spolecnosti. Za takové oznameni se povaZuje také zaplaceni piispévku
zaméstnavatelem podle platebnich pokynu penzijni spole¢nosti. V rozporu se zasadou rovného
zachazeni neni poskytovani rozdilné vyse piispévku zameéstnavatele v zdvislosti na rizikovosti,
obtiznosti nebo namahavosti vykonavané prace, pokud je to ujednano v kolektivni smlouvé nebo
stanoveno ve vnitfnim predpise zaméstnavatele.

Davod

Pfispévek ucastnika placeny zameéstnavatelem za Ucastnika. Klient by nemusel
PREDEM PISEMNE oznamovat sjednani PZAM, ale stadilo by, aby zaméstnavatel zaplatit
pfispévek podle nami sdélenych platebnich informaci. Obdobné jako pojisténi.
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§ 15

Navrhovana zména

Ministerstvo informuje dle odst. 4 penzijni spole¢nosti o penzijni spolecnosti a o ¢isle smlouvy o
doplinkovém penzijnim spofeni nebo penzijnim pripojisténi podle zakona ¢. 42/1194 Sb. o penzijnim
pripojisténi ucastnika, ktery uzaviel smlouvu o doplitkovém penzijnim spofeni, jejiz vznik neodpovida
§4.

Davod

Informacni systém doplrikového penzijniho spofeni. MF bude moci pfedavat penzijnim
spole¢nostem informace o duplicitach, coz umozni ta zpracovavat efektivnéji.

§18

Navrhovana zména

(9) Penzijni spolec¢nost neni povinna vratit statni ptispévek podle odst. 2 a 3 v ptipadé, ze se o této
povinnosti dozvi az po zaniku dopliitkového penzijniho spofeni dle §8 pism. a) az e). Vrati-li penzijni
spole¢nost takovy statni prispévek, nejedna se o prestupek dle § 160.

Davod

Navrhovany odstavec feSi situace, kdy se o povinnosti vratit statni pfispévek dozvi
pozdé, kdy jsou jiz prostfedky i vyplacené. Jedna se napt. o situaci, kdy je klientovi
zpétné priznan starobni dlichod, dojde ke zpoZzdéni informace o ukonéené ucastina
zdravotni pojisténi nebo o umrti. Pokud penzijni spole¢nost neopravnéné vyplaceny
statni prispévek vymUze po pfijemci davky, m(ze statni prispévek vratit MF bez toho,
aby byla penalizovana.

§ 25 odst. 5

Navrhovana zména

»(5) Trva-li sporici doba alespoii 120 kalendarnich mésicii, nalezi icastnikovi, ktery dosahl véku
18 let, ¢astecné odbytné do vySe jedné tietiny prostifedku ucastnika a jedné ti‘etiny zhodnoceni
téchto vlastnich prostredki. Statni prlspevky, prlspevky zamestnavatele ani Jejlch zhodnocenl

nejsou soucastl castecneho odbytneho

- VySe ¢astecného odbytného se stanovi

7~

z hodnoty prostiedki ticastnika ke dni doruceni Zadosti o ¢astecné odbytné. Pravo na ¢astecné
odbytné zanikne, nepozada-li o n¢€ ucastnik penzijni spolecnost do dne, v némz dosédhne veku 36 let. K
opakované Zadosti o castecne odbytne se neprlhllzl, pokud uz jednou bylo ¢aste¢né odbytné

vyplaceno. . Vyplatou ¢asteéného odbytného
dopliikové penzijni spotfeni nezanika. Pro ¢aste¢né odbytné se ustanoveni o odbytném pouziji
obdobné, nestanovi-li zakon jinak.
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Davod

Zpfesnéni vymezeni okamziku uréeni vySe ¢astecného odbytného. Novela stanovi:
,U&astnikovi ... nalezi ¢asteé¢né odbytné do vyse jedné tfetiny prostiedk(l G&astnika...“
Neni stanoveno, ke kterému dni se hodnota prostfedk( uréuje. Dale neni pfesné urceno,
z jaké hodnoty prostiedkl se ma jedna tfetina pocitat, navrhuje se tedy upfesnéni

v souladu s postupem aplikovanym pro dosavadni ¢aste¢né odbytné.

§ 27 odst. 3
§ 27 Prevod prostiedku ucastnika k jiné penzijni spolec¢nosti

(3) Penzijni spolecnost prevede prostfedky ucastnika na zdklade¢ jeho zadosti nejpozdéji do 1 mésice
ode dne zaniku doplitkového penzijniho spoteni podle odstavce 1. Penzijni spole¢nost miize pedant
zadesti-e—pievod prostiedkit podminit zaplacenim poplatku stanoveného timto zakonem (§ 61).
K zadosti o pievod prostiedki ucastnika je ucastnik povinen dolozit souhlas penzijni spolecnosti, ke
které maji byt prostiedky ucastnika pievedeny. PFedchozi ustanoveni se nepouZije, pokud uc¢astnik
Zemfrel.

ZdAvodnéni:

Navrh je sjednocenim znéni s § 24 odst. 4 zakona ¢&. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi se statnim pfispévkem. Aktualni znéni ZDPS je vSak v ustalené praxi
efektivné nerealizovatelné, nebotlze jen stézi ocekavat, Ze by Ucastnici hradili poplatek
jesté pred podanim zadosti. V disledku by se tak jednalo o obstrukéni postup, ktery by
nutil penzijni spole¢nosti nejdfive zamitat vétSinu podanych zadosti s odkazem na
nutnost Uhrady poplatku a teprve pak podani zadosti pfijmout. Cely postup by tak byl
v neprospéch ucastnika.

Soucasné systém nepamatuje na raritni situaci, ve které ucastnik vypovi smlouvu o
doplikovém penzijnim sporeni, pozada o prevod prostiedkd kjiné penzijni
spolecnosti, ale zemrte dfive, nez uhradi poplatek. Smluvni ustanoveni o urené osobé
jiz nelze aplikovat a prostfedky se stavaji predmétem dédického fizeni, prestoze
Ucastnik za svého zZivota urcil podminky nové ucastnické smlouvy.

§ 61

Navrhovana zména

(4) Poplatek za prevod prostiedktl podle odstavce 1 pism. b) uhradi Gcastnik pii podani Zadosti o
prevod. Tento poplatek neni hrazen z prostiedki Gicastnika evidovanych na osobnim penzijnim uctu.
Zapocteni tohoto poplatku proti pievadénym prostfedkim Gcastnika neni ptipustné. Poplatek dle
tohoto ustanoveni uhradi ucastnik. Zapocteni poplatku dle tohoto ustanoveni je pfipustné, a to pouze
vici piispévkim zaméstnavatele a vynosim. Neni piipustné zapocist poplatek vici piispévkim
ucastniki a statnim prispévkam.

Davod
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Poplatek za prevod prostifedk(l bude mozné zapocist proti prevadénym prostiedkiim, a
nebude dochéazet k neprovedeni prevodu z dlivodu nezaplaceni poplatku. Nelze
zapocitat poplatek vici prispévkiim ucastnika aby nedoslo k ovlivnéni jejich vyse uzité
pro vyzadani statnich prispévka.

§ 113a odst. 2

Navrhovana zména

V § 113a odst. 2 vypustit slova:

»a planovanou volbu takové davky*.

(2) Strategii zivotniho cyklu se pro cely tohoto zakona rozumi strategie spofeni, pfi které se zplisob
rozlozeni prostfedkl ticastnika v ucastnickych fondech méni v ¢ase s ohledem na vék ucastnika,
spoftici dobu potfebnou pro dosazeni naroku na davku doplikového penzijniho spofeni a pldnovanou
volbu takové davky tak, Ze se s postupujicim vékem ucastnika zpravidla snizuje podil prostredkti
ucastnika v ucastnickych fondech s vyssi mirou rizika a zvySuje se podil prostfedkti ucastnika v
ucastnickych fondech s niz§i mirou rizika.

Davod

Neni ziejmy vyznam podtrZzeného textu. PFi vytvareni strategie zivotniho cyklu PS
nemuze védeét, jakou davku si icastnik vybere.

Neni zfejmé, zda: jde o Udaj sdéleny ucastnikem, jde o pfedpoklad penzijni spole¢nosti,
jde o pribézné aktualizovany Udaj, nebo o Udaj ziskany v ramci vyhodnoceni podle §
136.

Ugastnik mlize svou budouci volbu dévky b&hem desitek let spofeni opakované ménit.

§ 113a, odst. 5 ¢)

Navrhovana zména

navrhujeme vypustit ,,pro typického klienta*

Davod

NENI JASNE, KDO JE TYPICKYM KLIENTEM. Navrhujeme vypustit a zabranit variantnim
interpretacim v budoucnu. Kazda penzijni spole¢nost ma podle jinych paragrafu
povinnost tuto analyzu délat dle interné nastavenych pravidel.

§114 odst. 4

Navrhovana zména
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(4) Odstavce 1 az 3 se nepouziji pro ucastnika, ktery

a) vici penzijni spolecnosti pisemné prohlasi, Ze si nepieje prrevod netrva-na-pievedu podle odstavce
1 ani umisténi a-ra-umisténi-podle odstavce 2; k prohlaseni u¢inénému vice défve nez 1 rok prede
dnem prvniho pievodu podle odstavce 1 se neptihlizi, nebo ...

Davod

Prohlaseni, ze netrva na pfevodu neznamena to samé, jako Ze si ten pfevod vyslovné
nepfeje.

V navrhovaném znéni u€astnik penzijni spole€¢nosti prohlasi, Ze netrva na pfevodu podle
odstavce 1, ale navrh by mél stanovit, Ze si to vyloZzené nepfeje.

Slovo "dfive" je matouci, navrhujeme nahradit slovem "vice"

§136, odst. 6
Navrhovana zména

(6) Pro ureni nebo zménu strategie spoieni, kterd vede k urceni strategie Zivotniho cyklu, nebo pro
zménu vySse prispévkl ucastnika, se odstavce 1 az 5 nepouziji

Davod

Z dohledového benchmarku CNB lze dovodit vykladové o&ekavani, ze v pfipadé
vyznamnych ¢i neobvyklych zmén okolnosti na strané uc¢astnika, véetné vyrazné zmény
vySe jeho prispévkl, ma penzijni spolec¢nost ziskat od ucastnika aktualizované
informace a pfehodnotit vhodnost nastaveni jeho strategie. S ohledem na novy pfistup,
ktery je prezentovan novelou, povazujeme za vhodné, aby se odstavec 6 aplikoval nejen
na zmeénu strategie vedouci k uréeni strategie zivotniho cyklu, ale také na zménu
pfispévku ucastnika v jakékoliv vysi:
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E. Technické pripominky souvisejici s aplikaci
zakona ¢. 586/1992 Sbh., o danich z prijmu

1. Pfipominka 8 4 odst. 1 pism. k) ZDP

§ 4 Osvobozeni od dané
(1) Od dané se osvobozuje:

k) starobni a pozlstalostni penze, u které je vymezeno obdobi pobirani nejméné 10 let nebo ktera
je vyplacena dozivotné, nebo jiné penze jako davek vyplacenych z penzijniho pfipojisténi se
statnim prispévkem podle zakona upravujiciho penzijni pfipojisténi se statnim pirispévkem,
Zduvodnéni:
Podle §4 odst. 1 pism. k) ZDP jsou vSechny penze vyplacené z penzijniho pfipojisténi,
tedy vcetné penzi starobnich, s vyjimkou penze pozlstalostni vyjmuty z dariové
povinnosti, bez ohledu na dobu, po kterou jsou vyplaceny. Pouze penze pozustalostni
ma stanovenu jako podminku minimalni dobu pobirani nejméné 10 let. Rozdilem je
v praktické roviné zdanéni vynosu ze vsech typu pfispévkda.
Jedna se pravdépodobné o opomenutifaktu, Ze penzijni plany k penzijnimu pripojisténi
do roku 1999 obsahovali mozZnost poZadat o starobni penzi na dobu uréenou, coZ jiz
aktudlni znéni zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim pfispévkem
nepfipousti.
RovnéZ duvodova zprava z roku 2023 deklaruje zamér Zadnou zménu ve zdariovani
penzi neprovadét a podporovat nejméné 10lety horizontu vyplaty penzi.

2. Pripominka k § 15 odst. 6 a7 ZDP

§ 15 Nezdanitelna ¢ast zakladu dané

(6) Od zékladu dan¢ Ize odelist prispévky v celkovém uthrnu nejvyse 48000 K¢ zaplacené
poplatnikem nejpozdéji ve zdanovacim obdobi na jeho danové podporované produkty spofeni na
staii a daflove podporované pojisténi dlouhodobé péce, jehoz je pojistnikem. Pfispévkem na produkt
spofeni na stafi se rozumi také pojistné na soukromé zivotni pojisténi a majetek pfipsany ve prospech
dlouhodobého investi¢niho produktu. Piispévkem na pojisténi dlouhodobé péce se rozumi pojistné
na toto pojisténi.

(7) V ptipad¢ ptispévkil na penzijni ptipojisténi se statnim piispévkem podle zakona upravujiciho
penzijni pfipojiSténi se statnim pfispévkem a na doplitkové penzijni spoteni podle zékona
upravujiciho dopliikové penzijni spofeni Ize odecist od zakladu dan¢ podle odstavce 6 pouze ¢ast
mésicniho prispevku, kterd prevysuje ¢astku, od které nalezi nejvyssi statni piispévek podle zédkona
upravujiciho penzijni pfipojisténi se statnim pfispévkem nebo zdkona upravujiciho doplitkové
penzijni spoteni, pokud mél poplatnik na statni ptispévek narok. V ptipadé zaplaceni jednorazového
pojistného na soukromé Zivotni pojisténi se pro ucely odstavce 6 za prispévek zaplaceny ve
zdaniovacim obdobi trvani pojiSténi povazuje pomérna ¢ast jednorazového pojistného piipadajici na
toto zdanovaci obdobi ur¢ena s ptesnosti na dny.

Zdavodnéni:

Podle § 15 odst. 5 je mozné odedist v celkovém uhrnu na vSechny produkty na stafi
prispévky az do vysSe 48.000 K¢, soucasné vSak § 15 odst. 7 stanovuje, Ze u PP a DPS je
tak mozné ucinit aZ nad tu ¢ast mésicniho pfispévku, ktera prevysuje ¢astku, od které
nalezi nejvyssi statni pfispévek. Ustanoveni pouze deklaruje mechanismus vypodtu,
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avsSak nevymezuje postup v zavislosti na tom, zda ucastnik narok na statni pfispévek
mél, &i nikoliv. Pro ucastniky, ktefi ztratili narok na statni pfispévek, by vSak mélo byt
mozné odedist od darového zakladu vSechny uhrazené prispévky ucastnika, bez
ohledu na nejasné znéni odst. 6 pro tuto situaci. Tento navrh vychazi z principu rovnych
darniovych podminek pro vsechny typy produktu na stari. Znéni § 15 odst. 7 ZDP
kompenzuje pravo na statni pfispévek, které jinym typum produkt( na stafi zakon
nepriznava, pokud tedy toto pravo ucastnik pozbyl, nesmi byt kracen ve svych
ostatnich pravech.

3. Pripominka k § 15a odst. 1

(1) Produktem spoteni na stafi se pro ucely dani z piijmi rozumi
a) penzijni pripojisténi se statnim prispévkem podle zédkona upravujiciho penzijni ptipojisténi se
statnim ptispévkem,
b) doplnkové penzijni spofeni podle zakona upravujiciho doplikové penzijni spofeni,
¢) penzijni pojisténi u instituce penzijniho pojisténi,
d) soukromé zivotni pojisténi,
¢) dlouhodoby investi¢ni produkt.
Produkty spofeni na stati podle pism. a) a b) se pro ucely dani z piijmi povazuji za produkty na
stari stejného druhu.

Zduavodnéni:

Upravou § 15a odst. 1 doslo ke kodifikaci vyétu tzv. produkt( na stéri, kterym jsou kromé
penzijniho pfipojisténi a doplrikoveé penzijni sporeni rovnéz penzijni pojisténi u instituce
penzijniho pojisténi, soukromé Zivotni pojisténi a dlouhodoby investi¢ni produkt.
Podstatnou okolnosti je vycet produktly uvozeny navétim, coZ by mohlo byt
interpretovano tak, Ze penzijni pfipojiSténi a doplrikové penzijni spofeni nejsou
povazZovany za produkty na stafi stejného druhu s potencialnim dopadem do postupu
danéni pfispévku zaméstnavatele dle § 15 b odst. 5 a 6 pfi poruseni podminek u
prevodu prostredki mezi smlouvami o PP a DPS.

4. Pfipominka k § 15b odst. 1 — Dafiova podpora produktu na stafi

(1) Produkt spoteni na stari je danove podporovany, pokud je sjednano nebo jinak urceno, ze vyplata
penéznich prostfedkdt nebo plnéni z tohoto produktu nebo odepsani majetku z dlouhodobého
investi¢niho produktu jsou ve prospéch

a) poplatnika, ktery produkt sjednal, a to pouze

1. po 120 kalendainich mésicich od vzniku produktu, nebo uplynutim spofici doby v délce
120 kalendatfnich mésicti podle zakona upravujiciho doplikové penzijni spofeni, nejdiive vSak
v kalendarnim roce, ve kterém poplatnik dosahne 60 let véku, a v pfipadé plnéni z dopliikového
penzijniho spofeni, na které podle zakona upravujiciho doplitkové penzijni spofeni vznikd narok
dosazenim véku o 5 let niz$iho, neZ je jeho diichodovy vék podle zakona upravujiciho diichodové
pojisténi, nejdiive v okamziku dosazeni véku o 5 let nizsiho, nez je jeho diichodovy vék podle
zakona upravujiciho diichodové pojisténi; doba 120 kalendainich mésict se nepouZije v piipade
plnéni z doplitkového penzijniho spofeni, na které podle zakona upravujiciho doplitkové penzijni
spofeni vznika narok pted uplynutim spofici doby v délce 120 kalendainich mésict,

Zdavodnéni:
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Pro ucastnické smlouvy uzaviené od 1. 1. 2024 doslo k odliSné definici naroku na
jednorazové vyrovnani nebo starobni penzi podle ZDPS a vznik dariové podpory
odpovidajici jednorazovému vyrovnani podle ZDP.Zatimco § 20 ZDPS nadale
ponechava jako fidici podminku trvani spofici doby, tedy kolikrat uhradil ucastnik svdj
mésicni pfispévek, z pohledu ZDP je pro splnéni podminky uznani darové podpory
produktu na stari podstatna doba trvani smlouvy s cilem sjednotit podminku pro
vSechny produkty na stari. Efektivnhé tak muZe byt vyplaceno odbytné podle ZDPS,
nebot ucastnik 120 mésicnich pfispévkd neuhradil, avSsak bez navraceni dariové

podpory, nebot smlouva trvala alespon 120 mésicda.

Veskeré pfipominky lze vyporadat prostfednictvim sekretaridatu APS, kontaktni osoba
P.Racocha, 224 266 561, apscr@apscr.cz

V Praze dne 16.6.2026
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