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Souhrn

Diplomova prace se vénuje analyze systému penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem
v Ceské Republice.

V tivodu je stanoven cil prace, popsany divody jejiho zaméfeni, metody a prameny,
pouzité pti zpracovani diplomové prace.

Diplomova prace je rozdélena do nékolika hlavnich ¢asti.

Prvni ¢ast popisuje obecné dichodové systémy, zpiisoby jejich financovani a nasledné
dichodovy systém v Ceské republice. Dalsi ¢ast se zabyva vymezenim pravniho ramce
dichodového pojisténi se statnim prispévkem v Ceské republice.

V dalSich castech prace je provedena analyza trhu penzijniho pfipojisténi se statnim
ptispévkem, rozbor hospodafeni vybranych penzijnich fondii a je sestaven vicekriterialni
zebticek penzijnich fondu.

informaci a problémy se kteryma se potyka oblast penzijniho pfipojisténi a jejich mozné
reSent.
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Uvod

V soucasné dobé se ekonomicky vyspélé staty potykaji s problémem starnuti
populace, v jehoz disledku se dostava do krize jejich dichodové zabezpeceni, financované
tzv. pribéznym systémem. Postupné se totiz zvySuje pocet piijemcii davek za soucasného
ubytku platct do systému. Dichodovy systém je tak v souc¢asné dobé Casto diskutovanym

ekonomickym a politickym tématem jak v zahraniéi, tak i v Ceské republice.

Vydaje na diichody ze statniho systému v Ceské republice piedstavuji vyznamnou
souCast celkovych vefejnych financi. Tyto vydaje jsou nejvyznamnéjsi slozkou
mandatornich vydaja a tvofi zna¢nou ¢ast deficitu statniho rozpoctu. V prvi poloviné 90.
let systém dichodového pojiSténi sice dosahoval ptebytkd, ale od roku 1997 je vSak
deficitni a tento negativni stav ma tendenci se stale prohlubovat. V disledku starnuti ¢eské
populace budou finan¢ni naroky na systém stale vys$i, proto se penzijni problematika

dostava do centra pozornosti fady zajmovych skupin.

O nutnosti reformy ¢eského dichodového systému se vétSina zainteresovanych
stran shodne, problémy nastavaji ve volbé vhodného cilového feSeni. Pifi hodnoceni a
vybéru dichodového systému je nutné brat ohledy na SirSi ekonomické, socialni a
historické aspekty. Soucasné uplatiiovany pribézné financovany systém dichodového
pojisténi se do budoucna jevi jako neufinancovatelny, proto je zde silna snaha ze strany
statu prenést na obCany alespon ¢ast odpovédnosti za finan¢ni uroven vlastniho stafi. Za
timto ucelem byl vroce 1994 uveden v Zivot novy systém penzijniho pfipojiSténi se
statnim ptispévkem. Jeho cilem je diverzifikovat rizika v rdmci celého penzijniho systému,

zajistit jeho urCitou flexibilitu a v dlouhodobém horizontu alespont trochu  pfispét

k zajisténi financni udrzitelnosti dichodového zabezpeceni.

Pravé téma penzijniho pfipojisténi jsem si vybral pro svoji diplomovou praci.
Cilem mé prace je analyzovat systém penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem na
Ceském trhu, zhodnotit hospodatfeni a stabilitu penzijnich fondl, pokusit se o jejich
vzajemné srovnani a v neposledni fadé nastinit budouci vyvoj doplitkového penzijniho

systému v naSich podminkach.

Prvni kapitola této prace je veénovana charakteristice jednotlivych modela

dichodového zabezpeceni, dale se zamétuji na vyhody a nevyhody dvou nejvyznamnéjsich



zpusobll financovani diichodovych schémat a poté se vénuji konkrétnimu usporadani

diichodového systému v Ceské republice.

Predmétem druhé kapitoly je pravni vymezeni penzijniho pfipojisténi se statnim
piispévkem v Ceské republice. V této kapitole popisuji penzijni pfipojisténi jako uréity
uzavieny cyklus, zacinajici uzavienim smlouvy o penzijnim pfipojiSténi, po némz tcastnik
vklada penize na svij ucet u penzijniho fondu, ktery si na ¢ vyzada statni ptispévek a
veskeré svéfené prosttedky investuje. Vynosy zinvestovani jsou rozdélovany a
pripisovany na ucty ucastniki a nasledné¢ pak po splnéni veskerych podminek danych
zdkonem vyplaceny v podobé davek. Dale se pak zabyvam samotnym penzijnim fondem a

jeho pravnim postavenim a moznymi zpiisoby jeho hospodaienti.

Ve tieti kapitole zkoumam vyvoj penzijniho pfipojisténi v Ceské republice od jeho
vzniku. Provaddim analyzu vyvoje trhu, a to jednak zpohledu poctu ucastnikli, jejich
struktury a vyse prispeévkl do systému, a dale rovnéz z pohledu ekonomickych ukazateli

tykajicich se penzijnich fondt.

Ctvrta kapitola je vénovana hospodafeni penzijnich fondii. Zde uvadim pomérové
ukazatele vhodné pro finan¢ni instituce a u ¢tyfech vybranych penzijnich fondu provadim
srovnani téchto pomeérovych ukazatelti s odvétvovym priimérem. Pomoci pyramidového
rozkladu rentability vlastniho kapitalu pak chci ukéazat zpiisob, jakym sledované penzijni
fondy dosahuji zisku. Na zavér kapitoly provadim srovndni vSech penzijnich fondil

%

sestaveni bodového zebticku jejich poradi.

V posledni kapitole se snazim poukéazat na soucasné¢ problémy hospodareni
penzijnich fondl, na problémy, s kterymi se potyka celé¢ odvétvi. Déle pak poukazuji na
dilezitost bezpecnosti a vynosnosti penzijnich fondii z dlouhodobého hlediska a snazim se

nastinit mozné feSeni do budoucna v této oblasti.



1 Charakteristika diichodovych systémi

V aktivnim véku pouzivaji lidé k financovani svych potieb ¢ast pracovnich piijmu.
Problém vSak vznika ve stafi, kdy v disledku snizeni pracovnich schopnosti i ptilezitosti
dochdzi ke ztraté pracovniho piijmu. Tradi¢né byl tento problém fesen v ramci rodiny, kdy
se o staré rodiCe staraly jejich déti a tim jim oplatily péci, kterou jim rodi¢e vénovaly pfi
jejich vychové. Tento model dosud prevlada v fadé rozvojovych zemi. Ve vyspélejSich
zemich tesi otdzku finan¢niho zabezpeceni ve stafi dichodovy systém, coz je soubor
nékolika zdrojt, ze kterych lidé v poproduktivnim véku Cerpaji prosttedky. Jeho cilem je
zajistit, aby si lidé v dichodovém véku udrzeli dosazeny zivotni standard nebo aby alespoil

rapidné neklesl.

1.1 Modely ditichodového zabezpeceni

Dichodové systémy vyspélych stat Evropy se tradicné rozdé€luji do tfi modeld.
»Prvni  bismarckovsky“ vychazi z modelu zavedeného na konci 19. stoleti v Némecku
kancléfem Bismarckem'. Druhy byl navrzen ve Velké Britanii za druhé svétové valky
lordem Beveridgem?, odtud model ,.beveridgovsky*“. Tieti model vznikl kombinaci dvou
pfedchozich typi a podle zemé& piivodu, kterou je Svédsko, je nazyvan modelem

3 ‘G3

»skandinavskym®.

Hlavni rozdil mezi témito modely je dan vztahem mezi stitem financovanou a
soukromé zajiStovanou dichodovou péci, ptfiCemz systém dichodového zabezpeceni
kazdého statu je ovlivnén historickym vyvojem, kulturnimi specifiky, tradicemi a stupném

ekonomického vyvoje daného statu.

1.1.1 Bismarckovsky model*

Tento systém si klade za cil zajistit osobam vydélecné ¢innym navyklou Zivotni
uroven 1 po dosazeni dichodového véku. Jedinciim, kteti toho nejsou schopni dosahnout je

statem poskytnuta socialni pomoc.

! Knize Otto von Bismarck, byl v letech 1871 — 90 ndmeckym fi§skym kancléfem a ministrem zahraniéi. Ve
vnitini politice prosadil socialni zadkonodarstvi, jehoz kofeny ptezivaji v Némecku dodnes.

? William Henry Beveridge, britsky ekonom a politik, zabyval se problematikou nezaméstnanosti a
socialniho pojisténi. V roce 1942 se jeho ,,.Zprava o socialnim pojisténi* stala zakladem tprav socialni
legislativy po 2. svétové valce.

* Plischkeov4, S. Evropan ve vysluzbé u Bismarcka. http://www.duchodovareforma.cz;

* Zpracovano dle: Plischkeova, S. Evropan ve vysluzbé u Bismarcka. http://www.duchodovareforma.cz;



Bismarckovsky model je zaloZzen na povinném socidlnim pojiSténi zaméstnanc,
které zaklada narok na davky vazané zpravidla na dobu pojisténi a na vydélek. Soukromé
financovani diichodu hraje okrajovou roli (s vyjimkou Francie). I kdyZz je stanoven
minimalni diichod, je pro tento systém typicka zavislost vyse diichodu na pojistném, davky
jsou vazany na ptredchozi piijmy a zaroven se tento systém vyznacuje pomérn¢ nizkou
mirou solidarity. Tento model v riznych obméndch pouziva napiiklad Némecko, Francie a

Italie.

1.1.2 Beveridgovsky model’

Tento typ dichodového zabezpeCeni vznikl za druhé svétové valky ve Velké
Britanii. Hlavnim cilem statu byla ochrana vSech obyvatel statu pted chudobou, bez ohledu
na jejich zaméstnanecky status. Proto je redistribuce v rdmci tohoto systému daleko silnéjsi
nez v predchozim ptipad¢. Ptispévek do tohoto systému je univerzalni a nezavisi na vysi
vydélku. Vyse davky je rovnéz univerzalni a konstrukce diichodu je zalozena na davkovém

principu.

Jelikoz vid¢i myslenkou tohoto modelu diichodového zabezpeceni bylo zabezpecit
vSechny obyvatele zakladni davkou, $lo o davku vskutku minimalni. Optimalni pfijem pro
stafi to samoziejme nebyl, takze dalSim nezbytnym krokem byla urcitd forma doplitkového
pojisténi. Kazdy mél diale moznost vyuzit k dosazeni navyklé zivotni urovné
individudlniho spofeni. Z takového modelu se Casem vyvinul diichodovy systém, ktery
klade zna¢ny daraz na odpovédnost jednotlivce. Obdobnou strukturu Ize nalézt v Norsku,

Irsku a Svycarsku.

1.1.3 Skandinavsky model®

Svédsky model v zasadé kombinuje oba piedchozi vyse zmitiované modely, tedy
,bismarckovsky* a ,beveridgovsky“. Systém je univerzalni (po vzoru Velké Britanie)
s totalni odpovédnosti statu a minimalni roli jednotlivee (jak je tomu v Némecku). Je
doplnén individuélni tvorbou (kapitalizaci) soukromych uspor prostfednictvim penzijnich
fondil. Blaho vSech obyvatel bez zkoumani socidlni potiebnosti je ale vykoupeno znaéné
vysokymi danémi. Jejich objem spolu s pojisténim &ini ve Svédsku pies 55 % HDP. Pro

srovnani v Ceské republice se pohybuje kolem 40 % HDP.

> Zpracovano dle: Plischkeova, S. Evropan ve vysluzbé podle Beveridgeho.
http://www.duchodovareforma.cz;
6 Zpracovano dle: Plischkeova, S. Skandinavec ve vysluzbé. http://www.duchodovareforma.cz;
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1.2 Zpusoby financovani starobnich diichodi

V zavislosti na metod¢ financovani rozliSujeme dva zdkladni typy pojistnych
systémd, a to pribézny systém a kapitalovy (fondovy) systém. Ve skute¢nosti se nepouziva
ani jeden znich v Cisté podobé, ale vzdy se jedna o kombinaci obou zpiisobt, pficemz
jeden z nich mlize mit dominantni charakter. Kazdy zplsob financovani mé své vyhody i

nevyhody, které budou struén¢ uvedeny v nasledujicim textu.

1.2.1 Pribézné financovany systém

Tento systém byva Casto oznacovan jako systém ,,pay as you go“ (PAYG), protoze
je zaloZzen na zdkladé¢ mezigeneracni solidarity. To znamend, ze platby ekonomicky
aktivnich obyvatel za socialni pojisténi jsou bezprostiedné vyplaceny v podobé starobnich
dichod. Ekonomicky aktivni generace hradi svymi pfispévky pifijmy obcant
v dichodovém veku nebo obCanim invalidnim. A stejné tak tato generace ocekava, ze
v budoucnu budou jeji pfijmy placeny mladsi generaci. Vyse piispévkové sazby je urcena
podle relace primérného dichodu ke mzdé a soucasné podle poméru poctu dichodii

k poctu pracujicich.

Za vyhody prubézného systému, ktery byva obvykle davkoveé definovany, lze
oznacit malou citlivost na standardni cyklické vykyvy nebo vnéjs$i ekonomické Soky na
finan¢nich trzich, nizké administrativni néklady ¢i schopnost potirat chudobu v disledku
redistribuce. Oproti kapitalové financovanému systému umoziuje tento systém existenci
tzv. nadhradich dob a valorizaci dichodu, kterd zamezuje poklesu redlné hodnoty diachodi.
Za dal$i vyhodu tohoto systému se obecné povazuje skutenost, Zze davky starobnich

dichodt jsou statem garantované.

Pribézny systém je vSak znaéné citlivy na demografické riziko, protoze jeho
fungovani je zavislé na poctu osob do n¢j piispivajicich (vcetné velikosti jejich pfijmul a
vyse prispévkové sazby) a poctu osob, které z n€j Cerpaji. Pro dobré fungovani sytému je
zapotiebi, aby mnozstvi prostiedkli vyplacenych neptfevySovalo mnozstvi prostredki
vybranych pro tento ucel. Mezi dal§i nevyhody prubézného systému patii to, Ze
neumoziiuje akumulaci domdcich soukromych tspor a tedy omezuje investicni moznosti

ekonomiky. Tento systém je rovnéz vystaven silnym politickym tlakiim.
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1.2.2 Kapitalovy systém

Podstatou kapitalového systému je to, ze si kazdy spoii na sviij diichod sam, je zde
uplatinovan princip tzv. osobni odpovédnosti za své stafi. Vyse penze jedince zavisi pouze
na prispevceich, které si jedinec naspofil a na kapitadlovém zhodnoceni piispévki, kterého
svoji ¢innosti dosahuji spravci penzijnich uspor na financnich trzich. Stat se v tomto
systému ucasti zejména jako tvirce primarnich pravidel a jako dozor nad dodrzovanim

téchto pravidel.

Kapitdlovy systém je casto piispévkové definovany, zcehoz plyne vyhoda
ekvivalence, nebo-li vazby vySe penze na zaplacenych prispévcich. Dalsi vyhody
kapitalového systému spocivaji predevsim v akumulaci domacich soukromych uspor a tedy
1 v ristu investi¢nich mozZnosti ekonomiky. Na rozdil od pribézného systému je kapitalovy

systém relativné odolny vici demografickému vyvoji.

Kapitalovy systém je citlivy na turbulence na financnich trzich, s ¢imz se poji
investicni riziko a riziko inflace. Mezi nékteré nevyhody miizeme zatradit neexistenci prvkil
solidarity a tedy moZznosti vzniku velmi nizkych penzi v pfipadé¢ nemoci, invalidity,

nezaméstnanosti nebo nizkych vydelki. Mezi dalsi nevyhody patii vyssi provozni naklady

a finan¢né naro¢ny piechod k tomuto systému.

1.2.3 Tripilifovy duchodovy systém

Kombinaci vyse uvedenych zplsobt financovani je tfipilitovy diichodovy systém,
ktery je zakladem struktury dichodového systému ve vétSin€ stath Evropské unie
v soucasné dobé& tvoii v riiznych obménéch tfipilifovy diichodovy systém.’

L. piliF

Je obvykle tvoren stdtem organizovanym dichodovym pojisténim, které je zaloZeno
zejména na priabézném financovani, kdy k vyplaté penzi sou¢asnym dichodclim slouZzi
prispévky vybrané od ekonomicky aktivnich osob. Ugast v ném je povinna. Mezi zékladni

defini¢ni znaky I. pilife patii:
e vSeobecnost,

e vefejnost,

7 MPSV CR. Navrh hlavnich principt pokra¢ovani reformy dichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
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e povinnost,
e pribézné financovani.

Tento pilit sleduje dva zakladni cile. Prvnim z nich je odstranit chudobu starych
lidi, toho je dosahovdno pomoci piijmové solidarity, kdy v rdmci dichodového pojisténi
probiha redistribuce od vysokopiijmovych k nizkoptijmovym skupinam. Druhym cilem je
pfijmim. Z vySe uvedeného vyplyva, ze I. pilit kombinuje dva principy: piijmovou

solidaritu (redistribuci) a ekvivalenci.
Pti zachovani pribézného financovani se v 1. pilifi nabizeji dvé zékladni fesSeni:
e davkové definovany systém,
e piispévkoveé definovany systém.

Davkové definovany systém (DB - Defined Benefit)® garantuje uréitou vysi
penzijnich davek vétSinou v zavislosti na kombinaci faktort jako pocet let, po které jedinec
odvadél ptispévky do systému, vyse dosazenych piijmli v rozhodném obdobi a vyse tzv.
aktudlniho parametru, jez byva stanoven zakonem. Mize byt financovany pribézné nebo

kapitalové.

Piispévkové definovany systém (DC - Defined Contribution)’ je systém, kdy je
predem znama pouze relativni vyse prispévku (pfispévkova sazba), ale neposkytuje svym
ucastnikim takovou miru jistoty ohledné vySe jejich budoucich penzi. Ta zavisi kromé
velikosti odvedenych pfispévkll také na mife vynosu zinvestovani téchto Uspor na
kapitdlovém trhu. Pro pfispévkové definované systémy bylo obvyklé kapitalové
financovani. Ve Svédsku byla rozpracovana myslenka pouZiti pribézného financovani na

piispévkové definovany systém, tzv. NDC (Notional Defined Contribution)' systém.

Tento ptistup je pomérné¢ novou metodou a jeho snahou je zkombinovat vyhody

prabézné financovaného a plné kapitalového piistupu k financovani. Z hlediska skute¢ného

toku prostredkil ziistavd NDC systémem s prubéznym financovanim. OvSem z hlediska

¥ MPSV CR. Navrh hlavnich principt pokratovani reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;

? MPSV CR. Navrh hlavnich principt pokra¢ovani reformy dichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;

' MPSV CR. Navrh hlavnich principti pokradovéni reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
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urceni vySe penze pii odchodu do diichodu se systém snazi napodobit plné¢ kapitalovy
ptistup. Kazdy tcastnik ma v ramei NDC systému sviij zdanlivy individualni aéet. Uspory
na uctech jednotlived jsou ovSem pouze hypotetické, protoze vybrané ptispévky jsou
pouzity na vyplatu soucasnych diichodii. Nedochazi tedy k faktickému shromazd’ovani a
zhodnocovani odvedeného pojistného, ale pouze k jeho administrativnimu zaevidovani na

osobni zdznam pojisténce, a to véetné jeho zhodnoceni.

Vyse penze v okamziku odchodu jedince do dichodu je v tomto systému piimo
zavisla na celkovych (hypotetickych) usporach na jedincové uctu a nepiimo zavisla na

pramérné ocekavané délce Zivota generace nastavajicich dichodcti.
ILpili¥

Tento pilit tvoii kolektivni systémy, které jsou vétSinou kapitdlové financované.
Vétsinou se jednd o zaméstnanecké fondy vytvarené zaméstnavateli pro své zaméstnance,
ale lze se setkat i se soukromymi (finan¢nimi) fondy, jejichz icastnikem se muze stat
kdokoliv bez ohledu na profesni pfislusnost. Fondy jejich ptispévky zhodnocuji
investovanim na finan¢nich trzich a v dobé odchodu do dichodu za¢nou vyplacet penzi.

Tento zpuisob financovani penzi byva ozna¢ovan jako kapitalizovany systém financovani.
Tyto systémy byvaji:
e soukromé,

e povinné nebo dobrovolné,

statem podporované (prostiednictvim danovych stimuli),

kapitaloveé financované.

Funkci II. pilife je ¢aste€na nahrada preddiichodovych piijmi. Kapitadlové spofeni,
na rozdil od dichodového pojisténi, neobsahuje zadné prvky redistribuce. Zdroje z . pilite
jsou tradi¢né chapany jako zakladni zdroj pfijmt v diichodovém véku, kdezto ptijmy z II.
pilife jsou povazovany za urc¢itou nadstavbu, kterd ma spolu se statnim dichodem zajistit

udrzeni preddiichodové Zivotni Grovné pro nizko- a sttednépiijmové skupiny obyvatel.
1. piliF

Tento pilit zahrnuje nejrizngjsi formy dobrovolného individuélniho zabezpeceni na

stafi, jako jsou soukromé penzijni plany, zivotni ¢i komeréni dichodové pojisténi,

14



kolektivni investovani nebo individualni investovani do nemovitosti, cennych papirt apod.

Tyto individualni systémy jsou charakteristické tim, Ze jsou:
e soukromé,
e dobrovolné,
e kapitaloveé financované.

II. pilit vyuzivaji zejména osoby s vysSimi pifijmy, jimz k udrZeni Zivotniho

standardu nestac¢i pfijmy z prvnich dvou pilift.

Kazdy pilit penzijniho systému plni jinou funkci, méa jiné vyhody a je spojen
sjinymi riziky. To je divodem, pro¢ staty voli urcitou kombinaci téchto pilifi a
nespoléhaji se pouze na ncktery znich. Dale, ackoliv penzijni systémy rtznych statt

obsahuji tytéz pilife, jejich relativni zastoupeni v daném systému se mtze vyrazné lisit.

Ve vétsing ¢lenskych statech Evropské unie pochdzi rozhodujici ¢ast dichodovych
piijmi z 1. pilife (v rozsahu 80 % az 90 %), kdezto II. a III. pilif jsou jakousi nadstavbou I.
pilife, uréenou spise pro stfedni a vy$si stiedni prijmové skupiny.'' Vyskytuji se viak i
takové systémy, ve kterych chybi cely 1. pilif, nebo jeho Cést a je nahrazen II. nebo III.
pilifem. Jde o tzv. systém ,,opt out”, neboli vyvazani se ze zékladniho systému. K jejich
vzniku pfispéla obava z budouciho rlstu vefejnych vydaji na dichody, kterd pifiméla
Clenské staty Evropské unie, aby provedly tfadu reforem. Pomoci téchto reforem je

vytvafen prostor pro soukromé zabezpeceni.

1.3 Diichodovy systém v Ceské republice
Diichodovy systém v Ceské republice se sklada ze dvou pilifi. Tim prvnim pilifem
je statni systém, zatimco druhy pilif je pfedstavovan soukromymi penzijnimi fondy a

komer¢nimi pojistovnami.

Zikladni duchodové pojisténi (I. piliF) je upraveno zdkonem ¢. 155/1995 Sb., o
dichodovém pojisténi. Mezi zakladni principy patii povinnd ucast, univerzalita, garance
dichodl stitem a solidarita v ramci generace i mezi generacemi. Systém poskytuje
nahradu piijmu v pfipad¢ staii (starobni dichod), invalidity (plny nebo ¢astecny invalidni

dichod) a imrti zivitele (vdovsky, vdovecky a sirot¢i diichod).

' MPSV CR. Navrh hlavnich principti pokradovéni reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
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Systém zadkladniho dichodového pojisténi je davkové definovany a financovany
pribéznym zpusobem. To znamend, Ze vydaje na dichody v daném obdobi jsou hrazeny
z piijmi pojistného vybraného vtomto obdobi. Davky jsou konstruovany jako
dvouslozkové. Prvi slozku tvofi jednotné vymeétena vyse dichodu pro vsechny obcany
stejnd a druha slozka je odvozena z dosazené¢ho ptedchoziho vydélku a z délky pojistné

doby.

V soudasné dob& neexistuje v Ceské republice II. pilif diichodového systému.
V roce 2001 byl sice pfipraven navrh zdkona o zaméstnaneckém penzijnim piipojiSténi,
ale jiz v prvnim &teni byl Poslaneckou snémovnou zamitnut.'? Zavedeni tohoto nového
systému doplitkového penzijniho pfipojisténi mélo doplnit nabidku moznosti penzijniho

pripojisténi o uzaviené zaméstnanecké fondy.

Soukromé duchodové systémy (III. pilif) umoZiuji individudlni spofeni pomoci
penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem a zivotniho pojisténi. Jde o systém
doplitkovy, dobrovolny, plné fondové financovany a provozovany soukromé. Udelem
zivotniho pojisténi je zejména pokryti rizika ztraty zivota a zajiSténi potomku. Jako
doplnék k stdtu zaru€enému systému dichodii by mélo pfedev§sim slouzit penzijni
ptipojisténi. Kazdy ucastnik penzijniho pfipojisténi ma svlij vlastni ucet, na ktery se
pripisuji jeho prispévky a zhodnoceni. Stat navic podporuje kazdého ucastnika statnim
prispévkem a danovym zvyhodnénim. Systém byl zaveden v rdmci reformy dichodového
systému jiz v roce 1994, aby byl doplitkkem I. statniho pilife. Navic podnécuje kazdého
¢lovéka k prevzeti odpovédnosti a zajmu o svoji socialni situaci ve stari, z tohoto diivodu

se budu tomuto systému podrobnéji vénovat v nasledujici kapitole.

Zakladni charakteristika jednotlivych piliit diichodového systému v Ceské

republice je shrnuta v nasledujici tabulce.

'2 Sule, J. Penzijni piipojisténi 2. aktualizované a rozsitené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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Tabulka 1: Uspoiadani ¢eského diichodového systému

Kritérium Diichodové pojisténi Penzijni pripojisténi
Statni garance Ano Ne

Osobni rozsah VSsichni vydéle¢né ¢inni Individualni

Utast osob Povinna Dobrovolna
Financovani Pribézné Kapitalové

Vztah prispévki a davek

Davkové definovany

Ptispévkové definovany

Zévisla na délce doby Zavisla na vysi zaplacenych

Vyse davek pojisténi a omezené na vysi v 1
Y 11e e o prispévki
,preddichodovych® ptijmi
Z4dna (i kdyz statni
Solidarita Mezigeneracni a pfijmova ptispévek urcitou formou
solidarity je)
Daiiova zvyhodnéni Ano Ne
Sprava systému Statni Soukroma

Pramen: MPSV CR. Névrh hlavnich principti pokradovani reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;

Pro uptesnéni dodavam, ze systém prubézného financovani (I. pilif) je vyuzivan
v prevazné vétsing evropskych zemi. Z pocatku po zavedeni fungoval bezproblémové a
stal se velice popularni diky tomu, Zze pocet produktivniho obyvatelstva mnohonasobné
pfevySoval pocet diichodcii. Problémy se zacaly objevovat v disledku demografickych
zmén, konkrétng se zpomalenim populaéniho riistu a pii prodluzovani véku doziti."
Pribézné systémy se proto dostaly nebo dostavaji do deficiti. V ptipad¢ nedostatku
prostiedkti ziskanych platbami za socialni pojisténi, musi stat nedostatek fesit ze statniho

rozpoctu.

Z vyse uvedenych divodi nékteré evropské zemé (napi. Polsko, Slovensko) jiz
dichodovou reformu provedli, nékteré zemé teprve pted timto bolestivym rozhodnutim
stoji, to je ptipad i Ceské republiky. Byl ustanoven tym odborniki (tzv. ,Bezdékova
komise*), ktery propocital varianty diichodovych systému jednotlivych parlamentarnich
politickych stran. V soucasné dob¢ pfijeti ¢i nepfijeti dichodové reformy zavisi na
politické dohod& napii¢ politickym spektrem. Malym dilkem k velké reformé&'® bylo
v poloviné 90. let zavedeni systému penzijniho pfipojiSténi, jehoZ pravnimu vymezeni se

budu dale vénovat.

> MPSV CR. Navrh hlavnich principti pokradovéni reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
' Sule, J. Penzijni piipojisténi 2. aktualizované a rozsitené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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2 Vymezeni penzijniho pripojisténi

Penzijni piipojisténi je v Ceské republice upraveno zdkonem ¢&. 42/1994 Sb., o
penzijnim pfipojiSténi se stdtnim piispévkem a o zménéach nékterych zdkonl souvisejicich
s jeho zavedenim (déle jen zdkon o penzijnim pfipojisténi). Tento zdkon byl uz nékolikrat

novelizovan. Zasadni zmény pfinesly tyto dvé novely'’:

v

e Zikon ¢. 170/1999 Sb., kterym doSlo ke zvySeni bezpe€nosti rozSifenim
pravomoci statniho dohledu, k posileni dlouhodobosti posunutim véku naroku
na penzi a prodlouzenim minimdlni délky pojisténé doby, k rozsifeni
motivacnich prvkl zvySenim statniho ptispévku a zavedenim danové podpory u
fyzickych osob a zaméstnavatelii a k zvétSeni investi¢nich pfilezitosti penzijnich

fondu.

e Zakon €. 36/2004 Sb., ktery umoznil uzaviit penzijni ptipojisténi i osobdm bez
trvalého pobytu na tizemi Ceské republiky, dale rozsifil moznosti investovani
penzijnich fondl zejména o investice do zahrani¢i a zdaraznil zakaz jakékoliv

diskriminace.

e Zakon €. 57/2006 Sb., ktery od 1. 4. 2006 zavedl tzv. superdohled nad finan¢nim
trhem, coz se dotykd i penzijniho pfipojiSténi, veskeré kompetence dohledu,
udélovani povoleni ptesly z Ministerstva financi a z Komise pro cenné papiry na

Ceskou narodni banku.

Penzijni pfipojisténi zdkon definuje jako shromazd’ovani penéznich prostredkt od
ucastnikli penzijniho pfipojisténi a statu poskytnutych ve prospéch tcastnikli, nakladani
s t¥mito prostfedky a vyplaceni davek penzijniho piipojisténi '®. Tuto &innost smi

vykonavat pouze penzijni fondy. Uast v penzijnim piipojisténi je dobrovolna.

2.1 Cyklus penzijniho piipojisténi

Podivame-li se na definici penzijniho pfipojisténi podle zakona, zjistime, Ze sem
spadd nejen uzavieni smlouvy s penzijnim fondem, ale také nakladani s prostiedky
uloZzenymi na ucet penzijniho pfipojisténi a vyplaceni davek penzijniho pfipojisténi.

Miuzeme tedy chépat penzijni pfipojisténi jako uzavieny cyklus, ktery zacind podpisem

'* Dalsi upravujici a mén& vyznamné novely byly ve sbirkach zakond &islo: 61/1996 Sb., 15/1998 Sb.,
353/2001 Sb., 237/2004 Sb., 257/2004 Sb., 377/2005 Sb., 444/2005 Sb.
' Sule, J. Penzijni pfipojisténi 2. aktualizované a rozsitené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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smlouvy Géastnika penzijniho pfipojiiténi s vybranym penzijnim fondem. Uastnik pak
vkladd penize na ucCet penzijniho fondu, ktery si na né vyzada statni prispévek a
promyslené veSkeré dosSlé penize investuje. Vynosy zinvestovani jsou rozdéleny a
pripisovany na ucty ucastnikli a nasledné po splnéni vSech podminek vyplaceny v podobé
davek. Tento cyklus penzijniho pfipojisténi trva né€kolik let i spiSe desetileti a probiha

v nékolika fazich.

wv__7

Vznik penzijniho pripojisténi

Ucastnikem penzijniho pfipojisténi miize byt fyzicka osoba stari 18 let s trvalym
pobytem na tizemi Ceské republiky, ktera uzavie s penzijnim fondem pisemnou smlouvu o
penzijnim pfipojisténi. Od roku 2004 muize byt ti€astnikem také fyzické osoba starsi 18 let
s bydli§tém na Gzemi jiného &lenského statu Evropské unie, pokud se tdastni v Ceské
republice diichodového pojisténi nebo vetejného zdravotniho pojiSténi a uzavie smlouvu

s penzijnim fondem.'”

Ucastnik mtize byt ¢lenem vice nez jednoho penzijniho planu soucasné, ale miize
soucasn¢ platit ptrispévky jen do jediného planu. Penzijni plén je soucésti smlouvy. Zmény
penzijniho planu se stavaji soucésti smlouvy pouze pokud se na takové zméné dohodnou

ob¢ strany — penzijni fond a Ucastnik.

Zakon o penzijni pfipojisténi jasné stanovi, ze ve smlouvé musi byt vzdy sjednana

starobni penze, na kterou musi jit minimaln¢ polovina vSech piispévki ucastnika.
Prispévky na penzijni pripojisténi

Prispévek je penézi Castka, kterou se ucastnik zavazal penzijnimu fondu platit a
jeho vysSe je stanovena ve smlouvé o penzijnim pfipojisténi. Tato Castka mulze byt

ucastnikem béhem trvani penzijniho pfipojisténi zménéna, nesmi vsak byt nizs$i nez je

castka zakladajici narok na statni piispévek, v soucasné dobé je to 100 K& mésicné.

Prispévek nebo jeho Cast mize za ucCastnika také platit tieti osoba, napf.
zaméstnavatel za své zaméstnance, piibuzni UCastnika apod. Ze statniho rozpoctu se
poskytuji ve prospéch ucastnikll statni prispévky. Vyse statniho piispévku se odviji od
vyse prispévku ucastnika dle nasledujici tabulky. Statni ptispévky se odvozuji pouze od
vySe prispévkl samotného UcCastnika nebo jeho piibuznych ¢i znamych, na piispévky

placenymi zaméstnavateli za své zaméestnance se vsak statni ptispévky neposkytuji.

'7 Toto ustanoveni nabylo uéinnosti dnem piistoupeni Ceské republiky k Evropské unii, tj. 1. kvétna 2004.
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Tabulka 2: VySe mési¢nich statnich prispévku

Vyse mési¢niho prispévku ucastnika v K¢ | VySe mési¢niho statniho prispévku v K¢
100 — 199 50 + 40 % z ¢astky nad 100 K¢
200 — 299 90 + 30 % z Castky nad 100 K¢
300 —399 120 + 20 % z ¢astky nad 100 K¢
400 — 499 140 + 10 % z ¢astky nad 100 K¢
500 a vice 150 K¢

Pramen: Zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi, v platném znéni, § 29.

Statni ptispévek, ktery je penzijni spoleCnosti prevadén cCtvrtletné, pomdha
financovat penzijni davky pfislusného ucastnika. Penzijni fond jej vSak musi vratit statu,
pokud tucastnik ukonci sviij plan pred vznikem naroku na penzijni davky, nebo pokud
zemie pred vznikem néaroku na davky vradmci planu a plan nezahrnuje piijemce

pozustalostni penze.

Danové zvyhodnéni

Stat podporuje penzijni piipojisténi také urcitymi daiiovymi ulevami. Umoziuje
ucastnikim 1 zaméstnavatelim snizeni zakladu dané z piijmt pti placeni prispévkl na
penzijni ptipojisténi. Zvlastni daflovy rezim plati i pro penze a vybéry.

Pispévky ucastniki nad 6.000 K¢ ro¢né 1ze odecist od zakladu dané z piijmu a jsou

tedy osvobozeny od dané. Celkovy odpocet nesmi presahnout limit ve vysi 12.000 K¢

Y TR . v ~ et 18
ro¢n¢. Statni ptrispévek je plné osvobozen od dané z pfijmu.

Prispévky zaméstnanci do vyse 5 % mzdy se nepovazuji za soucast piijmu
zamé&stnance pro ucely dand z pijmu' i vypocet piispévki na socidlni zabezpeteni® a
zdravotni pojisténi*'. Z toho vyplyva, Ze pro zaméstnavatele je levngjsi zvyovat celkovou
odménu svych zaméstnanct placenim piispévkll na penzijni pfipojisténi nezli zvySovanim
mzdy.” Zaméstnavatelé mohou také od svého datiového zékladu odedist prispévky, které

plati svym zaméstnanctiim do vySe 3 % ro¢ni mzdy zaméstnance.

Zdanéni vynosi zavisi na tom, jakym zplisobem je smlouva ukonéena. U

odbytného ¢ini dan zvynosit a pfipadného piispévku zaméstnavatele 25 %, pfi

'8 Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijma, v platném znéni, § 15.

19 Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijma, v platném zn&ni, § 6.

20 Zakon &. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpe&eni a piispévku na statni politiku zaméstnanosti,
v platném znéni, §5.

21 Zakon €. 592/1992 Sb., o pojistném na vieobecné zdravotni pojisténi, v platném znéni, § 3.

2 Sulc, JI. Penzijni piipojisténi 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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jednordzovym vyrovnani jsou vynosy 1 piispévky od zaméstnavatele zdanény 15 %,

v pripad¢ penze je dan z vynost 15 %, ale ptispévky od zaméstnavatele se nedani.
Investovani uloZenych prostifedki penzijnimi fondy

V dal§i fazi cyklu penzijniho pfipojisténi jsou prosttedky vlozené na uCty
penzijniho pfipojisSténi investovany. Dle zdkona o penzijnim pfipojisténi se uklada, ze
penézni prostiedky shromazdéné penzijnim fondem musi byt investovany s odbornou péci
tak, aby byla zarucena bezpecnost, kvalita, likvidita a rentabilita investovanych prostiedkti
jako celku. Zakon dokonce taxativné vyjmenovava do jakych cennych papiri mize
penzijni fond investovat své prostfedky a jak s nimi mé nakladat. Blize se budu touto

problematikou zabyvat v nasledujicich kapitolach.
Druhy naroki ucastniki

V ptedposledni fazi naSeho cyklu se role obraceji, ucastnik jiz nemusi posilat
ptispévky na sviij ucet u penzijniho fondu, ale nyni ma povinnost penzijni fond vyplacet

davky, na které vznikaji ucastniku narok dle smlouvy.

Podminkou pro ziskani starobni penze je dosaZzeni urcit¢ho v€ku ucastnikem a
placeni prispévki nejméné po dobu 60 kalendainich mésict®. Vék ucastnika pro dosaZeni
starobni penze je stanoven v penzijnim planu a nemtze byt nizsi nez 60 let. Pro smlouvy
podepsané pied rokem 1999 tyto podminky neplati. V téchto pfipadech lze starobni penze

obdrzet po dosazeni v€ku 50 let a pozaduje se pouze 12 mésici placeni piispevk.

Pro invalidni penze zaloZzené na principu definovanych pfispévkil se pozaduje
nejméné 36 mesici placeni piispévkt a pro invalidni penze zaloZzené na principu
definovanych davek nejméné 60 meésicii placeni pfispévka. V obou piipadech musi byt

ucastnikovi ptiznan plny invalidni dichod z diichodového pojisténi.

Pro vysluhové penze nesmi byt pojisténd doba krat$i nez 180 mésict u davkove
definovaného planu, podle ptispévkoveé definovaného planu musi byt nejméné 36 mésict a
nesmi byt delsi nez 60 mésict. Poziistalostni penze v ptipad¢ smrti UCastnika je vyplacena

urenym piijemciim, doba placeni pfispévki je nejméné 36 mésict.

Jednorazové vyrovnani se vyplaci ucastnikim a nahrazuje vSechny penzijni

davky. Ucastnici si musi zvolit mezi ddvkami postupné vyplacenych penzi nebo v podobé

» Penzijni fond miiZe pojisténou dobu ve svém penzijnim planu prodlouzit maximalné na 120 mésiciL.
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pausalni castky. To znamena, ze narok na tuto davku je podminén splnénim naroku na
obdrZeni penze. Odbytné Ize obdrzet v piipadég, Ze se ti€astnik rozhodne ukoncit sviij plan
a platil nejméné 12 mésicu piispévky a nebo v ptipadé, ze ucastnik zemie a dosud mu

nebyla vyplacena penze ¢i jednordzové vrovnani a nevznikl narok na poziistalostni penzi.
PrerusSeni a zanik penzijniho pripojisténi

Ucastnici mohou v pribéhu cyklu penzijniho pfipojiiténi z raznych déivod své
penzijni pfipojisténi pterusit. Podminkou je placeni ptfispévku po dobu minimaln¢ 36
mésicl a nebo v ptipad¢ kazdého dalsiho pteruseni placeni piispévkl po dobu 12 mésic.
Utastnici mohou piejit k jinému penzijnimu fondu. V tomto piipadé se pievedou jejich
prispévky véetné prispévki zaméstnavatele a statniho prispévku spolu s jejich podilem na

zisku.

Posledni fazi cyklu penzijniho pfipojisténi je jeho zanik. Zékon o penzijnim
pripojisténi stanovi, Ze penzijni ptipojisténi zanikd dnem: ukonceni vyplaty posledni penze,
vyplaty jednordzového vyrovnani misto posledni penze, na kterém se ucastnik a penzijni
fond pisemné dohodli, ke kterému bylo penzijni pfipojiSténi vypovézeno, vyplaty

odbytného, ztraty bydli§té na uzemi Ceské republiky ¢i Evropské unie, imrti u¢astnika.

Ucastnik miize ukonéit kdykoliv penzijni piipojisténi pisemnou vypovédi. Penzijni
plan mtze stanovit lhitu, kterd nesmi byt delSi nez 2 mésice. Penzijni fond miize naopak
ukoncit smlouvu s tcastnikem, pokud neplati ptispévky po dobu nejméné 6 meésicli nebo
pokud neplni jinou povinnost vyplyvajici z penzijniho planu. Penzijni fond nemtize ukoncit

smlouvu pokud jiz ucastnik splnil podminky pro vznik naroku k penzijnim davkam.

2.2 Pengzijni fond

Penzijni fond je pravnickou osobou se sidlem na tizemi Ceské republiky, ktera
provozuje penzijni pfipojisténi podle zdkona o penzijnim pfipojisténi. V disledku znacné
kapitalové naroCnosti obstaravani penzijniho pfipojisténi, snahy o striktni oddéleni
zakladatelll a uCastnikli a jasnému vymezeni odpovédnosti v ptipadé protipravniho jednani
byla pro formu penzijniho fondu vybrana akciova spolecnost.. Pro penzijni fondy plati

’ ’ 7 ’ 24 ’ ey ve cev vy P
ustanoveni obchodniho zédkoniku™, pokud zakon o penzijnim ptipojisténi nestanovi jinak.

4 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni; pokud zakon o penzijnim piipojisténi
nestanovi jinak.
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ZalozZeni a vznik penzijniho fondu

Ke vzniku a &innosti penzijniho fondu je tieba povoleni Ceské narodni banky po
dohod¢ s Ministerstvem prace a socidlnich véci. Pro ziskani povoleni je tfeba podat
pisemnou ,,zadost o povoleni®“. Tato zadost by méla obsahovat idaje o obchodni firmé a
sidle penzijniho fondu, vysi zékladniho kapitdlu, vécnych a organizacnich ptedpokladech
pro ¢innost penzijniho fondu, odborné zptisobilosti a beztthonnosti navrhovanych ¢leni
predstavenstva a dozor¢i rady a rovnéz tidaje o depozitafi. K zZadosti o povoleni musi byt
také prilozeny listiny prokazujici zalozeni akciové spolecnosti, splaceni celé vyse
zakladniho kapitalu a piivod zdkladniho kapitalu, stanovy penzijniho fondu, navrh statutu a

navrh penzijniho planu.

Statut je organiza¢nim predpisem podrobné upravujici v ramci zdkona hospodaieni
a informacni politiku penzijniho fondu. Penzijni plan stanovi naroky ucastnikii a pravidla

vzajemné komunikace mezi penzijnim fondem a Gcastniky.

Pokud Zadost o povoleni splituje veskeré pozadavky a obsahuje veskeré nalezitosti
a piilohy, musi Ceska narodni banka po dohodé s Ministerstvem prace a socialnich véci
rozhodnout do 60 dntli. Povoleni na zaloZeni nového penzijniho fondu se udéluje na dobu

neurcitou a nelze je pievést na jinou osobu.

Penzijni fond vznikd dnem zapsanim do obchodniho rejstiiku. Navrh na zapis do
obchodniho rejstiiku musi byt podan do 90 dnii od doruéeni souhlasu Ceské narodni banky

ke vzniku a ¢innosti penzijniho fondu.
Akcie penzijniho fondu

Jak jsem jiz uvedl, penzijni fond je zvlastni finan¢ni instituce, kterd ma sva urcita
specifika. Mezi n¢ patii také to, Ze penzijni fond nelze zalozit na zakladé¢ vyzvy
k upisovani akcii. Ma povoleno vydéavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty znéjici na
jméno, neni stanoveno, zda v podobé¢ listinné ¢i zaknihované a to pouze kmenové akcie.
Nesmi vydéavat zaméstnanecké a prioritni akcie. Navic akcie penzijnich fondi, které
ptedstavuji podilovou ucast akciondit v penzijnim fondu, nemohou byt pouZity k zajisténi

zavazka.

Penzijni fond nesmi emitovat dluhopisy, zdkaz se také tykd vymeénitelnych a
prioritnich dluhopisii. Diivodem pro tuto volbu je snaha o vyssi stupent kontroly dispozic

s akciemi penzijniho fondu a vétsi moznost ovliviiovani jeho majetkové struktury.
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Jakykoliv pfevod akcii penzijniho fondu v rozsahu vétsim nez 10 % zékladniho

kapitalu penzijniho fondu vyzaduje ptedchozi schvaleni Ceské narodni banky.

Akcie penzijnich fondii nesmi nabyvat zdravotni pojistovna, jiny penzijni fond,
nebo banka, ktera pro fond vykonava funkci depozitate fondu a ani pravnicka osoba v niz
ma depozitaf pfimy nebo nepiimy podil na zédkladnim kapitalu pfesahujici 10 %. Pokud
akcionar nabyl akcie v rozporu s timto ustanovenim, nesmi vykonavat urcitd akcionatska

prava (ucastnit se a hlasovat na valné hromadé¢ apod.).
Zakladni a vlastni kapital

Zakladni kapitdl spoleCnosti je penézni vyjadieni souhrnu penézitych i
nepenézitych vkladl vSech spolecnikii do spolecnosti. Vyse zakladniho kapitalu musi byt
minimdlné 50 miliont K¢ a musi jej tvofit pouze penézité vklady, a to pouze v Ceskych
korunéch, a musi byt splacen pfed podanim zadosti o udéleni povoleni ke vzniku a ¢innosti

Ceské narodni bance.

O zvySeni zékladniho kapitalu rozhoduje valna hromada, pokud nebylo zvySenim
povéteno predstavenstvo. Zvyseni zakladniho kapitalu nelze provést nepenézitymi vklady,
to je mozné pouze v pripadé¢, kdy ke zvySeni zdkladniho kapitdlu dochazi slouc¢enim
penzijnich fondd. Jsou-li vydany v souvislosti se zvySenim zakladniho kapitalu nové akcie,
nesmi byt nabidnuty k upsani na zéklad¢ vetejné nabidky akcii. Akciova spolecnost a tim 1
penzijni fond vytvaii povinné rezervni fond ze zisku bézného t¢etniho obdobi po zdanéni

nebo z jinych zdrojt.
Organy spole¢nosti

Mezi organy penzijnich fondt fadime valnou hromadu, pifedstavenstvo, dozorci
radu. NejvysSim organem penzijniho fondu je valnd hromada, avSak jeji plisobnost je
znaéné omezena, nebot’ muze rozhodovat maximalné¢ o 10 % zisku a fada dalSich

rozhodnuti vyZaduje souhlas Ceské narodni banky.

Dalsi specificky pozadavek na penzijni fondy je, aby jejich predstavenstvo mélo
nejméné pét ¢lentt a dozor¢i rada nejméné tii Cleny, pfiCemz jiny jeji pocet musi byt
délitelny tftemi. Piedstavenstvo a dozor¢i rada musi plnit své povinnosti tak, aby nebyly
posSkozeny zajmy ucastnikil. Existuji omezeni pro osoby, které se mohou stat ¢lenem

pfedstavenstva a dozor¢i rady a ¢lenové musi byt schvaleni Ceskou narodni bankou.

24



ZruSeni a zanik penzijniho fondu

ZruSeni a likvidace penzijniho fondu se fidi obchodnim zdkonikem. Penzijni fond

muze ukoncit svoji ¢innost dvéma odlisSnymi zptsoby:
e s pravnim nastupcem, tj. rozdélenim, slou¢enim nebo splynutim,
e bez pravniho néstupce, tj. likvidaci.

K jakémukoliv rozdéleni, slouc¢eni nebo splynuti penzijnich fondu je tieba povoleni
Ceské narodni banky. V piipadé rozdéleni, slou¢eni nebo splynuti se Gi¢astnici piisluiného
penzijniho fondu mohou rozhodnout, Ze se stanou tc¢astniky nového penzijniho fondu nebo
ptejdou k jinému. Rovnéz se mohou rozhodnout odejit ze systému penzijniho ptipojisténi,
v takovém piipadé maji narok na jednorazové vyrovnani nebo odbytné. Uastnici maji toto
pravo i v piipadé¢, ze je penzijni fond zruSen a neexistuje zadny jeho pravni nastupce. Pti

zruseni penzijniho fondu bez pravniho nastupce jmenuje likvidatora Ceska narodni banka.
Depozitar penzijniho fondu

Depozitai® penzijniho fondu je banka, ktera vede pfislunému penzijnimu fondu
ucty, na které zasilaji ucastnici a stat prispévky na penzijni pfipojiSténi. Penzijni fond je
proto povinen zfidit u svého depozitafe samostatné¢ bézné ucty pro: piijiméani a vraceni
prispévki ucastnikli, poskytovani a vraceni statnich ptispévkia, financovani cinnosti

penzijniho fondu a pro umistovani a ukladani prostfedkti penzijniho fondu.

Pokud by penzijni fond chtél zménit svého depozitafe, musi opét pozadat o
schvaleni Ceskou narodni banku a pokud ta do 30 dnii nevyjadii nesouhlas, plati, Ze je
zména schvalena. Ceské narodni banka také miize rozhodnout o zméné depozitare, jestlize

depozitat porusuje zdkonné povinnosti a nebo depozitatskou smlouvu.

Depozitai pti vykonu své funkce kontroluje, zda cenné papiry, movité a nemovité
véci jsou penzijnim fondem potizovany, zcizovany a oceflovany v souladu se zakonem o
penzijnim pfipojisténi, zda je oveéfovana Ucetni zavérka podle zvlastnich predpist, nebo
zda jsou dodrzovana pravidla pro omezeni a rozlozeni rizika podle zédkona o penzijnim

pripojisténi. Pokud depozitat zjisti nedostatky v Cinnosti penzijniho fondu, ozndmi to

** Funkei depozitate upravuje také zakon ¢. 248/1992 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, § 30 az 33.
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neprodlen¢ penzijnimu fondu a také Ceské narodni bance. Depozitat odpovida za Skodu,

o ’ v 7 ’ . r 26
kterou zplisobi poruSenim svych povinnosti.

Banka vykonavajici funkci depozitate pro penzijni fond, nebo pravnickd osoba ve
které ma depozitat pfimy nebo neptimy podil na zdkladnim kapitalu vyssi nez 10 %, nesmi
nabyvat akcie tohoto penzijniho fondu. Statutarni orgdn depozitiie a jeho dozorci rada

nesméji byt tvofeny vice nez z jedné tietiny zaméstnanci penzijniho fondu.
Statni dozor nad penzijnimi fondy

Dozor nad syst¢émem dobrovolného penzijniho pfipojisténi provadi od 1. 4. 2006
Cesk4 narodni banka, pfed timto terminem jej provadélo Ministerstvo financi a Komise pro
cenné papiry. Najaty depozitdi penzijnim fondem rovnéz podléha statnimu dozoru.

Kontrolni opatieni jinych finan¢nich organii dle zvlaStnich pfedpist nejsou dotcena.

Stat kontroluje dodrZzovani zadkona o penzijnim pfipojisténi jednotlivymi fondy,
vzhledem k dobrovolnému charakteru celého systému vSak neruc¢i za prostiedky uloZené

v penzijnich fondech.

2.3 Hospodareni penzijnich fondi

Hospodateni kazdého penzijniho fondu se fidi pravidly stanovenymi zdkonem o
penzijnim pfipojisténi, statutem a investicni strategii penzijniho fondu. Stat velmi ptisné
reguluje hospodafeni penzijnich fondd. Primarnim tucelem této regulace je snizeni
hospodatského rizika pfi investovani prostiedkl a nakladani s majetkem penzijniho fondu
a tim zajisténi ochrany z4jmua ucastnikli penzijniho pfipojisténi. Sekundarnim ucelem je
dosazeni vynosii zinvestovanych prostfedkti pro ucastniky penzijniho pfipojisténi.
Dozorem nad investicnimi aktivitami penzijnich fondii je povéiena Komise pro cenné

papiry.

Zakon umoznuje investovat pouze do tzv. bezpecnych neboli malo rizikovych
investi¢nich instrumentii, nebot preferuje minimalizaci podnikatelského rizika pii nizsi

vynosnosti prostredkii.

*% Sulc, JI. Penzijni piipojisténi 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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PenéZni prosttedky shromdzdéné penzijnim fondem mohou byt umistény do:

a) dluhopist, jejichz emitentem je Cclensky stat Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj*’ (dale jiz jen OECD) nebo centralni banka tohoto statu a do

dluhopist za které pievzal zaruku ¢lensky stait OECD,

b) dluhopisii vydanych Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou bankou pro obnovu a
rozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinarodni

finanéni instituci, jejiz je Ceskd republika ¢lenem,
c¢) podilovych listl otevienych podilovych fondd,

d) cennych papirli, s nimiZ se obchoduje na regulovaném trhu zemé¢ OECD, ktery je

povolen pfislusnym tradem ¢lenského statu,

e) movitych véci predstavujicich zaruku bezpecného ulozeni penéznich prostiedk,

kromé cennych papirt,

f) nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého ulozeni penéznich prostiedki a

slouzicich zcela nebo pievazné k podnikani nebo bydleni,

g) vkladovych tuctech, vkladnich knizkdch a na vkladech potvrzenych vkladovym
certifikatem nebo vkladnim listem, a to u banky nebo pobocky zahrani¢ni banky na

tizemi Ceské republiky nebo u banky se sidlem na tizemi &lenskych statit OECD.
Zaroveil jsou stanoveny limity pro investovani do jednotlivych instrumentt:

e hodnota cennych papiri vydanych jednim emitentem nesmi tvofit vice nez 10 %
majetku penzijniho fondu, toto omezeni se nevztahuje na dluhopisy uvedené v

§ 33 odst. 2 pis. a) a b),

e vmajetku penzijniho fondu nesmi byt vice nez 20 % z celkové jmenovité
hodnoty cennych papiri vydanych jednim emitentem, toto omezeni se

nevztahuje na dluhopisy uvedené v § 33 odst. 2 pis. a) a b),

e celkova hodnota movitych a nemovitych véci nesmi tvofit vic nez 10 % majetku

penzijniho fondu,

> OECD — Organisation for Economic Co-operation and Development; www.oecd.org.
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e nejméné 70 % majetku penzijniho fondu musi byt umisténo nebo ulozeno do
aktiv znéjicich na ménu, ve které jsou vyjadieny zadvazky penzijniho fondu vici
ucastnikiim,

e nejvyse 70 % majetku penzijniho fondu mize byt umisténo podle § 33 odst. 2

pis. c) af),

e nejvyse 5 % majetku penzijniho fondu mize byt umisténo jinak, nez je uvedeno

v § 33 odst. 2 pis. a) a f) a § 33 odst. 3.

Strukturu rozloZeni prosttedkl penzijnich fondd uvidime v nésledujici tabulce. Jak

jsem jiz zminil, dluhopisy tvofily a tvofi majoritni ¢ast portfolii penzijnich fondi. Ostatni

ey e

Tabulka 3: Struktura portfolia penzijnich fondia

(%) k31.12.2002 | k31.12.2003 | k 31. 12. 2004
Akcie a podilové listy 6,24 4,79 5,70
Dluhopisy 73,80 73,67 68,15
Pokladni¢ni poukazky 9,70 9,31 12,94
Penize na tctech a terminované vklady 5,07 7,72 9,39
Provozni nemovitosti 0,35 0,24 0,18
Nemovitosti — finan¢ni investice 0,59 0,39 0,32
Ostatni investice 2,10 1,87 1,25
Ostatni aktiva 2,15 2,01 2,07

Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyro&ni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze na akcie a podilové listy ptipada 5,7 % z toho
je 80,2 % zprosttedkii pfijato k obchodovani na tuzemském regulovaném trhu.
Na dluhopisy pfipada 68,15 % ztoho maji nejvetsi podil 52,5 % ceské dluhopisy. Na

vklady na tétech p¥ipada 9,39 % z toho je 3,2 % v cizi mén&.*®

Zékon o penzijnim piipojisténi upravuje pravidla pro rozdéleni zisku, poptipadé
kryti ztraty. V ptipadé zisku je penzijni fond povinen pfevaznou ¢ast dosazeného zisku
pouzit ve prospéch ti¢astnikli penzijniho pfipojisténi. Nejméné 5 % zisku musi byt vlozeno
do rezervniho fondu penzijniho fondu, maximalné 10 % muize byt rozdéleno ve prospéch

akcionaii. Skonci-li hospodaieni ztratou, pouzije se ke kryti ztraty nerozdéleny zisk

* MF CR, Utad statniho dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;
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z minulych let, rezervni fond a dalsi fondy tvofené ze zisku. Nestaci-li tyto zdroje musi byt
ztrata kryta snizenim zékladniho kapitdlu. Hodnota zakladniho kapitalu nesmi vSak

klesnout pod ¢astku 50 miliont K¢.

Penzijni fond je povinen pololetné zveiejiiovat zpravy o svém hospodateni, piehled
umisténych prostiedkl penzijniho fondu a pokud existuje déle nez tii roky, tak i vysledky

hospodaieni za posledni tfi roky. Tyto zpravy predklada Ceské narodni bance.

V nasledujici kapitole se jiz budu zabyvat praktickym dopadem pravni Gpravy na

trh penzijniho ptipojisténi, soucasnou situaci a vyvojem na tomto trhu.

29



3 Situace na trhu penzijniho p¥ipojisténi v CR

Penzijni pfipojisténi existuje na Ceském trhu jiz pies deset let. Béhem této doby
proslo Cetnymi zménami, nejen co se tyka legislativni Gpravy, ale i co se tyky vyvoje
v poctu castnikii a v poctu fondl. V dalsi casti této prace se chci vénovat analyze trhu
penzijniho pfipojisténi v naSich soucasnych podminkach. V dobé zpracovani prace na
prelomu let 2005 a 2006 jesté nebyly k dispozici konsolidované tidaje o hospodaieni

penzijnich fondi za rok 2005, proto jsem vychazel z Gdaji za rok 2004.

3.1 Vyvoj poctu ucastnikii a jejich piispévki
Smyslem této kapitoly je ukazat jaké je mira zapojeni ob&anii Ceské republiky do
systému penzijniho pfipojisténi, s dirazem na strukturu ucastnikii a velikost jejich

ptispévki do sytému penzijniho ptipojisténi.

3.1.1 Vyvoj poctu ucastniki a jejich vékova struktura
Zapojeni obyvatel Ceské republiky do penzijniho pFipojisténi tak, jak se vyvijelo od

uvedeni produktu na trh az do roku 2004 ukazuje nasledujici graf:

Graf 1: Vyvoj poctu aktivnich acastniku (v tis.)
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Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfecr.cz;
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Nebude na Skodu doplnit tento graf o tabulku, ktera krom¢ celkového poctu klient
v kazdém roce znazoriiuje i1 absolutni pfiristek poctu ucastnikd v tom kterém roce. Pti
dal$i analyze pak budu vychdzet zejména z posledniho fadku tabulky, jenz ptedstavuje

procentudlni pfirtstek klientl penzijnich fondi v daném roce oproti roku predeslému.

Tabulka 4: Podet aktivnich tiastniki v jednotlivych letech

Rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
}’t‘i’f;’“"éa““ikﬁ 1564 | 1637|1740 | 2006 | 2298 | 2534 | 2621|2739 | 2963
Meziro¢éni

274 73 103 266 292 236 87 118 | 224

narist (tis.)

Meziro¢ni

‘o .o 21,24 | 4,67 | 6,29 | 15,29 | 14,56 | 10,27 | 3,43 | 4,50| 8,18
narust (%)

Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz; vlastni vypocty

Z grafu lze vycist, Ze nejvetsi narast poctu ucastnikli je znatelny v prvnich dvou
letech existence penzijniho pfipojisténi (o 604,92 % a o 21,24 %), coz je dano tim, Ze
produkt byl na trhu novy a postupné si ziskaval své piiznivce. Z tohoto divodu zkresleni

jsem tato data nezatadil do tabulky.

Vyznamny pfiliv klientd penzijnich fonda ( o vice nez 15 %) je zaznamendn v roce
1999, ktery byl zptisoben tehdy piijatou novelou zakona o penzijnim pfipojisténi. Tato
novela ¢. 170/1999 Sb. s ucinnosti od roku 2000 zhorsila podminky pro narok na Cerpani
davek ¢i na vybér naspotrenych prosttedki. To zptsobilo, ze pomérné mnoho lidi, zejména
star§i generace, se snazilo uzaviit smlouvu o penzijnim pfipojiSténi diive nez novela
nabude UG¢innosti, a zachovat si tak vyhodné&j$i podminky fidici se jesté¢ podle starych
penzijnich plant. V roce 1999 pocet penzijné pripojisténych piesahl dvoumilionovou

hranici.

Zminovana novela pfinesla vedle zvySeni minimalni pojisténé doby a vékové
hranice pro Cerpani davek i jisté pozitivni zmény, a to jednak v podobé zvySenych statnich
ptispévki po celou dobu ,,spofeni® a dale zmény v podobé zavedeni danovych tlev pro
ucastniky a jejich zaméstnavatele za predpokladu, Ze svym zaméstnancim na penzijni
pripojisténi ptispivaji. Tyto zmény oslovily zejména mladsi generaci, coz bylo jednim ze
zamérl novely, a tak 1 vroce 2000 byl zaznamenidn pomérné¢ vyznamny 14,5% narlst

v poctu uzavienych smluv o penzijnim piipojisténi.
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Pocet ucastnikii penzijniho piipojisténi k 31. 12. 2004 dosahl 2 963 730. Meziro¢ni
mira ristu dosahla témét 8,2 % a vystihuje vyraznou dynamiku v odvétvi, nebot’ v letech

2002 a 2003 se meziro&ni rist poétu Géastnikd pohyboval kolem 4 %.

Pokud pocet ucCastniki penzijniho pfipojisténi vztahneme k ekonomicky aktivni
populaci, dostaneme se na témét 50 %, coZ ukazuje na vysokou miru zapojeni Ceské
populace do systému penzijniho pfipojisténi. Dosahujeme tim dokonce tirovné srovnatelné

4

s takovymi zemémi jako je Némecko nebo Nizozemi, kde podobné systémy bézi podstatné

déle.*®

Je nutné piihlédnout 1 k v€kové struktufe ucastnikli penzijniho pfipojisténi.
Z tohoto pohledu je 50%ni udaj z predeslého odstavce ponckud zavadéjici, coz ukazuje

nasledujici graf:

Graf 2: Vékova struktura uéastnika k 31. 12. 2004

60 let a vice; 18 - 29 let;
18,46% 11,09%
30 - 39 let;
17,43%
50 - 59 let;
29,52% 40 - 49 let;

22,51%

Pramen: APF CR. Penzijni pfipoji§téni se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz;

Z uvedeného grafu je zfejmé, ze témét polovinu ucastnikll tvoii obCané starsi 50 let.
Naopak kategorie do 40 let jsou v systému zastoupeny sotva z jedné tetiny. Primérny vék

vSech Ucastnikll penzijniho ptipojisténi je vyssi nez 47 let. Tyto udaje jsou platné pro rok

* MF CR, Utad statniho dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;

3 MPSV CR. Navrh hlavnich principt pokratovani reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
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2004, kdy pram&ry vk celé eské populace piesahuje 39 let.*' To je dle mého nazoru
jeden znejvétSich probléml naseho penzijniho pfipojiSténi, nebot’ je ptitazlivé zejména
pro starsi ucastniky, ktefi jej chapou spise jako vyhodny zptisob ulozeni uspor namisto, aby

oslovovalo mladsi generaci, které je urceno predevsim.

Pro tUplnost pfipojuji i tabulku, ktera kromé dat k pfedeSlému grafu obsahuje 1

procentualni zastoupeni muzl a zen v systému penzijniho pfipojisténi.

tabulka 5: Vékova struktura ucastniki, podil muzu a Zen, k 31. 12. 2004

Vékova skupina 18—-29 | 30-39 | 40-49 | 50-59 | 60 avice | Celkem (%)
Muzi 5,65 8,74 10,43 13,98 8,68 47,48
Zeny 5,43 8,69 12,08 15,54 10,78 52,52
Celkem (%) 11,08 17,43 22,51 29,52 19,46 100

Pramen: APF CR. Penzijni pfipojisténi se stinim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfcr.cz;

Zastoupeni obou pohlavi v systémi je velmi vyrovnané. Lehce ptevazuji Zeny a to
ve vSech vékovych skupindch, vyjimkou je skupina nejmladSich ucastnikli, v niz je
nepatrna pirevaha muzi. Tento stav koresponduje s demografickou strukturou populace, da
se tedy fici, ze ob¢ pohlavi vstupuji do systému ve stejné miie. To nakonec neni
ptekvapivé, protoZe systém neni nastaven tak, ze by ur€itym zptisobem zvyhodioval, muze

oproti Zzenam nebo naopak.

3.1.2 Vyvoj prispévku do systému penzijniho pripojiSténi

Objem prosttedktl evidovanych ve prospéch ucastniki penzijniho pfipojisténi se
statnim ptispévkem do konce roku 2004 dosahl castky vice nez 106,7 miliard K¢, z toho
témet 22,9 miliard K¢ statniho ptispévku. Tato suma zahrnuje ptispévky samotnych
klientd penzijnich fondd, jejich zaméstnavateli, statni prispévky a pfipsané vynosy
z hospodafeni jednotlivych penzijnich fondi. Nasledujici graf porovnava vyvoj

primérnych mésic¢nich piispévkl ucastniki, statu a od roku 2001 1 zaméstnavateli.

3! APF CR. Penzijni pfipoji§téni se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz.;
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Graf 3: Vyvoj prumérnych prispévki ucastniki, statu a zaméstnavatele
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Pramen: APF CR. Penzijni pfipojiiténi se stinim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfcr.cz;

Vroce 1995 zacinala primérna vyse piispévkil uCastnika na castce 262 K¢ a
postupem casu se mirn¢ zvySovala. ZvySeni po roce 2000 nastalo diky novele zakona,

protoze z danového hlediska se stalo zajimavejsi spofit i vyssi ¢astky.

Primérnd vyse statnich ptispévkll na jednoho ucastnika se po celou sledovanou
dobu pohybuje mezi 90 az 100 K¢ s tim, Ze pouze v roce 1996 se podatilo toto rozmezi
prekrocit na troven ¢astky 103 K¢. Dokonce se da v letech 1996 az 2002 vysledovat lehce
klesajici tendence praimérné vySe tohoto ptispévku, coz ziejmé svédéi o tom, ze se do

systému 1 nadale zapojuje vétsi Cast lidi spoficich minimalni ¢astky.

Do systému penzijniho pfipojisténi se stale vice zapojuji i zaméstnavatelé, coz bylo
umoznéno vyse uvedenou novelou zdkona o penzijnim pfipojisténi. Tato novela pfinesla
zaméstnavatellim moznost zahrnout ptispévky poskytnuté jejich zaméstnanctim do danové
uznatelnych néklada. Piinosem této zmény je, ze se tak do systému podatilo zapojit i ty
obCany, ktefi by se jinak bez pfispéni svého zaméstnavatele do systému sami nikdy

nezapojili.

Vysi primérného mésicniho piispévku Ucastnika penzijniho pfipojisténi v Ceské
republice nemlizeme srovnavat s vyspélymi evropskymi zemémi. Na tomto ukazateli se

projevuje dlouhodobost a organizace systému penzijniho pfipojisténi v zahranici, protoze
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tam je Casto chapano jako samoziejmost pfispivat si na vlastni dichod bezprostiedné po

, g s 32
nastupu do zaméstnani.

Mira piispévku ucastnika vici hrubé mzdé dosahla svého maxima jiz na zacatku
fungovani systému penzijniho pfipojisténi v roce 1995, kdy cinila 3,2 %. Tehdy byl
primérny meési¢ni piijjem zaméstnance 8.172 K¢ a primérny prispévek na penzijni
pripojisténi 262 K&. V roce 2004 mira piispévku udastnika k hrubé mzdé byla 2,2 %.%
Muzeme konstatovat, ze za pomérné rychlym tempem rustu primérného pracovniho
piijmu citelné¢ zaostdva tempo zvySovani ptispévkll na penzijni pfipojisténi. Konstantni
nizky podil na hrubé mzdé¢ by snad byl omluvitelny kratkodobou existenci naSeho systému,
bohuzel jsme svédky eroze i této nizké Grovné piispévku. Mame tedy argumentovat, Ze
dochazi k rychlému ristu mezd, nebo penzijni reforma prosté¢ nefunguje? Nomindlni vyse
prispévku roste, ale hrubé mzdy se zvySuji mnohem rychleji. Pocatecni ptispévkova sazba
postupné klesla z 3,21 % na 2,2 %, coZ v absolutni vysi neni pfili§ signifikantni zména, ale
v relativnim vyjadieni jde o postupny pokles na zhruba 68 % plvodni hodnoty.
Ptispévkova sazba by méla vzriist alespoii na 5 - 10 %, aby prispévky byly schopny piinést

patfiéné penzijni zaopatieni.

3.2 Vyvoj poctu penzijnich fondit a jejich ekonomickych ukazatelit

Licenci k provozovani penzijniho pfipojisténi obdrzelo od roku 1994 celkem jiz 46
subjektl. Z tohoto poctu 2 nezahgjili ¢innost viibec a z ostatnich 44 penzijnich fondl
vroce 2004 zistalo na trhu jen 11. Takovy dramaticky pokles mize na prvni pohled

vypadat téméf hrozive, proto jej budu blize analyzovat.

32 MPSV CR. Navrh hlavnich principt pokratovani reformy diichodového systému, prosinec 2003.
http://www.mpsv.cz;
33 APF CR. Penzijni pfipoji§téni se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz.;
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Graf 4: Pocet penzijnich fondi v jednotlivych letech (stav k 31. 12. daného roku)

50
N

40 - 38

35
30
30 —
24

25 —
20 - —
15

14
1
3 12 11
10 -
5 |
O I I I I

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pramen: Ministerstvo financi CR, http://www.mfcr.cz;

Jestlize penzijnich fondd v minulosti na trhu ubyvalo, nebylo to v disledku viny
krachi, ale pfedev§im v disledku cilevédomého procesu fuzi, jehoz vysledkem je relativni
uspora provoznich naklada sektoru jako celku a otevirani prostoru k vyS$im vynosiim a
dalsi stabilité a diveéryhodnosti sektoru. Celkem jsme od roku 1994 mohli byt svédky 23
fazi, pficemz posledni byla na podzim roku 2004, kdy byl penzijni fond ABN AMRO a.s.

prevzat penzijnim fondem Ceské pojistovny.

Samoziejmé se ani penzijnim fondim nevyhnuly dil¢i neuspéchy. Do konce roku
2001 vstoupilo do likvidace celkem 12 penzijnich fondil. Z tohoto poctu 2 fondy zanikly
likvidaci s plnym finanénim vyrovnanim, 3 fondy Sly do likvidace bez G¢astnikli a 7 fonda
skoncilo likvidaci spojenou s riznymi finan¢nimi ztratami ucastnikd. Jednalo se vSak o
penzijni fondy s nevyznamnym podilem na trhu, jejichZ problémy postihly neceld 2 %
z celkového poctu Gcastnikli a necelych 0,5 % z objemu piispévki shromazdénych v roce

20023

Likvidaci lze pfipsat na udet krystalizaci trhu. Zadny vznikajici trh se takovym
udélostem nevyhne, piesto byly tyto udélosti bedlivé sledovany s nediveérou vzhledem

k specifiku ceskych finan¢nich subjektt. Od roku 2002 jiz statni dozor nepfistoupil

3% Sulc, J. Penzijni pripoji§téni 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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k Zadnému rozhodnuti o likvidaci a nyni je trh penzijniho pfipojiSténi se statnim

ptispévkem konsolidovany a stabilizovany.
Celkova aktiva

Daéle se zamétim na vyvoj vybranych ekonomickych ukazatell, které ndm pomohou
lépe poznat a charakterizovat situaci na trhu penzijniho piipojisténi v Ceské republice.
Z analyzuji blize vyvoj celkovych aktiv penzijnich fondl, vyvoj zékladniho kapitalu
penzijnich fondid, na jejich provozni ndklady a v neposledni fadé na vyvoj jejich
hospodarského vysledku.

Vyvoj riznych ekonomickych ukazatelli je nejlépe patrny na grafech, a proto je
vyuziji i zde. Nasledujici graf ukazuje vyvoj celkovych aktiv penzijnich fondi od roku

1995.

Graf 5: Vyvoj celkovych aktiv penzijnich fonda k HDP
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Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;

Aktiva penzijnich fondl zaznamenala od svého zacatku dynamicky nartst z 6,3
miliard K¢ vroce 1995 az na 102 miliard K¢ v roce 2004, coz predstavuje cca 51 %
primérnou ro¢ni miru rastu. Toto procento je ovSem ponékud zkresleno mohutnym
vzestupem celkovych aktiv penzijnich fondd v roce 1996 o 267 %, coz je na pocatku
zivotnosti celého sektoru logické. Jediny rok, ktery vystupuje z fady, je rok 1997, ktery ve

srovnani s predeslym rokem pftinesl pokles v sumé celkovych aktiv, a to o 8 %. Hlavnim
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divodem byl ziejmé odliv ¢asti prvnich klientd penzijnich fondl, kterym jesté¢ podle
podminek starych penzijnich plani vznikl narok na vyplatu uspofenych prostiedkii. Tato
vyhoda se tykala ucastnikt starSich 50 let, kterym tehdy pro ndrok na vyplatu davek stacilo

spofit jen 12 mésici.*

Stejny trend jako celkova aktiva penzijnich fondl vyjadiend v korunach zndzornuje
1 jejich procentudlni podil na HDP. Podil majetku obhospodafovaného penzijnimi fondy na
HDP vzrostl v letech 1995 az 2004 postupné z 0,48 % az na 3,71 %. Timto roste role

penzijnich fondi jako G€astnikl ¢eského penézniho trhu.
Zakladni kapital

Jako dalsi ukazatel charakterizujici trh penzijniho pfipojisténi jsem vybral vyvoj
zakladniho kapitalu penzijnich fondl. Souhrnny zakladni kapital vSech penzijnich fonda
rostl az do roku 1997, kdy nastal zlom a celkovy zakladni kapital zacal klesat. Pokles
celkového zakladniho kapitalu byl zptisoben odchodem nékolika penzijnich fondt z trhu a
Castymi flzemi. Jak jiz vime, béhem let 1997 az 2001 se totiz pocet penzijnich fonda

podstatné snizil. Popsanou situaci popisuje nasledujici graf.

Graf 6: Vyvoj celkového a primérného zakladniho kapitalu (v tis. K¢)
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Pramen: Ministerstvo financi CR, http://www.mfcr.cz;

3> Sulc, J. Penzijni pripoji§téni 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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Na tomto grafu je téz spojnice znazornujici vyvoj prumérného zakladniho kapitalu
na jeden fond. Je zni patrné, Ze zatimco celkovy zakladni kapitadl trhu penzijniho
ptipojisténi od roku 1998 klesal, tak vysSe primérného zékladniho kapitalu stile rostla.
V roce 1994 dosahovala primérna vyse zakladniho kapitalu penzijniho fondu 33 miliont
K¢ a az do roku 1998 rostla primérnym tempem cca 18 % za rok na 65 milion K&. V roce
1999 se rust primérného zékladniho kapitdlu zastavil, ale jiz od nasledujiciho roku 2000
zapocal opét rist tempem piiblizné 10 % za rok. V roce 2004 dosahoval zakladni kapital

ptipadajici na jeden penzijni fond vyse témét 100 miliont K¢.
Celkové prispévky ucastniki a statu

Doposud jsme se zabyval vyvojem aktivni strany rozvahy a jedné dilezité polozky
na stran¢ pasiv — zakladniho kapitalu. Nejvyznamnéjsi polozkou strany pasiv jsou ovSem
prostiedky Gcastnikiél penzijniho piipojisténi, které tvoii cca 94 %.°° Vyvoj celkového

objemu prispévkil ucastnikli penzijniho ptipojisténi je zachycen v nasledujicim grafu.

Graf 7: Prispévky ucastnika a statu na penzijni p¥ipojisténi (v mil. K¢)
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Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;

Vroce 1994 se penzijni pfipojisténi teprve zacinalo rozjizdét, takze piispévka

ucastnikd bylo minimum, z tohoto diivodu zkresleni nebyl rok 1994 zatazen do grafu.

36 MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;
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V nasledujicim roce byl vSak jiz razantni narist, ktery pokracuje v mirnéjSim tempu az do
roku 2004, kdy ptispévky dosahly vice nez 13 miliard K¢. Primérny ro¢ni nartst objemu

ptispévki ¢ini od roku 1995 do roku 2004 cca 19 %.

Na stejném grafu miizeme pozorovat také vyvoj prispévki statu ucastnikiim
penzijniho ptipojiSténi. Prispévky statu jsou piimo odvozené od piispévki ucastnikil, proto
se celou dobu trvani penzijniho pfipojisténi pohybuji kolem 30 % ptispevkl ucastniki.

Z toho lze opét odvodit, ze vétSina ucastnikl spoii malé Castky jen do vyse statni podpory.
Provozni naklady

Nyni budu charakterizovat jednu z podstatnych polozek vykazu ziskl a ztrat, a to
provozni naklady penzijnich fondii. Provozni naklady jsou naklady piimo spojené
s podnikanim, zahrnujeme sem naptiklad naklady na reklamu, odmény depozitaii a
zprostfedkovatelim, poplatky za sluzby kapitalového trhu a poradenskych firem,
administrativni ndklady. Na nasledujicim grafu pozorujeme silny trend snizovani

provoznich néklada penzijnich fondii v poméru k celkovym aktivim.

Graf 8: Vyvoj provoznich nakladi k celkovym aktiviim
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Pramen: APF CR. Penzijni pfipoji§téni se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz;

V prvnim roce dosdhly provozni naklady v poméru k celkovym aktiviim hodnoty
8,95. To je hodnota ve srovnani s dal$imi roky velmi vysokd, bylo to zplsobeno startem

celého sektoru penzijniho ptipojisténi. V prvnich letech méli fondy vysoké fixni ndklady a
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objem spravovanych aktiv byl nizky. Postupem casu s dalS§im ristem aktiv pak dochazi ke
zlepSeni tohoto poméru. Sou€asna urovenl je mimo jiné disledkem toho, ze dnesni trh
penzijnich fondu je jiz znacné koncentrovan. Vzhledem ke konkurenci mezi jednotlivymi
fondy lze ocekavat, ze trend postupného snizovani provoznich nakladt bude i nadale
pokraCovat, avSak ziejmé ne nijak vyrazné€, protoze prostor pro jejich dalsi snizovani je jiz

dosti omezeny.
Hospodarsky vysledek

Vyvoj provoznich ndkladi se velkou mérou odrazil 1 ve vykazovaném
hospodaiském vysledku penzijnich fondi, ktery v ndkladové naro¢ném roce 1995 skoncil
v zapornych cislech. Od roku 1996 je sektor penzijniho piipojisténi ziskovy, jak vidime na

nasledujicim grafu.

Graf 9: Vyvoj hospodarského vysledku penzijnich fondu (v tis. K¢)
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Pramen: APF CR. Penzijni pfipoji§téni se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz;

Zakon o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem urcuje, jak ma penzijni fond
nakladat s dosazenym ziskem a jak kryt pfipadnou ztratu. Je zde ptesné stanoveno, jak ma
penzijni fond rozdélit vytézek ze své investiéni Cinnosti, tedy zisk. Zakon ponechava
penzijnim fondim pouze relativné maly prostor pro vlastni rozhodovani, kdyz uklada

povinnost rozdélit pfiblizn€ 85 % dosazeného zisku mezi Gc¢astniky penzijniho pfipojisténi,
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minimdlné 5 % vlozZit do rezervniho fondu a s maximalné¢ 10 % miZe penzijni fond

nakladat podle rozhodnuti valné hromady.*’
Piipsané zhodnoceni prispévki ucastniki

Od hospodaiského vysledku penzijnich fondl se Gzce odviji pfipsané zhodnoceni
prispévkil uastniki. Cim vétsi zisk fond béhem téetniho obdobi vykaze, o to vyssi mohou
byt pfipsand procenta z vynost na ucastnickych tuétech. Vyvoj primérného zhodnoceni

ptispévki tcastnikl od roku 1995 ukazuje nasledujici graf.

Graf 10: Zhodnoceni prostiedki u¢astniki (prosty primér v %)

12,00

10,00 - 29

(o))

8,00 8,24

6,00 \

[aYal
4.00 SOOI 361, g e3.57

2,00

0,00 I I I I I I I I I
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Pramen: Ministerstvo financi CR, http://www.mfcr.cz;

Z vyse ptilozeného grafu vidime, ze pripsand procenta ucastnikli v priméru za cely
sektor rok od roku klesaji. Tento jev tizce souvisi s vyvojem urovné urokovych sazeb.
V letech 1995 — 1997 byla diskontni sazba vyhlasovana Ceskou narodni bankou v pasmu
9,5 — 13,0 %, aby pak béhem let 1998 a 1999 prudce poklesla z 13 % na hodnotu 5 %,
ktera se potom udrzela po cely rok 2000. Od roku 2001 diskontni sazba dale postupné
klesala aZ na hodnotu kolem 2,5 %. V poslednim roce se na dobrém vysledku penzijnich

fondl podilel pfedev§im mirny rist cen dluhopist a vyrazny rist ¢eského akciového trhu.

Z ekonomického hlediska je vSak spravné zohlednit fakt, ze Zijeme v inflacnim

prostfedi. Proto mnohem pfesnéjs§i pifedstavu o skuteCnych vynosech penzijniho

37 Sulc, J. Penzijni pripoji§téni 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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pripojisténi

k zajimavé

ziskdme az poté, co ziskana data ocCistime o inflaci. Dostavame se tak

otazce, zda prostfedky ulozené v penzijnich fondech nepodléhaji inflacnimu

znehodnoceni.

Graf 11: Prumérny pripsany realny vynos
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Pramen: MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;

D4 se vypozorovat, ze v prubéhu sledovaného obdobi se zhodnoceni pohybuje nad

urovni inflace s vyjimkou let 1998 a 2001. V roce 1998 bylo dosazeno zaporného realné¢ho

zhodnoceni

i pfesto, ze fondy svym klientim pftipsaly v priméru velmi slusné podily na

vynosech pohybujici se kolem 8 %. Diivodem je velmi vysoka mira inflace, kterd za celé

sledované obdobi byla nejvyssi pravé vroce 1998, kdy primérny ro¢ni index

spotiebitelskych cen vykazoval hodnotu 10,7. TaktéZz vynosy pfipsané vroce 2001

nestacily pokryt inflaci.

Naopak nejlepSiho realného zhodnoceni bylo dosazeno v letech 1999 a 2003.

V roce 1999 tomu napomohly hned dva faktory: stale jest€¢ pomérné vysokd vynosova mira

investic a souc¢asné velmi nizkd mira inflace. V roce 2003 byl vliv inflace na zhodnoceni
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uspor zanedbatelny, nebot’ primérna meziro¢ni mira inflace byla rekordné nizka, jen

0,1 %.

Je tfeba dodat, Ze pracujeme s udaji o zhodnoceni piispévkl vlozenych ucastniky,
to znamend bez zapocteni zhodnoceni vyplyvajiciho zpfiznani statniho ptispévku.
Ptihlédneme-li ke skutecnosti, Ze z pohledu klienta je 1 statni ptispévek uréitym druhem
vynosu, pak se po jeho zapocteni dostdvame a podstatn¢ jinou uroven realného
zhodnoceni. Redlny vynos z penzijniho pfipojisténi by pak byl kladny i v letech 1998 a
2001. Pokud bychom tedy penzijni ptipojisténi chéapali ¢isté jako nastroj pro zhodnocovani
volnych finan¢nich prostiedkli, mizeme konstatovat, Ze se jedna o produkt, ktery je

schopny uchranit nase finan¢ni prostfedky pied inflaénim znehodnocenim.
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4 Hospodareni penzijnich fondu

Penzijni fondy jako kazdy investor musi volit mezi vykonnosti svych prostiedkl a
rizikem, pficemz i1 pro hospodateni penzijnich fondu plati, ze vyssi ziskovost pfinasi takeé
vy$si riziko. O vztahu k riziku vypovida slozeni portfolia kazdého investora. Vyssi podil
akcii znamena vétsi riziko, ale také moznost dosazeni vysokého zhodnoceni prostredki,
naopak dluhopisy sice pfindsi nizs§i vynos, jeho dosazeni je vSak pravdépodobnéjsi nez
v pripad¢ akcii.

Penzijni fondy maji zdkonem znacné omezeny investiéni moznosti. Piesné cile a
zaméteni své investi¢ni politiky by mély uvést ve svém statutu. VétSina penzijnich fonda
investuje zna¢né konzervativng, preferuje spolehlivy vynos pii minimalizaci rizika, slozeni

portfolia bylo rozebrano v piedchozich kapitolach.

V nasledujici ¢asti se vSak budu zabyvat finanéni analyzou hospodateni vybranych
penzijnich fondl a na zavér kapitoly provedu vicekritéridlni srovnani vSech penzijnich

fondq.

4.1 Hospodaieni vybranych penzijnich fondii v Ceské republice

Pii finanni analyze vychazim =z dostupnych finan¢nich, zejména ucetnich
informaci. Jedna se o tzv. externi finan¢ni analyzu. Potfebné informace jsem CcCerpal
z vyro¢nich zprav jednotlivych penzijnich fondd, které dle zdkona musi obsahovat téz

Gdetni zavérky. Ugetni zavérku tvoii:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztrat,
e priloha.

Penzijni fondy ptesly od 1. 1. 2002 z pivodné pouzivané podnikové verze ucetnich
vykazl na tzv. bankovi verzi, tzn. ze se v soucasné dob¢ tidi vyhlaskou ¢. 501/2002 Sb.,
kterou se provadéji nekterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni
pozd¢jSich ptedpist, pro ucetni jednotky, které jsou bankami a jinymi finan¢nimi

institucemi.

Dal$im vyznamnym bodem je pojeti prostfedkii Gcastniki penzijniho fondu. Do

roku 2001 se k ptispévkiim ucastnikli penzijniho ptipojisténi ptistupovalo jako k vlastnimu
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kapitalu. Od roku 2002 jsou prostiedky ucastnikii brany jako cizi kapitadl. Vzhledem
k tomu, Ze tato jedinéd polozka pasiv tvoii jejich majoritni Cast, nelze relevantné zpracovat

ucelenou fadu finanéni ukazatelu.

Penzijni fondy pro analyzu jsem vybiral na zdklad¢ jejich podilu na trhu podle
poctu ucastnikli, tak aby ve vzorku byly zastoupeny fondy, které se fadi k nejvétSim,
k stfednim, ale i k nejmensim. V dobé€ zpracovani prace na prelomu let 2005 a 2006 jesté
nebyly k dispozici konsolidované udaje o hospodateni penzijnich fondl za rok 2005, proto

jsem vychézel z idajt za rok 2004.

Pomérové ukazatele

Pii finan¢ni analyze podnikl jsou zdkladnim nastrojem pomérové ukazatele. Jak
vyplyva znazvu, tyto ukazatele davaji jednotlivé polozky do poméru. Vyhodou
pomérovych ukazatelli je, Ze pfevadéji tdaje riznych podnikd na spolecnou bazi a
umoziiuji je porovnavat vramci odvétvi, nebo je na jejich zédkladé mozné hodnoceni
vyvoje v ¢ase v ramci jedné firmy. Pfi porovnani v ¢ase se ale musi dodrzet podminka

srovnatelnosti, vychozi Gcetni vykazy z riznych let musi byt kompatibilni.

Neexistuje vSak optimdlni hodnota ukazatele, vzdy se musi brat v avahu, v jakém
odvétvi podnik pisobi apod. Pomérovych ukazateld existuje nékolik desitek, ale vSechny
nejsou vhodné pro finan¢ni instituce, pro penzijni fondy, coz je dano specifickym
postavenim finanéniho sektoru i vyrazng jinym zpiisobem vykazovani majetku’®. Pii

provadéni finan¢ni analyzy jsem pouzil téchto pomérovych ukazateli:
Ukazatelé rentability:

e Rentabilita primérného vlastniho kapitdlu (ROAE) =
HYV za Gcetni obdobi / Primérny vlastni kapitdl (%)

e Rentabilita vynosi = HV za uéetni obdobi / Fin.vynosy” (%)

e Rentabilita prim. aktiv (ROAA) = HV za cetni obdobi / Prim.aktiva (%)

¥ Aspekt CEG. Odvétvova analyza: Banky a stavebni spofitelny. Praha, 2004.
3% Ukazatel vychazi z rentability trzeb, vzhledem k charakteru &innosti penzijnich fondii byl obrat nahrazen
celkovymi finan¢nimi vynosy.
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Ukazatelé ziskovych marZi:

o Urokova marze = Cisty vynos z irokt / Priimérna aktiva (%)

e Opera¢ni marze = Cisty vynos z poplatkil a provizi / Prim. aktiva (%)

e Marze z finan¢nich operaci = Zisk z fin. operaci / Prim. aktiva (%)
Ukazatel produktivity na ucastnika:

o Aktiva na 1 u¢astnika = Celkova aktiva / Pocet udastnika™ (tis. K<)
e Spravni naklady na 1 u¢astnika*' = Spravni néklady / Poget u&astniki (tis. K&)
e Cisty zisk na 1 uéastnika = Zisk za tiéetni obdobi / Poget u¢astnikii  (tis. K¢&)
Ukazatelé struktury majetku a niakladové narocnosti:

e Pohledavky k prim. aktivim = pohledavky** / Prim. aktiva (%)

e Cizi zdroje k prim. aktivim = Cizi zdroje® / Prim. aktiva (%)

e Spravni naklady k pram. aktivim** = Spravni néklady / Pram. aktiva (%)

Spider analyza

Pti pouzivani pomérovych ukazatelll vznikaji problémy s prezentaci a hodnocenim,
zda je ziskany vysledek vysoky ¢i nizky, protoze pro rizna odvétvi nabyvaji odlisnych
hodnot. Pro zvySeni ndzornosti ve finan¢ni analyze vyuzivam tzv. spider graf. Umoziiuje
rychlé a piehledné vyhodnoceni postaveni vybraného penzijniho fondu vzhledem k odvétvi
za dany rok. V spider grafu budu porovnavat hodnoty jednoho penzijniho fondu
s hodnotami, které reprezentuji odvétvi jako celek. Graf je rozdelen do Ctyf zakladnich

kvadrantl (vyuzivdm vysSe jmenované pomérove ukazatele):

0 Poget tidastniki u kterych pozadal penzijni fond o statni p¥ispévek za 4. &tvrtleti daného roku.

1 Ve spider analyze je bran inverzng, protoZe plati, ze niz3i hodnota je lepsi.

2V tomto ukazateli jsou zapo¢itany: pohledavky za bankami + pohledavky za klienty.

'V tomto ukazateli jsou zapo&itany: zavazky vii¢i bankam + zavazky ke klientim + zavazky z dluhovych
cennych papiri + rezervy.

* Ve spider analyze je bran inverzng, protoZe plati, e nizsi hodnota je lepsi.
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Obrazek 1: Model spider analyzy

Pohled.k priim.aktiviim - D; A; - ROAE
Cizi zdr.k prim.aktiviim -D, A; - Rentab.vynost
Sp.nakl.k prim.aktiviim -Dj Az - ROAA

Aktiva na 1 ucast. - C; B, - Urokovéa marze
Sp.ndkl. na 1 Gcast. - C, B, - Operacni marze
Cisty zisk na 1 tcast. - C; B; - Marze z fin. operaci

Pramen: Aspekt CEG. Odvétvova analyza: Banky a stavebni spotitelny. Praha 2004.

V grafickém modelu je kromé kiivky vyjadiujici vysi ukazateld zkoumaného
penzijniho fondu také pieruSovand ,linie odvétvi®, kterou jsem spocital ze souhrnnych
Géetnich vykazi za odvétvi®. Hodnota ukazatele pro jednotlivy penzijni fond je vyjadiena
jako procentni podil hodnoty ukazatele penzijniho fondu a stejného ukazatele ,linie
odvétvi“. Hodnoty ukazateli se musi sledovat v souvislostech, jednoduse se vSak da fici,

ze ¢im jsou polozeny déle od stiedu, tim je na tom penzijni fond 1épe.

Analyza ziskovosti

V ramci analyzy ziskovosti sleduji dva zakladni ukazatele soucasné a to:
e navratnost reps. rentabilita primérného vlastniho kapitalu, ROAE,

e navratnost reps. rentabilita primérnych aktiv, ROAA.

Pti analyze ziskovosti ¢asto vypocet téchto ukazatelil a jejich porovnani v Case ¢i s
odvétvim nestaci. Je proto vhodné sledovat, které¢ vlivy se podili na vysledné hodnoté¢

rentability primérného vlastniho kapitalu, k tomu se pouziva pyramidovy rozklad.

# MF CR, Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zpravy za léta 2001 -
2004. http://www.mfcr.cz;
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Obrazek 2: Pyramidovy rozklad ROAE

ROAE
Kapitalovy ROAA
multiplikator
v
Urokova Operacni Marze z fin. Neoperacni Danova
marze marze operaci marze marze

Pramen: Aspekt CEG. Odvétvova analyza: Banky a stavebni spofitelny. Praha, 2004.

Z pyramidového rozkladu je pak zfetelné, zda bylo zisku dosazeno pomoci
urokovych plateb (Urokovd marze) ¢i z poplatki a provizi (opera¢ni marZe) nebo
z obchodovani s cennymi papiry (marze z finan¢nich operaci). Soucasné je i patrné, kolik
procent z celkovych aktiv penzijni fond zaplatil na danich a kolik vydélal na dalSich
aktivitach, nez pouze na téch, které jsou povazovany za jeho hlavni ¢innost (neoperacni

marze).

4.1.1 CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS PENZIJNi FOND, A. S.

Vznik spole¢nosti: 1.12. 1994

Sidlo spole¢nosti: Starobrnénska 335/8, 602 00 Brno
ICO: 61859818

Email, www: infopf(@cslife.cz, www.cslife.cz

Akcionafi a jejich podil: ~ Winterthur Leben AG, Switzerland - 79,96 %

European Bank for Reconstruction and Develop., UK - 20 %
Depozitat: Ceskoslovenské obchodni banka, a. s.
Auditor: KPMG Ceska republika Audit, s. r. 0.

Credit Suisse Life & Pensions Penzijni Fond, a. s. byl do obchodniho rejstiiku
zapsan jiz v roce 1994, pod timto ndzvem plsobi ovSem az od 22. 3. 2002, kdy byl takto

prejmenovan pivodni Winterthur penzijni fond, a. s. Jeho historie je spojena s nékolika
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dalSimi subjekty, naposledy probéhla fuze s Vojenskym otevienym penzijnim fondem, a. s.
na pocatku roku 2002. Celkem se soucasti tohoto fondu stalo devét jinych penzijnich

fondu.

Credit Suisse Life & Pensions Penzijni Fond, a. s. je souc¢asti Credit Suisse Group
se sidlem v Curychu, jedna se o spolecnost, kterd je povazovana za ptedniho svétového
poskytovatele finan¢nich sluzeb a prostfednictvim spole¢nosti Winterthur téz pojisténi a
penzijniho pfipojisténi. Penzijnimu fondu se podatilo v roce 2004 navysit aktiva ve sprave

o vice neZ 16 % a dosahl o ¢tvrtinu vyssiho hospodatského vysledku.

Tabulka 6: Zakladni ekonomické ukazatele C. S. L. & P. PF, a.s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004
Pocet ucastniki 603 390 604 700 614 461
Spravovana aktiva (tis K¢) 18 292 399 21334 236 24 864 795
Hospodatsky vysledek (tis K<) 611203 613 394 767 319
Zhodnoceni ptispévki (%) 3,41 3,36 3,11
Zakladni kapital (tis K<) 142 246 142 246 142 246
Vlastni kapital (tis K¢) 933 137 1052 412 1 404 958

Pramen: APF CR. Penzijni pfipojiiténi se stinim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfcr.cz;

Tento penzijni fond byl ke konci roku 2003 nejvétSim na ceském trhu penzijniho
pfipojisténi, jeho klienty bylo 21 % ucastnikl a spravoval 26 % aktiv svéfenych penzijnim
fondiim. V roce 2004 se viak spojil Penzijni fond Ceské pojistovny, a. s. s byvalym
penzijnim fondem ABN AMRO, ¢imz vzniknul nejvétsi penzijni fond podle poctu
ucastnikli. Podle velikosti svéfenych aktiv je stale nejvetsi Credit Suisse Life & Pensions

Penzijni Fond, a. s. s objemem 24 864 mil. K¢&.

Cilem investi¢ni politiky fondu je minimalizace rizika pro klienty dosahujici ovSem
priméfeného vynosu. Portfolio (viz ptiloha) je z nejvétsi ¢asti tvofeno statnimi dluhopisy
véetné pokladni¢nich poukézek a to 64 %, bankovni dluhopisy jsou zastoupeny 13 % ,
terminové vklady 8 % a akcie 7 %. Toto slozeni portfolia ptineslo ve sledovaném obdobi
vyrovnané zhodnoceni prispévka ucastnikd, vtomto obdobi je primérny piispévek

pfipsany timto penzijnim fondem stejny jako celoodvétvovy primeér.
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Tabulka 7: Pomérové ukazatele C. S. L. & P. PF, a. s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004

Al - ROAE (%) 65,50 (47,38) 61,79 (50,66) 62,45 (53,34)
A2 - Rentab. vynost (%) 78,80 (82,31) 101,52 (86,92) | 112,43 (105,09)
A3 - ROAA (%) 3,34 (3,29) 3,10 (3,15) 3,32 (3,48)
B1 - Urokova marze (%) 4,19 (3,93) 2,71 (3,30) 2,77 (3,11)
B2 - Opera¢ni marze (%) -0,78 (-0,94) -0,81 (-0,88) -0,55 (-0,78)
B3 - Marze z fin. operaci (%) 0,72 (1,31) 2,06 (1,53) 1,86 (1,95)
C1 - Aktiva na 1 ucast. (tis. K¢) 30,316 (26,537) | 35,281 (30,836) | 40,466 (34,615)
C2 - Sp.nékl. na 1 ucast. (tis. K¢&) 0,382 (0,313) 0,288 (0,292) 0,261 (0,285)
C3 - Cisty zisk na 1 udast. (tis. K&) | 1,013 (0,872) 1,014 (0,893) 1,249 (1,087)
D1 - Pohl. k prim. aktiviim (%) 7,31 (5,12) 14,18 (8,40) 8,20 (10,42)
D2 - Cizi zdr .k prim. aktivim (%) | 94,57 (93,06) 95,07 (94,39) 94,35 (92,73)
D3 - Sp. nakl.k pram. aktivim (%) 1,26 (1,18) 0,88 (1,03) 0,69 (0,91)

Pramen: Vyro¢ni zpravy Credit Suisse Life & Pensions Penzijni Fond, a. s. za 1éta 2002 - 2004.

http://www.cslife.cz; vlastni vypocty.

V zavorce jsou hodnoty jednotlivych ukazateld za celé odvétvi.

Graf 12 : Spider analyza pomérovych ukazatela C. S. L. & P. PF, a. s. za rok 2004

Al

Pramen: vlastni vypocty.

Pro zhodnoceni vykonnosti penzijniho fondu jsou nejpodstatnéjsi ukazatele

rentabilit, zkoumany fond dosahuje vroce 2004 mirné¢ vysSSich vysledkli nez jsou

odvétvoveé hodnoty, ale pfipsané zhodnoceni za rok 2002 bylo niz$i nez odvétvovy prumér.
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Pro akcionafe je asi nejvyznamnéjSi hodnota rentability primérného vlastniho
kapitalu, kterd je nad linii odvétvi. Ukazuje, ze kazda vlastniky vloZena stokoruna pfinese
62,45 K¢ zisku (je vSak nutné brat ohled na zdkonem dana pravidla rozdéleni zisku, podle
nichz si akcionafi mohou mezi sebe rozdélit maximalné¢ 10 % zisku). Vys$si hodnota
rentability primérného vlastniho kapitdlu je dosazena také diky vétSimu podilu cizich

zdrojt ve fondu nez je pramér v odvétvi.

Z pomérovych ukazateld je patrné, ze fond ma nadpriméré aktiva na jednoho
ucastnika a neustale dochdzi k jejich zvySovani a zaroven je zde dobie patrna tendence

snizovani spravnich nakladi.

Obrizek 3: Pyramidovy rozklad rentability primérného vlastniho kapitalu C. S. L. & P. PF, a. s.

ROAE (%)
65,50/ 61,79 / 62,45

Kap. multiplikator (%) ROAA (%)
19,60/ 19,96 / 18,80 3,34/3,10/3,32
Urokova marze (%) Marze z fin. oper. (%) Danova marze (%)
4,19/2,71/2,77 v 0,72/2,06 /1,86 0/0/0

/ v
Operaéni marze (%) Neoperacni marze (%)
-0,78 /-0,81/-0,55 -0,78 /-0,88 /-0,76

Pramen: vlastni vypocty.

Vzhledem k rozlozeni portfolia sledovaného penzijniho fondu maji nejveétsi podil
na jeho ziskovosti vynosy dluhovych cennych papiri (urokova marze). Disledkem
klesajicich nakladi na poplatky a provize postupné klesa zadporny vliv operacni marze na
rentabilitu. V1iv mé také nové Casové rozliseni téchto vydaji, kdy se od roku 2002 provize

zaplacené za sjednané smlouvy vykazuji v ndkladech postupné po dobu 10 let.
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VétsSina vynosi dosazenych penzijnim fondem se nezahrnuje do zékladu pro
vypocet dané z pfijml. Penzijni fond od svého zaloZeni kumuluje daniové ztraty, proto je

danova marze kazdy rok nulova.

4.1.2 Generali penzijni fond, a. s.

Vznik spolecnosti: 25.9.1995

Sidlo spole¢nosti: Bélehradska 132, 120 84 Praha 2

ICO: 63998475

Email, www: penzijni.fond@generali.cz, www.generalipf.cz
Akcionafi a jejich podil: Generali Holding Vienna AG, Austria - 100 %
Depozitat: HVB Bank Czech Republic, a. s.

Auditor: PriccewaterhouseCoopers Audit, s. 1. 0.

Generali penzijni fond, a. s. byl zaloZen jiz v roce 1995. Od momentu zahdjeni
funguje na trhu penzijniho pfipojisténi samostatné a nespojil se s Zadnym subjektem. Tento
fond nepatii mezi velké hrd€e na trhu penzijniho piipojiSténi spiSe naopak, poctem
ucastnikli zaujima osmé misto a velikosti svéfenych aktiv se fadi na devaté misto z

jedenacti. Struéné ekonomické ukazatele zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 8: Zakladni ekonomické ukazatele Generali PF, a.s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004
Pocet ucastniki 22 068 22 559 24297
Spravovana aktiva (tis K¢) 612 784 732 520 872 200
Hospodartsky vysledek (tis K<) 22 154 20 350 24 297
Zhodnoceni ptispévki (%) 4,10 3,00 3,00
Zakladni kapital (tis K<) 50 000 50 000 50 000
Vlastni kapital (tis K¢) 82 477 93 256 123 548

Pramen: APF CR. Penzijni pfipojisténi se stinim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfcr.cz;

V poslednim sledovaném roce doSlo k mirnému navyseni kmene ucastnikii o 7 %,
doslo vSak vyraznéjSimu rlstu spravovanych aktiv a to o 22 %. Zhodnoceni ptispévkl

ucastnikt se ve sttednédobém sledovaném obdobi pohybuje kolem odvétvového priméru.

Investi¢ni strategie Generali penzijniho fondu, a. s. klade dlraz na dosaZeni
pfiméfeného zisku, za striktni podminky dodrzeni minimdlni urovné rizika. Portfolio

sledovaného penzijniho fondu (viz priloha) obsahuje 50 % statnich dluhopisi a
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pokladni¢nich poukézek, dale pak 23 % bankovnich dluhopisti, 13% terminovanych vklada

véetné zustatkl na béznych Uctech a 10 % akcii. Procento akcii v portfoliu dvojnasobné

prevysuje odvétvovy primer.

Tabulka 9: Pomérové ukazatele Generali PF, a. s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004

Al - ROAE (%) 23,36 (47,38) 23,16 (50,66) 22,41 (53,34)
A2 - Rentab. vynost (%) 77,07 (82,31) 61,54 (86,92) | 68,37 (105,09)
A3 - ROAA (%) 3,94 (3,29) 3,03 (3,15) 3,03 (3,48)
B1 - Urokové marze (%) 5,08 (3,93) 4,69 (3,30) 4,24 (3,11)
B2 - Opera¢ni marze (%) -0,75 (-0,94) -0,61 (-0,88) -0,68 (-0,78)
B3 - Marze z fin. operaci (%) 1,14 (1,31) 0,08 (1,53) 0,52 (1,95)
C1 - Aktiva na 1 ucast. (tis. K¢) 27,768 (26,537) | 32,471 (30,836) | 37,358 (34,615)
C2 - Sp.nékl. na 1 ucast. (tis. K<) 0,415 (0,313) 0,464 (0,292) 0,544 (0,285)
C3 - Cisty zisk na 1 ucast. (tis. K&) | 1,004 (0,872) 0,902 (0,893) 1,041 (1,087)
D1 - Pohl. k prim. aktiviim (%) 2,42 (5,12) 3,30 (8,40) 13,57 (10,42)
D2 - Cizi zdr .k prim. aktivim (%) | 86,54 (93,06) 87,27 (94,39) 85,83 (92,73)
D3 - Sp. nakl.k pram. aktivim (%) 1,63 (1,18) 1,56 (1,03) 1,58 (0,91)

Pramen: Vyro¢ni zpravy Generali penzijniho fondu, a.s. za 1éta 2002 - 2004. http://www.generalipf.cz;

vlastni vypocty.

V zavorce jsou hodnoty jednotlivych ukazatell za celé odvétvi.

Graf 13: Spider analyza pomérovych ukazateli Generali PF, a. s. za rok 2004

Pramen: vlastni vypocty.
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Z ptilozeného grafu muzeme vycist, ze zkoumany penzijni fond dosahuje v fadé
ukazateld podprimémé vysledky. Spravni ndklady jsou vyrazné vys§i neZ odvétvovy
primér a dalsi ukazatel spravnich ndkladi na jednoho uc¢astnika méd dokonce i rostouci
tendenci. VySe spravnich nakladii je zplsobena marketingovymi vydaji a déale pak

zavedenim nového penzijniho planu a statutu, navic doslo ke zméné sazby DPH za sluZby.

Ukazatele rentability maji velmi nizké hodnoty ve srovnanim s odvétvim. Zatimco
rentabilita primérnych aktiv se pfiblizuje k odvétvovému pruméru, ostatni ukazatele
rentability jsou siln€¢ podprimérné. Pro vlastniky je jist¢ dalezitd rentabilita jejich
prostiedki a ta se u tohoto penzijniho fondu pohybuje zhruba kolem 23 %, coZ v porovnani

s prumérem odvétvi nedosahuje ani jeho poloviny.

Obrazek 4: Pyramidovy rozklad rentability prumérného vlastniho kapitalu Generali PF, a. s.

ROAE (%)
23,36/23,16 /22,41

Kap. multiplikator (%) ROAA (%)
5,93/17,66/7,40 3,94 /3,03 /3,03
Urokova marze (%) Marze z fin. oper. (%) Danova marze (%)
5,08 /4,69 /4,24 v 1,14/0,08 /0,52 0/0/0
/ v
Operaéni marze (%) Neoperacni marze (%)
-0,75/-0,61/-0,68 -1,53/-1,14/-1,06

Pramen: vlastni vypocty.

Na ziskovosti sledovaného penzijniho fondu se nejvétsi mérou podili trokova
marze, jde zejména o uroky zdluhovych cennych papird. Hospodaisky vysledek
spole¢nosti stale zatézuji ndklady na zaméstnance a jiné spravni néklady, coz se projevuje

v neoperacni marzi a dale pak naklady na poplatky a provize, coz odrazi operacni marze.
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VétsSina vynosi dosazenych penzijnim fondem se nezahrnuje do zékladu pro
vypocet dané z piijmu, proto je daflova marze kazdy rok nulova. Penzijni fond sice i v roce
2004 vypocetl odlozenou danovou pohledavku, avsak nebylo o ni G¢tovano, nebot’ neni
pravdépodobné, ze penzijni fond vytvori v budoucnosti dostatecny danovy zaklad, proti

némuZz bude mozné tuto danovou pohledavku vyuzit.

4.1.3 ING Penzijni fond, a. s.

Vznik spolecnosti: 10. 2. 1995

Sidlo spole¢nosti: Néadrazni 344/25, 150 00 Praha 5 - Smichov
1CO: 63078074

Email, www: klient@ing.cz, www.ing.cz

Akcionafi a jejich podil: ING Continental Europe Holding B. V. - 100 %
Depozitat: ING Bank N.V.

Auditor: KPMG Ceska republika Audit, s. 1. o.

Tento fond, plivodné zapsany pod jménem Primyslovy penzijni fond, a. s., dosud
nefuzoval s jinym penzijnim fondem. Jméno ING Penzijni fond, a. s. bylo zapsano do
obchodniho rejstiiku dne 4. 4. 2000. V soutézi Zlata koruna 2005 obhajil tento penzijni

fond vitézstvi v kategorii penzijnich fondu.

ING Penzijni fond, a. s. je soucdsti mezinarodni financni skupiny ING, ktera se
vedle individualnich programii zaméifuje na poskytovani celého komplexu
zaméstnaneckych vyhod, fada firem tento produkt (ING Emploee Benefits) pouziva jako
motivacni néstroj pro své zaméstnance (zahrnuje penzijni pfipojiSténi, Zivotni pojisténi a
dalsi finan¢ni produkty). Fond tedy spolupracuje s vice jak 7 000 podniky, diky rozvijeni
této spoluprace se zaméstnavateli je primérny mésicni prispévek zameéstnavatele nad

primérem celého odvétvi, v roce 2003 €inil 592 K¢.

Na konci roku 2004 se svym podilem na trhu (12,10 %) tadil na ¢tvrté misto dle
poctu ucastnikil penzijniho ptipojisténi. PocCet novych klientii se béhem roku 2004 zvysil o
20,8 % a zaroven doslo 1 k vyznamnému navySeni spravovanych aktiv o 34,4 %. Dalsi

dilezité ukazatele shrnuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 10: Zakladni ekonomické ukazatele ING PF, a.s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004
Pocet ucastniki 255290 294 270 355337
Spravovana aktiva (tis K¢) 6 982 577 8 870 412 11918 784
Hospodarsky vysledek (tis K¢) 242 587 322 335 270 167
Zhodnoceni ptispévki (%) 4,00 4,00 2,46
Zakladni kapital (tis K<) 50 000 50 000 50 000
Vlastni kapital (tis K¢) 538 422 536 285 1 101 935

Pramen: APF CR. Penzijni p¥ipojisténi se stanim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfer.cz;

ING Penzijni fond, a. s. zachovava stabilni pfistup k investovani, ma velmi
konzervativni investi¢ni filozofii. Pfes 61 % jeho portfolia (pfesné rozlozeni viz. ptiloha) je
tvotfeno statnimi dluhopisy a pokladni¢nimi poukazkami, bankovni dluhopisy maji podil na
aktivech necelych 17 %, podnikové dluhopisy pies 8 %, podil na akciich je ptes 5 %. Fond

preferuje bezpecné ulozeni finan¢nich prostiedki.

I pfes znacnou investicni opatrnost dosahoval v letech 2002 a 2003 vybornych
vysledkl, kdy pfipsal nadprimérné zhodnoceni. V roce 2004 vSak piipsané zhodnoceni
bylo o vice nez 1 % pod primérem. Ve stfednédobém horizontu tii let dosahuje

prumérného ptipsaného zhodnoceni.

Tabulka 11: Pomérové ukazatele ING PF, a. s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004

Al - ROAE (%) 53,85 (47,38) 59,99 (50,66) 32,98 (53,34)
A2 - Rentab. vynost (%) 110,70 (82,31) | 116,69 (86,92) | 75,26 (105,09)
A3 - ROAA (%) 3,99 (3,29) 4,07 (3,15) 2,60 (3,48)
B1 - Urokova marze (%) 3,51 (3,93) 3,08 (3,30) 3,21 (3,11)
B2 - Opera¢ni marze (%) -1,36 (-0,94) -1,00 (-0,88) -0,96 (-0,78)
B3 - MarZe z fin. operaci (%) 2,97 (1,31) 2,85 (1,53) 1,42 (1,95)
C1 - Aktiva na 1 ucast. (tis. K¢) 27,352 (26,537) | 30,144 (30,836) | 33,542 (34,615)
C2 - Sp.nékl. na 1 ucast. (tis. K¢) 0,305 (0,313) 0,350 (0,292) 0,433 (0,285)
C3 - Cisty zisk na 1 tast. (tis. K&) | 0,950 (0,872) 1,095 (0,893) 0,760 (1,087)
DI - Pohl. k prim. aktiviim (%) 7,11 (5,12) 8,63 (8,40) 4,13 (10,42)
D2 - Cizi zdr.k prim. aktivim (%) | 92,29 (93,06) 93,95 (94,39) 90,75 (92,73)
D3 - Sp. nakl.k prim. aktiviim (%) 1,28 (1,18) 1,30 (1,03) 1,48 (0,91)

Pramen: Vyroc¢ni zpravy ING Penzijniho fondu, a.s. za 1éta 2002 - 2004. http://www.ing.cz; vlastni vypocty.
V zavorce jsou hodnoty jednotlivych ukazatell za celé odvétvi.
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Graf 14: Spider analyza pomérovych ukazateli ING PF, a. s. za rok 2004

Pramen: vlastni vypocty.

Z grafu je patrné, ze zkoumany penzijni fond dosahuje niz$ich rentabilit nez jsou
ukazatel¢ za celé odvétvi. V pfedchdzejicich dvou letech byly vSak hodnoty naopak
nadprimérné. Co zapfiCinilo tento pokles ukazateli rentabilit, a ndvazné pak i1 dosazeni

mensiho zisku a pfipsani podprimérného zhodnoceni?

Z vyvoje pomérovych ukazatelli vidime, Ze dochazi k neustdlému navySovani
spravnich nakladt. V roce 2004 oproti roku 2003 doslo k vice nez dvojnasobnému zvyseni
nakladii na zaméstnance a ndkladii na marketing. ZvySené naklady na marketing jsou

zpisobené snahou fondu ziskat nové tcastniky, coz se v roce 2004 dafilo.

Za poklesem pfipsaného zhodnoceni je i zména investiCni strategie fondu, to
doklada 1 velikost nerealizovaného zisku celého portfolia, coz je rozdil mezi ndkupni a

trzni cenou portfolia cennych papirti k 31. 12. 2004 a to 638 mil. K¢.
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Obrazek 5: Pyramidovy rozklad rentability primérného vlastniho kapitalu ING PF, a. s.

ROAE (%)
53,85/59,99 /32,98
Kap. multiplikator (%) ROAA (%)
13,51/ 14,75/ 12,69 3,99/4,07 /2,60
Urokova marze (%) Marze z fin. oper. (%) Danova marze (%)
3,51/3,08/3,21 v 2,97/2,85/1,42 0/0/0
/ v
Operaéni marze (%) Neoperacni marze (%)
-1,36 /-1,00/-0,96 -1,13/-0,86 /-1,07

Pramen: vlastni vypocty.

Stejné€ jako ostatni penzijni fondy, tak i ING Penzijni fond, a. s. dosahuje ziski
zejména diky pfijatym urokim, hlavné z dluhovych cennych papird, coz je logické
vzhledem ke slozeni portfolia. Za poklesem jinak nadprimérné marze z finan¢nich operaci

v roce 2004 je zména investi¢ni strategie fondu.

Hospodatsky vysledek vroce 2004 zatizila nejvice neoperacni marze, ktera je
tvotfena naklady na zaméstnance a jinymi spravnimi naklady, které maji rostouci tendenci.

Naopak opera¢ni marze, ktera je tvofena ndklady na poplatky a provize se dafi snizovat.

VétsSina vynostt dosazenych penzijnim fondem se nezahrnuje do zékladu pro
vypocet dané z pfijmi. Penzijni fond od svého zalozeni kumuluje daiové ztraty, proto je

danové marze kazdy rok nulova.
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4.1.4 Penzijni fond Komeréni banky, a. s.

Vznik spolecnosti:
Sidlo spole¢nosti:
ICO:

Email, www:

Akcionéfi a jejich podil:

Depozitat:

28.11.199%4

Lucemburska 1170/7, 130 11 Praha 2
61860018

pt-kb@pf-kb.cz, www.pfkb.cz
Komer¢ni banka, a. s. - 100 %

Ceska spotitelna, a. s.

Auditor: Deloitte, s. 1. 0.

Penzijni fond Komer¢ni banky, a. s. je jednim z madla penzijnich fond, ktery
plsobi v soucasnosti na trhu aniz by provedl fuzi s jinym subjektem. Tento fond byl zapsan
do obchodniho rejstiiku jiz v roce 1994. Zkoumany penzijni fond patii v oblasti poctu
aktivnich ucastnikli na Sesté misto, ale v oblasti spravovanych aktiv se fadi jiz na tfeti

misto.

Tabulka 12: Zikladni ekonomické ukazatele PF Komeréni bankys, a.s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004
Pocet ucastniki 256 287 266 815 302 330
Spravovana aktiva (tis K¢) 6 982 577 8870412 11918 784
Hospodatsky vysledek (tis K<) 420323 365 390 439 735
Zhodnoceni ptispévki (%) 4,63 3,40 3,50
Zakladni kapital (tis K<) 200 000 200 000 200 000
Vlastni kapital (tis K¢) 788 390 743 099 1 099 795

Pramen: APF CR. Penzijni pfipojiiténi se stinim piispévkem za rok 2004, duben 2005. http://www.apfcr.cz;

Z ptedchozi tabulky je patrny béhem roku 2004 stfedni nartist kmene aktivnich
ucastnikd o 13,3 %, avSak je patrny dynamicky nariist spravovanych aktiv o 34,3 %. Ve
sledovaném obdobi fond pfipsal nadprimérné zhodnoceni ptispévkl Gcastnikli penzijniho
pripojisténi oproti celému odvétvi.

Penzijni fond preferuje konzervativni pfistup k investicim, cilem fondu je
maximalizace zisku pfi minimalizaci rizika, neboli vygenerovat dostatek zisku pfi
minimalnich nakladech. Portfolio tohoto fondu (viz priloha) je z90 %  slozeno
z dluhopisl, na statni dluhopisy ptipadd necelych 60 %, na podnikové dluhopisy piipada

vice nez 16 % a na bankovni dluhopisy ptipada vice z 14 %.
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Tabulka 13: Pomérové ukazatele PF Komer¢ni banky, a. s. v letech 2002 - 2004

2002 2003 2004
Al - ROAE (%) 60,90 (47,38) 47,68 (50,66) 47,72 (53,34)
A2 - Rentab. vynost (%) 129,94 (82,31) | 109,59 (86,92) | 115,28 (105,09)
A3 - ROAA (%) 4,72 (3,29) 3,52 (3,15) 3,59 (3,48)
B1 - Urokova marze (%) 3,55 (3,93) 2,79 (3,30) 2,95 (3,11)
B2 - Opera¢ni marze (%) -1,05 (-0,94) -0,59 (-0,88) -0,63 (-0,78)
B3 - Marze z fin. operaci (%) 2,85 (1,31) 1,43 (1,53) 1,91 (1,95)

C1 - Aktiva na 1 Gcast. (tis. K& | 37,815 (26,537) | 41,476 (30,836) | 44,354 (34,615)
C2 - Sp.nékl. na 1 Gdast. (tis. K& | 0,276 (0,313) | 0,284(0,292) | 0,313 (0,285)
C3 - Cisty zisk na 1 Gast. (tis. K&) | 1,640 (0,872) | 1,368 (0,893) | 1,454 (1,087)

D1 - Pohl. k prim. aktiviim (%) 2,69 (5,12) 4,84 (8,40) 4,70 (10,42)
D2 - Cizi zdr.k prim. aktivim (%) | 91,87 (93,06) | 93,29 (94,39) | 91,80 (92,73)
D3 - Sp. naklLk pram. aktivim (%) | 0,79 (1,18) 0,73 (1,03) 0,77 (0,91)

Pramen: Vyro¢ni zpravy PF Komeréni banky, a.s. za 1éta 2002 - 2004. http://www.pfkb.cz; vlastni vypocty.
V zavorce jsou hodnoty jednotlivych ukazatell za celé odvétvi.

Graf 15: Spider analyza pomérovych ukazateli PF Komer¢ni bankys, a. s. za rok 2004

Al

Pramen: vlastni vypocty.

Ze grafu je patrné, ze Penzijni fond Komerc¢ni banky, a. s. se ve vétsing ukazatela
vyrazné neodliSuje od linie odvétvi. Vyjimkou jsou ukazatele aktiva a Cisty zisk na jednoho

ucastnika, které potvrzuji, Ze tento ucastnici tohoto fondu ukladaji nadprimérné prispévky.
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Potvrzuje to zaméfeni fondu na podnikovou klientelu a vyuzivani prostiedkl

zaméstnavatelu.

Dulezit¢ ukazatele rentability se pohybuji okolo odvétvového priméru. Vyrazné
vysSich hodnot dosahovaly v roce 2002, poté doslo k prudkému poklesu. V tomto roce
musel penzijni fond odepsat pohledavku z nesplacenych dluhopisti podnikovych emitentii
ve vysi cca ve vysi 58 mil. K¢.

Obrazek 6: Pyramidovy rozklad rentability priimérného vlastniho kapitalu PF Komer¢ni bankys, a. s.

ROAE (%)
60,90 / 47,68 / 47,72
Kap. multiplikator (%) ROAA (%)
12,90/ 13,55/ 13,28 4,72 /3,52 /3,59
Urokova marze (%) Marze z fin. oper. (%) Danova marze (%)
3,55/2,79/2,95 v 2,85/1,43/1,91 0/0/-0,06
/ v
Operacni marze (%) Neoperaéni marze (%)
-1,05/-0,59/-0,63 -0,63/-0,11/-0,57

Pramen: vlastni vypocty.

Hlavni podil na ziskovosti Penzijniho fondu Komercni banky, a. s. ma stejné jako u
ptedchozich fondl urokova marze. V roce 2004 doslo k ristu marze z financnich operaci.

Na tomto ristu se nejvice podilely obchody s akciemi pii vyznamném rastu jejich kurzu.

Vynosy z této ¢innosti vSak jiz byly pfedmétem danég, proto se v roce 2004 poprvé
objevil zaporny vliv dafiové marZe na ziskovost spolecnosti. VySe této marze s porovnanim

s ostatnimi byla vSak nepatrna.
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4.2 Ranking penzijnich fondi

V piedchézejici ¢asti jsem hodnotil hospodatfeni vybranych penzijnich fondt, nyni
se budu vénovat srovnani viech penzijnich fondii v Ceské republice. Nebudu hodnotit
penzijni fondy podle jednoho kritéria, ale abych ziskal komplexnéjsi poradi spolecnosti,

rozhodl jsem se zvolit hodnoceni podle vice kritérii. Zvolil jsem tyto kritéria:
e Rentabilita primérného vlastniho kapitdlu (ROAE),
e Rentabilita primérnych aktiv (ROAA),
e Pripsané zhodnoceni piispevki ucastniki,
e Podil na trhu dle poctu aktivnich ucastniki.

Vsechna tato data jsou v dobé& psani této prace aktudlni, tj. za rok 2004, viz. ptiloha.
Pro hodnoceni penzijnich fondi a jejich nasledné setfidéni (ranking) pouziji metodu
mezipodnikového srovnani a to konkrétné metodu vzdalenosti od fiktivniho objektu.

1 N 4 LA v v rd6
Tato metoda je povazovana za nejpiesnéjsi - .

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu spoc¢iva v tom, ze naleznu fiktivni objekt
a na zaklad¢ znormovanych kritérii budu hodnotit jednotlivé penzijni fondy, resp. budu
hodnotit jejich vzdalenost od fiktivniho objektu. Ukazatele znormuji tim, Ze od jejich
hodnot odectu stfedni hodnotu souboru a vysledek pod€lim smérodatnou odchylkou
souboru. Fiktivni objekt je takovy pomyslny penzijni fond, ktery dosahuje nejlepsi
vysledky ze vSech hodnot danych kritérii. Vzdalenost spocitim na zaklad¢ primérné
euklidovské vzdalenosti. Ten penzijni fond, ktery bude mit tuto vzdalenost nejkratsi, bude
nejlepSim fondem. Nasledné penzijni fondy setfidim a ptifadim bodovy ranking, coz
umozni poméfit rozdily mezi fondy, tj. o kolik je ktery lepsi. Jednotlivym penzijnim

fondiim pfitadim body od 0 do 100, ¢im vice bod, tim lepsi penzijni fond.

% Kislingerova, E.; Hnilica, J. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: Beck, 2005.
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Graf 16 : Ranking penzijnich fonda
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Pramen: vlastni vypocty.

Dle vybranych kritérii 1ze jako nejlepsi fond ocenit CSOB PF Stabilita, je to trochu
prekvapivé, protoze tento penzijni fond patii co do podilu na trhu mezi stiedni penzijni
fondy. Dal§i dva penzijni fondy nasleduji ve vyrovnaném odstupu, jsou to PF Ceské
pojistovny a PF Ceské spofitelny. Podstatné jsou vsak i rozdily mezi jednotlivymi

penzijnimi fondy, které vyniknou na vyse pfilozeném grafickém znazornéni.
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5 Prognoza vyvoje v oblasti penzijniho pripojiSténi

Jiz dnes je evidentni, ze povinny prubézné financovany systém dichodového
zabezpeceni se potyka s urCitymi problémy. Jedna se pfedev§im o demograficky vyvoj
populace, pfesn¢ji o starnuti obyvatelstva, a s tim je spojeny problém s financovani
souCasného dichodového systému. O potiebnosti dichodové reformy neni sporu,
podminkou jeji uspé$né realizace je vSak dosaZeni politického konsenzu napiic¢ celym
politickym spektrem. Budoucnost penzijniho pfipojisténi se statnim ptispévkem bude tak
velmi siln€ determinovana postavenim, které mu bude pfiznano v souvislosti s reformou

celého penzijniho systému Ceské republiky.

5.1 Soucasné problémy hospodaieni penzijnich fondii

Trh penzijniho pfipojisténi je vysoce stabilizovany, klienti zde nepfichdzi o své
penize. Na trhu penzijniho pfipojisténi pokracuje tendence sniZzovani celkového poctu
subjektl, tomu odpovida i vysokd koncentrace velké Casti aktiv u relativné malého poctu
nejvétsich penzijnich fondi. Ke konci roku 2004 pét nejsilnéjsich penzijnich fondt, co do
vyse majetku, zaujima pres 83 % trhu*’. Vétina penzijnich fondi pfipisuje kazdy rok
zhodnoceni pievySujici inflaci, prostiedky klientl se tedy redlné¢ zhodnocuji. Ptesto je

hospodareni penzijnich fondi spojeno s fadou problému.
Nizka vynosnost vloZenych prostiedkii

Cesky kapitdlovy trh je nerozvinuty a stim je spojen nedostatek kvalitnich a
likvidnich titulti. Penzijni fondy tedy investovaly do akcii pouze maly objem prostiedkd,
vetsinou se ani nepiiblizovaly k zdkonnym limitim tykajicim se celkového objemu akcii a

podilovych lista.

Dtivodem, pro¢ penzijni fondy znacné omezuji investice do akcii, je soucasny
zpusob zhodnocovani vklada ucastnikli penzijniho piipojisSténi. VéEtsina novych klienti si
vybira penzijni fond dle pfipsaného zhodnoceni prostfedki wcastnikii penzijniho
pfipojisténi v minulych letech. Navic se k tomu pfipojuje i zdkonna podminka, Ze penzijni
fond musi zarucit minimaln¢ vraceni vlozenych prostiedkt. Pripadnou ztratu musi hradit
akcionat penzijni fondu. Z téchto divodii je snahou penzijniho fondu dosahovat co

nejjistéjSich vynosi v kratkodobém horizontu a pred koncem roku prodat cenné papiry,

7 MF CR, Utad statniho dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;
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jejichz prodej povede k ucetnimu zisku. Tento pozadavek nejlépe splnuji obligace a

pokladni¢ni poukéazky.
Kapitalova primérenost

Zakon o penzijnim pfipojisténi sice stanovi limity pro jednotlivé investice, fondim
vSak neni déna povinnost vytvaret vlastni kapitdl podle rizikovosti jejich portfolia
(udrzovat pomér rizikové vazenych aktiv k vlastnimu kapitalu), v nich ulozené prostedky
nejsou ani pojistény. Penzijni fondy sice musi mit zdkladni kapitdl v minimalni vysi
50 mil. K¢ a pravidelné vytvatet rezervni fond ze zisku po zdanéni. V situaci, kdy nejvétsi
penzijni fondy spravuji majetek v hodnoté nékolika miliard korun, je tento pozadavek
nedostacujici. I pii nizkém procentnim zastoupeni rizikovych investic v portfolii penzijnich
fondli, hodnota téchto prostfedki vysoce pievySuje vlastni kapital a rezervni fondy

vytvoiené ze zisku.

Zakon sice stanovi presny postup, pokud hospodaieni penzijniho fondu skonéi
ztratou, tato ztrata by ze zdkona neméla mit vliv na prostfedky ucastnikd. Castym
argumentem o zbyteCnosti zdkonné upravy kapitdlové piimétenosti penzijnich fondi je
také fakt, 7e za vétSinou penzijnich fondd pusobicich v Ceské republice stoji silna
zahrani¢ni finan¢ni spole¢nost, kterd disponuje dostatkem kapitalu na kryti ptipadnych
ztrat. Otazkou zlstava, zda by pro akcionaie nebylo vyhodnéjsi nechat padnout penzijni

fond misto thrady ztraty.
Efektivnost nakladani s prostiedky

Pocatek fungovani penzijniho pfipojiSténi byl spoje se ziskavanim klientt, kazdy
penzijni fond na sebe potfeboval upozornit a piildkat nové klienty. Penzijni fondy
vynakladaly vysoké marketingové ndklady, vysledek hospodaieni byl a je do znacné miry
zatizen vyplacenymi provizemi. V roce 1995 byl pomér celkovych nakladi k aktiviim
spravovanych penzijnimi fondy témét 9 % (ndklady na jednoho klienta vyrazné
prevySovaly jeho mésicni prispévek), postupné se tento ukazatel snizoval, v soucasné dobé

je pod 1,5 %.

Trh penzijniho pfipojisténi jiz sice nema takovy potencidl pro zvySovani poctu
ucastnikti jako v minulych letech a proto naklady na ziskavani novych klient budou

klesat. Problémy mohou zptisobit pfechody klientti mezi jednotlivymi penzijnimu fondy.
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Marketingové naklady na ptilakani klientl jinych penzijnich fond mohou zna¢né zhorsit

hospodarsky vysledek fady penzijnich fondu.
Kratkodoby charakter pripojisténi

Soucasna pravni Gprava penzijniho pfipojisténi nechava Uc€astnikim pii dosaZeni
naroku na davky moznost volby mezi pravidelné¢ vypladcenou penzi a jednorazovym
vyrovnanim. Ugastnici, po dosaZeni potiebného véku (narok na starobni penzi vznika jiz
po 5 letech ptipojisténi a podle prvnich penzijnich plant jiz po 1 roce), se vétSinou
rozhoduji pro jednordzové vyrovnani. Penzijni pfipojiSténi tak plni funkci vyhodného

kratkodobého spofeni na jakékoliv ucely.

Tato skuteCnost vSak zvySuje naroky na likviditu penzijnich fonda a srazi jejich
vykonnost. Zaroven to vysvétluje 1 vyssi primérny vék ucastnikli, nebot’ tento systém
penzijniho pfipojisténi je vyhodny pro vékové kategorie blizké diichodovému véku.
Moznost jednorazového vybéru nasporenych prostiedkd navic predstavuje do budoucna
riziko vysoké antiselekce, tzn., Ze v ptipadé¢ umoznéni vybéru celé ¢astky se pro dichod
rozhodnou zcela pfirozen¢ pouze ti, ktefi jsou zdravi a pak pravdépodobnosti z pouzitych

umrtnostnich tabulek nebudou platit.
Nedostatecna efektivnost statni podpory

Statni podpora, tj. statni prispévky a danova zvyhodnéni, je vyuzivana ke
kratkodobému spoteni a slouzi k jinému ucelu, nez k zabezpeceni ke staii, k némuz bylo
penzijni pfipojisténi zavedeno. Statni piispévek svou konstrukci nemotivuje ucastniky ke
zvySeni jejich pfispévku. Pokud nebudou ucastnici pfispivat do systému penzijniho
pripojisténi vyssi ¢astky nez doposud, nebude schopno penzijni pfipojisténi plnit roli

dopliikového piijmu ve stari.

5.2 Moznosti posileni systému penzijniho pFripojisténi

V souvislosti s problémy, do kterych se dostava diichodovy systém, je nutné, aby
stat podporoval rozvoj doplitkovych dichodovych systémt a umoznil tak v co nejvyssi
mife svym obCaniim zajistit si pokud mohou, pfijem ve stafi z vice zdroji a snizili tak

rizika vznikajici spoléhanim na jediny zdroj. Cilem zmén by mélo byt pfedevsim zvySeni
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ucasti obCanli a zaméstnavatelli v systému, zejména pak zlepSeni vékového slozeni

Y 1.0 % roe o ee vro v o ’ ’ v . r r 48
ucastniki, zvyseni jejich pfispévkil a posileni bezpecnosti celého systému™.

Lakadlem penzijniho pfipojisténi je statni ptispévek, ten miize v soucasné dobé
¢init nejvySe 150 K¢ mésicn€. Rocni statni podpora tak ¢ini az 1 800 K¢ a pro jeji ziskani
je tieba ulozit alespon Sest tisic korun za rok. Nicméné vyznamnost statniho ptispévku na

celkovém zhodnoceni v dlouhém obdobi neni mozno piecenovat.

Naptiklad je-li klient v penzijnim fondu vice nez 20 let, tak ho daleko vice zajima,
jak dobte fond hospodafil a jakou ¢astku mu pfipiSe na urocich. Po 20 letech spofeni pii
sttadani 500 K¢ mésicné jsou prispévky ucastnika ve vysi 120 000 K¢&, statni ptispévek Cini
36 000 K¢ a pripsané celkové zhodnoceni pti 2% ro¢nim zhodnoceni ¢ini 35 251 K¢, ale
pii 4% rocnim zhodnoceni ¢ini celkové zhodnocenti jiz 80 497 K¢ (viz. ptiloha vyvoj stavu
¢t ucastnika). Castka ro¢ni stani podpory (1 800 K&) pak necini ani jedno procento

z tohoto aktualniho zustatku.

Pro dalS$i rozvoj penzijniho pfipojisténi jako plnohodnotného doplitkového

jejich vynosnosti pii zachovani ¢i zvyseni bezpecnosti celého systému.
Zvyseni vynosnosti penzijniho pripojiSténi

¢ Umoznénim penzijnim fondim nabizet obcantim vybér z vice penzijnich plant,
které by se liSily investi¢nimi strategiemi. Zejména mladsi Gcastnici penzijniho
ptipojisténi by tak méli moznost volit plan s dlouhodobymi investicemi, které

slibuji vyssi zhodnocenti jejich prostredki, 1 kdyz s vy$§im rizikem.

e Dadle pak zruSit mezirocni garance zlstatku na individudlnim G¢tu ucastnika.
Penzijni fond by nebyl nucen pfed koncem roku prodavat cenné papiry, aby
zvysil ucetni zisk. Umoznilo by to pak investovat v dlouhodobéjsim horizontu,

coz by pfinaSelo vétsi zhodnoceni vloZzenych prostiedkd.

e Dlouhodobégjsi charakter penzijniho pfipojisténi by se posilil zavedenim
omezeni danovych vyhod, kterd by brédnila pfedéasnym vybérim vlozenych

prostiedkd.

* MF CR, Utad statniho dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim piipojisténi. Vyroéni zprava za rok 2004.
http://www.mfcr.cz;
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e Vyvinout tlak na dalsi snizovani provoznich nakladd penzijnich fondt. Toho by
se dalo docilit stanovenim limitd na vysi odmén za zprostiedkovani smluv,
zékazem vyplacet odménu za zprostiedkovani smluv pii pfevodu od jednoho

fondu k druhému a v neposledni fad€ i stanovenim pravidel ptipustné reklamy.

V oblasti penzijniho pfipojisténi nejde o zavratné zisky ze spekulaci na burze,
s nemovitostmi, ale jde pfedevSim o finan¢ni zajisténi lidi, ktefi socidlni jistoty v podobé

slu§né starobni penze z penzijniho pripojisténi jednoduse budou za par let potiebovat™.

* Sulc, JI. Penzijni piipojisténi 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, 2004.
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6 Zavér

Penzijni piipojisténi se statnim piispévkem v Ceské republice funguje jiz od roku
1994 a je jednim z tzv. pilifd dichodového systému. Jedna se o dobrovolny, soukromé
spravovany systém, s absenci statnich garanci. Stat jej vSak podporuje statnimi piispévky a
uréitymi danovymi vyhodami pro ty, ktefi do systému pfispivaji. Svou roli sehrava stat i
v oblasti dohledu na regulérnost fungovani tohoto systému a na bezpecnost vlozenych

prostiedkd.

Od svého vzniku prosel systém penzijniho pfipojisténi nékolika vyznamnymi
zdkonnymi upravami. Novela zakona o penzijnim pfipojisténi z roku 1999 prodlouzila
povinnou minimalni dobu spofeni na 5 let a v€kovou hranici pro vyplaceni davek na 60 let.
Zavedla také danové zvyhodnéni jak pro ucastniky penzijniho piipojiSténi, tak pro
zamg&stnavatele, ktefi pfispivaji svym zaméstnanciim na jejich penzijni pfipojisténi, coz

ptedstavuje vedle statnich pfispévkl novy motivacni prvek pro potencialni klientelu.

Novela zakona o penzijnim piipojisténi z roku 2004 upravila penzijni pfipojisténi
také pro obCany ostatnich ¢lenskych zemi Evropské unie a soucasné rozsifila moznost
investovani penzijnich fondii do zahrani¢nich cennych papirt. Posledni vyznamna novela
zakona o penzijnim pfipojisténi je zroku 2006, kdy byl touto novelou upraven statni
dohled nad penzijnim pfipojisténi, predstavovany jednim centralizovanym organem,

kterym se stala Ceska narodni banka.

Béhem vice nez desetileté¢ existence penzijniho pfipojisténi se pocet ucastnikl
neustale zvySoval a na konci roku 2004 ¢inil necelé 3 miliony lidi, tedy vice nez 60 %
prace schopného obyvatelstva Ceské republiky. Toto &islo ukazuje na vysokou miru
zapojeni Ceskych obyvatel do systému penzijniho pfipojisténi. Dosahujeme zde dokonce
urovné srovnatelné s takovymi zemémi jako je Némecko nebo Nizozemi, kde dichodové

systémy dobrovolného ptipojisténi bézi podstatné déle.

V Cem se ale zatim s vyspélymi evropskymi zemémi nemizeme srovnavat je vyse
ucastnického piispévku, ktera je stile o dost nizsi na to, aby ve stafi zajistil zajimavéjsi
prijem. Myslim, Ze tuto nizkou vysi pfispévku na penzijni pfipojisténi zptsobuje jednak
nedavéra lidi k dlouhodobému ukladani financ¢nich prosttedkii, neochota lidi odkladat si
finan¢ni prostiedky na pozd&jsi spotiebu, ale i konstrukce stdtniho podpory, déale pak

neinformovanost a neuvédoméni si situace, ze za par let statem vyplaceny dichod
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z pribézného systému nebude postacovat na takovou zivotni Uroven obyvatel ve stari,

kterou by si mnozi po mnoha letech pracovniho nasazeni pfedstavovali.

Stale pretrvavajici nedivéra lidi k dlouhodobému ukladani finanénich prostredkt
byla zplsobena spoustou problému riznych finan¢nich instituci. Zacatek prameni
v kuponové privatizaci, kde nékolik privatizacnich fondl bylo tzv. vytunelovano, dale pak
za touto nedivérou stoji problémy kampeli¢ek nebo i nckterych bank, kde mnoho lidi
prislo o naspofené penize. V resortu penzijniho pfipojisténi nedoSlo k zédvaznym
problémtim. Likvidace, pfi kterych doslo ke ztratdam finan¢nich prostiedkli ucastnikli se
tykaly v urcité mife jen 7 penzijnich fondd, coz predstavovalo 0,5 % objemu piispévkl

shromazdénych v roce 2002.

Trh penzijniho pfipojisténi se za dobu své existence stabilizoval, z piivodnich 44
penzijnich fondi plsobi v soucasné dobé pouze 11 fondi. Ke sniZzeni poctu vsak doslo
zejména v duasledku fuzi, které se ukazaly byt pro toto odvétvi velkym piinosem.
V budoucnu bude koncentrace trhu pravdépodobné nadale pokracovat, proto
nepfedpokladam vstup nového penzijniho fondu na trh penzijniho ptipojisténi. Coz vSak
neznamend, ze trh penzijniho pfipojisténi se nemusi vypotradat s fadou slabin, mezi néz

muizeme fadit:
e nepfizniva vékova struktura ucastnikd penzijniho piipojisténi,
e jednorazové vybéry nasporenych castek,
e jiz vySe zminéna nizka vyse pravidelnych piispevki ucastnikii,
e nizké zhodnoceni prostiedkil pfipisované penzijnimi fondy,
e vysoké administrativni a marketingové néklady.

Piivodni nastaveni podminek pro narok na vyplatu davek zpiisobilo, ze systém
penzijniho pfipojisténi se stal pfitazlivym pro starsi lidi, ktefi jej vyuzivali jako dalsi
moznost kratkodobého spofeni se statni podporou. Tento negativni jev nadéale pokracuje,
nebot’ prevazuji 1idé star§i 40 let, pres 70 % vSech ucastniki a primérny vék mezi
ucastniky je 47 let. Navic z divodu kratké doby spoifeni nizkych castek drtiva vétSina
ucastnikli, kterym jiz vznikl narok na dévky, voli okamzitou vyplatu svych penéz. Tato

skutecnost vSak zvySuje naroky na likviditu penzijnich fondt a tim sraZi jejich vykonnost.
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Nikoliv statni ptispévek, ale dlouhodobé vysoka vykonnost penzijnich fondi je
rozhodujicim faktorem pro kone¢nou vysSi davek z penzijniho pfipojisténi pii spoteni
v dlouhodobém horizontu, jak dokazuje tabulka vyvoje stavu uctu ucastnika. Provedena
analyza ziskovosti hospodafeni penzijnich fondi potvrdila, ze penzijni fondy dosahuji
ziskll zejména diky vynostim z urokové marze (jde zejména o uroky z dluhovych cennych
papirl), coz je logické vzhledem ke slozeni portfolia penzijnich fondi. Ziskovost
penzijnich fondl je vSak za celé sledované obdobi zatizena operacni marzi, neboli néklady
na poplatky a provize, pfiCemz nejvétSi podil na téchto ndkladech maji provize

za zprostifedkovatelskou ¢innost.

Penzijni fondy svéfené financni prostfedky investuji na kapitdlovém trhu, jejich
investi¢ni strategie je omezend zdkonem o penzijnim pfipojisténi, coZz ma garantovat
bezpecnost vlozenych prostfedkl. VEtsina penzijnich fondl ve svém investicnim portfoliu
nevyuziva rizikovéjsi néstroje a svéfené financni prostiedky ukladd zejména do statnich
dluhopisii, ¢imz se podileji na financovani statniho dluhu. Tato konzervativni investi¢ni
strategie zplsobuje, ze od pocatku pusobeni vétSina fondd kazdoroéné pripisuje

zhodnoceni pouze mirné ptesahujici miru inflace.

Penzijni fondy v soucasné dob¢ spravuji celkové pres 100 mld. K¢, coz predstavuje
3,7 % HDP. Do budoucna se predpoklada dalsi rist spravovanych aktiv, a tim by se
penzijni fondy mohly stdt vyznamnym hracem na kapitdlovém trhu. Aby vSak k tomu
doslo, bude zapotiebi zvySeni piispévkll ucastnikl. Jednim ze zplisobli mlze byt vétsi

participace zaméstnavatelll na celém systému.

Budoucnost systému penzijniho pfipojisténi se bude odvijet od reformy celého
dichodového zabezpefeni. Na tom, ze je tato reforma nezbytnd se shoduje vétSina
zainteresovanych stran. Na tak diilezité otdzce je vSak nutné dosazeni politické dohody.
Pfred provedenim reformy nelze ocekavat vyraznéj§i zmény systému penzijniho
pripojisténi. Penzijni fondy vzhledem k nizkym ptispévkiim tcastnikl a prozatim nepftilis

dlouhé dobé¢ spoteni nebudou predstavovat instituce vhodné k zabezpeceni na stafi.

Po prob&hnuté reformé celého penzijniho systému Ceské republiky bude zaleZet na
budoucim postaveni stavajicich penzijnich fondi. Bude tedy zéleZet na tom, zda se Ceska
republika vydéa slovenskou cestou a ze stavajicich penzijnich fondl se vyvinou povinné
sporici fondy, ¢i zvoli jiné feSeni a nechd penzijnim fondim nadéle statut dobrovolného

piipojisténi.
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Piiloha 2: Portfolia vybranych penzijnich fondi

Struktura investic k 31.12.2004 ING PF, a. s.
Statni dluhopisy veetné pokladni¢nich poukézek 61,06%
Bankovni dluhopisy 16,73%
Podnikové dluhopisy 8,37%
Akcie 5,63%
Podilové listy 0,00%
Terminové vklady véetné ziistatku béZznych ucti 3,60%
Ostatni investice (napt. nemovitosti) 4,61%
Struktura investic k 31.12.2004 PF Komer¢ni banky, a. s.
Statni dluhopisy vcetné pokladni¢nich poukazek 59,06%
Bankovni dluhopisy 14,56%
Podnikové dluhopisy 16,82%
Akcie 4,93%
Podilové listy 0,00%
Terminové vklady véetné zustatku béznych ucti 1,34%
Ostatni investice (napt. nemovitosti) 3,29%
Struktura investic k 31.12.2004 Generali PF, a. s.
Statni dluhopisy véetné pokladni¢nich poukazek 50,00%
Bankovni dluhopisy 23,00%
Podnikové dluhopisy 3,00%
Akcie 10,00%
Podilové listy 0,00%
Terminové vklady veetné ziistatku béZznych ucti 13,00%
Ostatni investice (napf. nemovitosti) 1,00%
Struktura investic k 31.12.2004 CREDIT SUISSE L.&P.PF
Statni dluhopisy vcetné pokladni¢nich poukazek 64,00%
Bankovni dluhopisy 13,00%
Podnikové dluhopisy 5,00%
Akcie 7,00%
Podilové listy 0,00%
Terminové vklady véetné zustatku béznych ucti 8,00%
Ostatni investice (napt. nemovitosti) 3,00%

Pramen: Vyro¢ni zpravy vybranych penzijnich fondu.
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Piiloha 3: Vybrané ukazatele pro ranking penzijnich fondiu

Pripsanc Podil na
2004 ROAE (%) | ROAA (%) | zhodnoceni o
(%) trhu (%)
Allianz PF, a.s. 43,68 % 2,86 % 3,00 % 3,67 %
Credit Suisse L. & P. PF, a.s. 62,45 % 3,32 % 3,11 % 20,69 %
CSOB PF Progres, a.s. 33,64 % 4,99 % 5,30 % 0,80 %
CSOB PF Stabilita, a.s. 79,30 % 4,61 % 4,30 % 10,60 %
Generali PF, a.s. 22,41 % 3,03 % 3,00 % 0,80 %
Hornicky PF Ostrava, a.s. 22,45 % 2,46 % 3,10 % 0,64 %
ING PF, a.s. 32,98 % 2,60 % 2,46 % 12,10 %
PF Ceské pojistovny, a.s. 57,27 % 4,31 % 3,50 % 26,33 %
PF Ceské spoftitelny, a.s. 68,14 % 3,61 % 3,74 % 14,02 %
PF Komer¢ni banky, a.s. 47,72 % 3,59 % 3,50 % 9,87 %
Zemsky PF, a.s. 19,81 % 3,62 % 4,38 % 0,48 %
Pramen: Vyro¢ni zpravy penzijnich fondu, vlastni vypocty.
Piiloha 4: Znormované ukazatele pro ranking penzijnich fondi
2004 ROAE | ROAA | nbsanc | Podiina | Euklid | posygi | Ranking

Allianz PF, a.s. -0,0441 | -0,8788 | -0,7544 | -0,6438 5,197484 8. 21
Credit Suisse L.& P.PF,a.s. 0,9279 | -0,2890 | -0,6116 1,3776 3,724901 4. 43
CSOB PF Progres, a.s. -0,5641 | 1,8520 2,2326 | -0,9847 3,845067 5. 41
CSOB PF Stabilita, a.s. 1,8005 | 1,3648 0,9339 0,1792 2,326403 1. 65
Generali PF, a.s. -1,1456 | -0,6608 | -0,7544 | -0,9847 5,753232 10. 12
Hornicky PF Ostrava, a.s. -1,1435 | -1,3916 | -0,6246 | -1,0037 6,053742 11. 8
ING PF, a.s. -0,5982 | -1,2121 | -1,4557 0,3574 5,620536 9. 14
PF Ceské pojistovny, a.s. 0,6597 | 0,9802 | -0,1051 | 2,0474 | 2,742774 | 2. 58
PF Ceské spofitelny, a.s. 1,2226 | 0,0828 0,2066 0,5854 3,114357 3. 53
PF Komeréni banky, a.s. 0,1651 | 0,0571 | -0,1051 0,0925 3,895539 6. 40
Zemsky PF, a.s. -1,2803 | 0,0956 1,0378 | -1,0227 4,839633 7. 26

Pramen: vlastni vypocty.
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Ptiloha 5: Vyvoj stavu uétu ticastnika penzijniho pfipojiSténi

Doba spoieni

10 let 20 let 30 let 40 let
Ptispévky ucastnika 60 000 120 000 180 000 240 000
Statni prispévky 18 000 36 000 54 000 72 000
Ro¢ni zhodnoceni - 2 %
Ptipsané zhodnoceni 8 188 35251 85321 163 439
Mg¢si¢ni dozivotni penze 530/474 | 1141/1029 [ 1869/1694 | 2751/2500
Ro¢ni zhodnoceni - 4 %
Ptipsané zhodnoceni 17 352 80 497 211 426 442 691
Me¢si¢ni dozivotni penze 587/524 | 1411/1272 [|2607/2363 | 4366/3968
Ro¢ni zhodnoceni - 6 %
Ptipsané zhodnoceni 27 608 138 735 399 433 927 991
Me¢si¢ni dozivotni penze 650/580 | 1758/1585 [3708/3361| 7174/6518
Ro¢ni zhodnoceni - 8 %
Ptipsané zhodnoceni 39 081 213 849 681 558 1781702
Me¢si¢ni dozivotni penze 720/662 | 2206/1989 | 5359/4858 | 12113/11008
Ro¢ni zhodnoceni - 10 %
Ptipsané zhodnoceni 51912 310 868 1 106 848 3295726
Mg¢si¢ni dozivotni penze 799 /714 | 2785/2511 | 7849/7114 | 20872/ 18 968

Pozn.:

Meésicéni pfispévek ucastnika 500 K¢, zdanéni vynosi 15 %.

Prvni ¢astka u dozZivotni penze plati pro muze, druha pro Zeny.

Castky doZivotni penze poéitany pokud Géastnik pozadal o zahajeni vyplat v 60 letech.

Pramen: vlastni vypoéty v programu APF CR, piistup z http://www.apfer.cz;
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