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S t a n o v i s k o  
Konfederace zaměstnavatelských a podnikatelských svazů ČR 

k materiálu „Návrh zákona, kterým se mění zákon č. 427/2011 Sb., o doplňkovém penzijním 
spoření, ve znění pozdějších předpisů, a další související zákony)“ 

 
V rámci mezirezortního připomínkového řízení jsme obdrželi výše uvedený návrh a k němu 
Konfederace zaměstnavatelských a podnikatelských svazů ČR (KZPS ČR) uplatňuje následující 
doporučující a zásadní připomínku. 
 
OBECNÉ PŘIPOMÍNKY 

Předkladatel nevhodně vyhodnotil rozdíly mezi českým dobrovolným systémem DPS a 
povinnými systémy druhého pilíře v regionu (zejména Slovensko), které jsou základem 
doporučení studie IDEA. Ignoruje zásadní rozdíl v mechanismu automatického začlenění 
nových účastníků na trh práce a automatického přesunu (defaultní strategie), který umožňuje 
na Slovensku masivní přesun aktiv do indexových fondů. Bez zavedení podobných prvků (nebo 
jiných účinných nástrojů mobilizace) nelze očekávat, že samotné zvýšení státního příspěvku 
povede k požadovanému navýšení počtu mladých účastníků a objemu jejich úspor. 
 
Dalším problémem je nedostatečná vazba nové regulace na potřebu financovat českou 
ekonomiku. Návrh neobsahuje potřebné mechanismy, které by motivovaly nebo umožňovaly 
směrování prostředků DPS do produktivních investic (podnikání, infrastruktura, energetika), 
čímž ztrácí významný zdroj dlouhodobého kapitálu. 
 
Navrhovaná novela rovněž vytváří regulatorní překážky pro efektivní investování prostředků 
účastníků prostřednictvím fondových struktur běžně využívaných v ostatních členských 
státech Evropské unie. Navržený koncept jednotného limitu nákladovosti se významně 
odchyluje od standardů používaných v evropské regulaci UCITS a v českém zákoně o 
investičních společnostech a investičních fondech. Tato odlišnost omezuje využívání 
diverzifikovaných investičních strategií založených na investicích prostřednictvím 
specializovaných fondů zaměřených například na bydlení, infrastrukturu, energetiku, private 
equity nebo venture kapitál. 
Dále upozorňujeme, že potenciál dlouhodobých investic účastnických fondů není omezen 
pouze na oblast bydlení či sociální a zdravotní infrastruktury. V evropské praxi představují 
významnou součást investičních portfolií penzijních fondů také investice do dopravní a 
energetické infrastruktury, včetně investic realizovaných prostřednictvím specializovaných 
infrastrukturních fondů a struktur veřejně-soukromého partnerství (PPP). Penzijní fondy jsou 
pro financování těchto projektů přirozeně vhodným investorem díky svému dlouhodobému 
investičnímu horizontu, nízké potřebě likvidity a schopnosti akceptovat stabilní dlouhodobé 
výnosy navázané na inflačně indexované peněžní toky. Vytvoření podmínek pro širší zapojení 
prostředků účastnických fondů do financování infrastrukturních projektů je proto nejen v 
zájmu účastníků doplňkového penzijního spoření, ale rovněž v souladu s cíli Hospodářské 
strategie České republiky a potřebou mobilizace domácích zdrojů pro financování 
strategických investic.  
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Současně upozorňujeme, že rozšiřování investičních možností účastnických fondů směrem k 
dlouhodobým a méně likvidním aktivům musí být doprovázeno odpovídajícími nástroji řízení 
likvidity. V opačném případě vzniká strukturální nesoulad mezi dlouhodobým investičním 
horizontem aktiv a vysokou likviditou závazků vůči účastníkům, kteří mají možnost své 
prostředky převádět nebo vybírat v relativně krátkých lhůtách. Takový nesoulad může v 
období zvýšené volatility vést k nuceným prodejům aktiv za nevýhodných podmínek, a tím ke 
snížení výnosů účastníků. 
Navrhujeme proto, aby předkladatel v rámci dalšího legislativního procesu posoudil možnost 
převzetí vybraných nástrojů řízení likvidity využívaných v evropské regulaci fondového 
sektoru, které by umožnily efektivnější správu fondů investujících do dlouhodobých aktiv a 
současně lépe chránily zájmy účastníků. 
 

Tato připomínka je zásadní 

 

1. Základní obecná připomínka k návrhu návrh změny zákona č. 427/2011 Sb. 

Považujeme návrh změny zákona č. 427/2011 Sb., o doplňkovém penzijním spoření (dále jen 
„ZDPS“), za krok správným směrem, zejména pokud jde o zavedení strategie životního cyklu. 
Tato strategie však bude mít praktický dopad především na nové účastníky systému a sama o 
sobě neřeší prostředky, které jsou již dnes soustředěny v existujících účastnických fondech, 
zejména v povinných konzervativních fondech. V účastnických fondech se přitom nachází 
přibližně 310 mld. Kč, tedy významný objem dlouhodobého institucionálního kapitálu, který 
by mohl být při vhodném nastavení využit nejen k vyšším výnosům účastníků, ale také k 
financování dlouhodobých rozvojových investic v České republice. 

Novela ZDPS provedená zákonem č. 176/2025 Sb. s účinností od 1. 1. 2026 účastnickým 
fondům nově umožnila investovat do obytných nemovitostí a nemovitostí určených převážně 
k bydlení (dále jen „investice do bydlení“). Tím otevřela prostor pro zařazení bydlení mezi 
konzervativní aktiva, která mohou doplnit nebo částečně nahradit dluhopisové investice, nikoli 
nahrazovat akciovou složku portfolia. 

Na tuto úpravu navrhujeme navázat rozšířením investičních možností účastnických fondů také 
o investice do sociální a zdravotní infrastruktury. Tento typ aktiv je běžnou součástí portfolií 
významných zahraničních penzijních fondů a představuje vhodnou alternativu zejména pro 
konzervativní část investičních strategií, protože může nabídnout stabilní dlouhodobý výnos 
při relativně nižší míře rizika. Současně nejde pouze o finanční nástroj, ale také o investice s 
významným přínosem pro stát a občany, zejména v oblasti kvality a dostupnosti zdravotních a 
sociálních služeb. 

Potenciál dlouhodobých úspor v České republice je přitom výrazný. Vedle přibližně 310 mld. 
Kč v účastnických fondech se v transformovaných fondech nachází dalších přibližně 360 mld. 
Kč a na běžných účtech domácností zhruba 1,25 bil. Kč. Celkově tak existuje prostor pro 
aktivizaci téměř dvou bilionů korun pasivních nebo velmi konzervativně alokovaných úspor. 
Současné nastavení účastnických fondů však vede k vysoké koncentraci majetku ve státních 
dluhopisech a slabšímu výnosovému profilu, což omezuje výnosy účastníků i schopnost 
systému podílet se na financování rozvojových investic v České republice. 
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Považujeme proto za klíčové umožnit, aby účastnické fondy, včetně povinných konzervativních 
fondů, mohly v přiměřeném rozsahu investovat nejen do bydlení, ale také do aktiv sociální a 
zdravotní infrastruktury. Cílem není zvýšit rizikovost penzijního systému, ale umožnit 
rozumnou diverzifikaci té části portfolia, která má plnit konzervativní a stabilizační funkci a 
která by jinak zůstala soustředěna zejména ve státních dluhopisech. 

Navrhovaná úprava neobchází pravidla strategie životního cyklu ani neoslabuje požadavek na 
akciovou složku portfolia. Naopak je s těmito pravidly komplementární, protože rozšiřuje 
možnosti sestavení konzervativní části portfolia o stabilní dlouhodobá aktiva. Investice do 
bydlení a potenciálně také investice do zdravotní a sociální infrastruktury by měly sloužily 
zejména k efektivnějšímu využití zbývající konzervativní části portfolia, a to při zachování 
konzervativního investičního profilu, potenciálu stabilního výnosu. Navíc by však měly 
představovat přímý přínos pro českou ekonomiku. 

Tato připomínka je zásadní 

 
2. Připomínka – Bez poplatkové výjimky zůstane možnost investovat do bydlení či 

případně nově do zdravotní a sociální infrastruktury pouze formální 

Vedle samotného snížení maximální výše úplaty penzijní společnosti je nezbytné jasně rozlišit, 
jaké náklady mají být do tohoto limitu započítávány. Podporujeme snahu o snížení 
nákladovosti doplňkového penzijního spoření, současně však nepovažujeme za vhodné, aby 
zákonný limit úplaty penzijní společnosti fungoval jako souhrnný all-in strop zahrnující i 
náklady třetích stran. Takové nastavení by v praxi omezovalo investiční možnosti účastnických 
fondů a mohlo by vést k méně efektivní správě prostředků účastníků. 

Náklady spojené s investováním v účastnickém fondu mají dvě základní složky. První 
představuje vlastní úplata penzijní společnosti za obhospodařování majetku v účastnickém 
fondu. Druhou tvoří náklady třetích stran, které vznikají při nákupu, prodeji nebo držení 
konkrétních investičních nástrojů. Tyto náklady nejsou odměnou penzijní společnosti a jejich 
výše se odvíjí od povahy příslušného aktiva, zvoleného investičního nástroje a způsobu jeho 
správy. 

U pasivních investic do veřejně obchodovaných nástrojů, například do fondů obchodovaných 
na burze kopírujících akciové indexy nebo do dluhopisů, bývají tyto externí náklady zpravidla 
relativně nízké. U jiných aktiv, zejména u aktivně spravovaných nebo specializovaných investic, 
mohou být naopak vyšší, protože zahrnují například vyhledání a prověření aktiv, řízení rizik, 
právní a technické posouzení, správu podkladového portfolia, plnění regulatorních povinností 
nebo náklady související se strukturováním financování. 

Zahrnutí obou těchto nákladových kategorií do jediného zákonného limitu vede k jejich 
nesystematickému směšování. Náklady třetích stran vznikají na úrovni podkladové investice a 
nemají povahu úplaty penzijní společnosti. Pokud jsou však započítávány do stejného limitu, 
snižují prostor pro vlastní úplatu penzijní společnosti bez ohledu na to, zda je daná investice 
pro účastníky vhodná z hlediska celkového výnosu, míry rizika či potřeby diverzifikace 
portfolia. Navrhované plošné snížení maximální úplaty penzijní společnosti na 0,5 % tento 
problém nadále prohlubuje a s velkou pravděpodobností bez provedení dalších změn povede 
k praktickému vyloučení části investičních nástrojů z portfolií účastnických fondů. 
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Navrhujeme proto opustit konstrukci jednotného all-in poplatkového stropu a přiblížit úpravu 
evropskému standardu používanému u fondů kolektivního investování. Úplata penzijní 
společnosti by se neměla snižovat o náklady třetích stran související s nákupem, prodejem 
nebo držením investičních nástrojů. Zákonný limit má nadále omezovat vlastní odměnu 
penzijní společnosti a její vlastní administrativní náklady, nikoli náklady, které vznikají na 
úrovni podkladových investic a jsou placeny třetím stranám. 

Tomu by mělo odpovídat převzetí pravidel pro kolektivní investování, zejména pravidel 
obdobných evropskému režimu fondů UCITS a pravidlům promítnutým v zákoně o investičních 
společnostech a investičních fondech a ve vyhlášce č. 246/2013 Sb., o statutu fondu 
kolektivního investování. Do vyhlášky č. 57/2012 Sb., o minimálních náležitostech statutu 
účastnického fondu, by bylo vhodné doplnit pravidla pro vykazování celkové nákladovosti, 
zejména výpočet TER a syntetického TER. 

Takové řešení nezvyšuje zákonný limit odměny penzijní společnosti. Pouze odděluje vlastní 
úplatu penzijní společnosti od nákladů třetích stran a současně zajišťuje jejich transparentní 
vykazování vůči účastníkům. Účastník by tak měl k dispozici přesnější informaci o tom, jaká 
část nákladů představuje odměnu penzijní společnosti a jaká část odpovídá nákladům 
podkladových investic, čímž by se celkově systém značně zprůhlednil. Zároveň by se předešlo 
situaci, kdy by poplatková regulace fakticky zužovala investiční prostor účastnických fondů a 
bránila investicím, které mohou zvyšovat čistý výnos pro účastníky. 

Tato připomínka je zásadní 

 

3. Připomínka – Umožnit investice do zdravotní a sociální infrastruktury taktéž v 
konzervativních a vyvážených účastnických fondech 

Investice do soukromého kapitálu, venture kapitálu nebo jiných aktiv s vyšším rizikovým 
profilem a potenciálem vyššího výnosu by měly primárně směřovat do Alternativních fondů.  

Investice do bydlení, jakož případně i investice do zdravotní a sociální infrastruktury mají jinou 
ekonomickou povahu. Jde o dlouhodobá aktiva s předvídatelným, stabilním a relativně nižším 
výnosem za cenu nižší míry rizika. Zatímco investice do soukromého kapitálu mohou směřovat 
k výnosům v řádu vyšších desítek procent, investice do bydlení nebo zdravotní a sociální 
infrastruktury typicky cílí na stabilní výnosový profil přibližně 6 až 8 % ročně. Jejich využití 
v penzijních fondech by proto mělo být širší s ohledem na jejich konzervativní a stabilizační 
roli v portfoliu. 

Tento přístup již reflektovala minulá novela ZDPS, která účastnickým fondům výslovně 
umožnila investovat do bydlení, přestože by expozici vůči tomuto typu aktiv bylo možné 
technicky získat i prostřednictvím alternativních fondů. Zákonodárce tím fakticky uznal, že 
bydlení nemá být chápáno pouze jako alternativní investice, ale taktéž jako specifické 
konzervativní aktivum vhodné rovněž pro účastnické fondy. Sociální a zdravotní infrastruktura 
má obdobnou ekonomickou povahu, protože se rovněž vyznačuje dlouhodobým investičním 
horizontem, předvídatelným výnosem a stabilizační funkcí. Navrhujeme pro sociální a 
zdravotní infrastrukturu stejný režim, jako pro investice do bydlení. 
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Pokud by právní úprava ponechala jako jedinou cestu k těmto aktivům investice 
prostřednictvím alternativních fondů, chyběla by odpovídající možnost doplnit konzervativní 
část portfolia o stabilizační aktiva, která mohou současně dlouhodobě financovat potřeby 
české ekonomiky. Zařazení investic do bydlení, zdravotní a sociální infrastruktury mezi 
investiční možnosti účastnických fondů představuje doplnění chybějící konzervativní 
alternativy k dluhopisovým investicím. 

Tato připomínka je zásadní 

 

4. Připomínka ke strategii životního cyklu 

Ohledně strategie životního cyklu vítáme její obecné zavedení i základní nastavení, za 
potřebnou však považujeme revizi některých dílčích parametrů. Problematická je zejména 
zákonem pevně stanovená spodní hranice 80 % prostředků účastníka investovaných do 
akciových indexů a obdobných aktiv. Takové rozložení může být v konkrétní tržní situaci 
vhodné a v praxi dosažitelné, nepovažujeme však za správné, aby bylo v zákoně stanoveno 
jako pevný minimální limit. Podrobněji k tomu viz zásadní připomínky k § 113a. 

 

KONKRÉTNÍ PŘIPOMÍNKY  

1. Připomínka k § 60 odst. 2 

Požadujeme § 60 odst. 2 upravit následovně: 

„(2) Z úplaty se hradí veškeré náklady, které hradí penzijní společnost v souvislosti se svým 
podnikáním v doplňkovém penzijním spoření třetím osobám, zejména 

a) úplata za výkon činnosti depozitáře účastnického fondu a auditora, 

b) poplatky hrazené bance, 

c) odměna jiným osobám než penzijní společnosti nabízejícím a zprostředkovávajícím 
doplňkové penzijní spoření (§ 74) a provádějícím správu smluv o doplňkovém 
penzijním spoření a související činnosti, 

d) poplatky hrazené osobě provádějící vypořádání obchodů s investičními nástroji, 
převodním místům, obchodníkům s cennými papíry a 

e) náklady na propagaci a reklamu. 

 „(2) Do nákladů účastnického fondu nelze zahrnout 

a) pokuty nebo jiné majetkové sankce uložené jeho obhospodařovateli, 
administrátorovi, depozitáři, hlavnímu podpůrci, auditorovi nebo jiné osobě, která 
pro tento fond poskytuje služby, 

b) náklady na vyhotovení propagačního sdělení a náklady na nabízení investic do 
tohoto fondu,  

c) odměna jiným osobám než penzijní společnosti nabízejícím a zprostředkovávajícím 
doplňkové penzijní spoření (§ 74) a provádějícím správu smluv o doplňkovém 
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penzijním spoření a související činnosti, ani 

c) administrativní náklady a náklady na právní a poradenské služby spojené 
s převodem, zrušením nebo sloučením týkající se tohoto fondu (část sedmá, hlava VII 
a hlava VIII).“ 

Odůvodnění: 

Stávající úprava § 60 odst. 2 ZDPS se odchyluje od evropského standardu. Navrhujeme proto 
převzít pravidla uplatňovaná v režimu UCITS, jak jsou promítnuta v § 210 ZISIF. Současně 
považujeme za vhodné doplnit do vyhlášky č. 57/2012 Sb., o minimálních náležitostech statutu 
účastnického fondu, pravidla pro poplatky a náklady obdobně, jak jsou dnes upravena ve 
vyhlášce č. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivního investování, zejména v § 13 až 15 ve 
vztahu k výpočtu TER a syntetického TER. 

Stávající pravidla významně omezují investování do alternativních a nelikvidních aktiv 
prostřednictvím jiných fondů, přestože právě tyto fondové struktury mohou účastnickým 
fondům umožnit širší diverzifikaci a zvýšení čistého výnosu pro účastníky. Může jít například o 
fondy nemovitostí, včetně bydlení, nebo o fondy zaměřené na investice do zdravotní či sociální 
infrastruktury. 

Ilustrativně lze uvést situaci, kdy vyvážený účastnický fond zvažuje investici do podílového 
fondu kvalifikovaných investorů specializovaného na oblast dostupného bydlení. Tento 
podílový fond cílí na čistý výnos po všech poplatcích a nákladech ve výši 6 %, tedy na relativně 
stabilní nízkorizikový výnos převyšující výnos českých státních dluhopisů. TER tohoto 
podílového fondu činí 1,1 %, zatímco úplata za obhospodařování vyváženého účastnického 
fondu činí 0,5 %. Podle navrhované konstrukce by tak držba tohoto podílového fondu 
znamenala pro penzijní společnost záporné hrubé tržby ve výši 0,6 %. Účastnický fond by proto 
takovou investici do portfolia nezařadil, a to i v situaci, kdy by mohla zlepšit čistý výnos 
účastníků. 

Pokud by se uplatnila pravidla odpovídající režimu UCITS, vyvážený účastnický fond by mohl 
tento podílový fond do portfolia zařadit, dosáhnout pro účastníky nadvýnosu a současně by v 
rámci povinného vykazování uveřejňoval syntetický TER. Takové řešení by dle názoru asociace 
kombinovalo širší investiční možnosti účastnických fondů s vyšší transparentností celkové 
nákladovosti vůči účastníků. 

Tato připomínka je zásadní 

 

2. Připomínka k § 60 odst. 3 

Požadujeme § 60 odst. 3 upravit následovně: 

„(3) Výše úplaty podle odstavce 1 písm. a) nesmí překročit 0,5 % z průměrné roční hodnoty 
fondového vlastního kapitálu v účastnickém fondu. Takto stanovená úplata se sníží o náklady 
na nákup, prodej a držení cenných papírů vydávaných investičním fondem nebo zahraničním 
investičním fondem. Průměrná roční hodnota fondového vlastního kapitálu v každém 
účastnickém fondu se stanoví k poslednímu dni příslušného období jako prostý aritmetický 
průměr hodnot fondového vlastního kapitálu účastnického fondu za každý den příslušného 
období.“ 
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Odůvodnění: 

Navrhovaná úprava odstraňuje povinnost snižovat úplatu penzijní společnosti o náklady na 
nákup, prodej a držení cenných papírů vydávaných investičním fondem nebo zahraničním 
investičním fondem. V kontextu navrženého zrušení systému all-in poplatků je cílem tohoto 
požadavku, aby zákonný limit podle § 60 odst. 3 ZDPS dopadal pouze na vlastní úplatu penzijní 
společnosti za obhospodařování majetku v účastnickém fondu, nikoli na náklady třetích stran 
vznikající na úrovni podkladových investic. 

Tato připomínka je zásadní 

 
 

3. Připomínka k čl. I, bodu 28 (§ 60 odst. 3) 
 
Stávající navrhované znění: „V § 60 odst. 3 větě první se slova „písm. a) nesmí v případě 
povinného konzervativního fondu překročit 0,4 % a v případě ostatních účastnických fondů 1" 
nahrazují slovy „nesmí překročit 0,5"." 
 
Návrh nového znění: V § 60 odst. 3 se za větu první vkládá nová věta druhá, která zní: 
„Ustanovení odstavce 3 první věty se nevztahuje na náklady třetích stran spojené s nákupem, 
prodejem nebo držením investičních nástrojů v účastnickém fondu. Tyto náklady se vykazují 
samostatně a nezapočítávají se do výše úplaty penzijní společnosti." 
 
Odůvodnění:  
Navrhovaný jednotný limit 0,5 % (all-in) zahrnuje jak odměnu penzijní společnosti, tak náklady 
třetích stran vznikající při nakládání s komplexními investičními nástroji (due diligence, právní 
služby, správa nemovitostí, transakční náklady VC/PE fondů). Tyto náklady nejsou odměnou 
správce, ale přímým výdajem spojeným s konkrétní investicí. Jejich zahrnutí do limitu správce 
činí investice do těchto aktiv (bydlení, infrastruktura, PE) ekonomicky nevýhodné až nemožné, 
neboť poplatky za jejich správu často přesahují 1 % a u VC a PE i 2 %. Tím se blokuje 
implementace cílů hospodářské strategie vlády týkajících se mobilizace kapitálu do české 
ekonomiky. Oddělení těchto nákladů (na bázi UCITS/IZI) zajistí transparentnost a zachování 
investiční flexibility bez zvýšení odměny správce. Navrhovaná změna přiblíží úpravu 
evropskému standardu používanému u fondů kolektivního investování, zejména pravidlům 
obdobným evropskému režimu fondů UCITS a pravidlům promítnutým v zákoně o investičních 
společnostech a investičních fondech a ve vyhlášce č. 246/2013 Sb., o statutu fondu 
kolektivního investování. 
 
Navrhovaná úprava je v rozporu s regulatorní logikou uplatňovanou v evropské regulaci UCITS 
a v českém zákoně o investičních společnostech a investičních fondech. Evropská praxe 
standardně rozlišuje mezi odměnou správce a náklady vznikajícími na úrovni jednotlivých 
investic nebo podkladových fondů. Tyto náklady jsou účastníkům transparentně vykazovány 
prostřednictvím ukazatelů celkové nákladovosti, aniž by byly součástí limitu odměny správce. 
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Zachování navrhovaného konceptu „all-in fee“ by vedlo k regulatornímu znevýhodnění 
doplňkového penzijního spoření oproti ostatním kolektivním investičním produktům a 
zároveň by omezovalo schopnost účastnických fondů investovat do aktiv podporujících 
hospodářský růst České republiky. Navrhujeme proto přiblížit metodiku vykazování nákladů 
standardům používaným v režimu UCITS a ZISIF.  
 

Tato připomínka je zásadní 

 

4. Připomínka k čl. I, bodu 28 (§ 60 odst. 4 a 5) 
 
Návrh nového znění: Navrhujeme upravit mechanismus výpočtu úplaty za zhodnocení tak, 
aby byl založen na skutečně dosažené hodnotě penzijní jednotky ke konci příslušného 
období, a nikoliv na porovnávání průměrných hodnot penzijní jednotky v jednotlivých 
obdobích. 
 
Odůvodnění:  
Současný i nově navrhovaný způsob výpočtu úplaty za zhodnocení založený na průměrných 
hodnotách penzijní jednotky může vést k situacím, kdy výše účtované úplaty neodpovídá 
intuitivně vnímanému ekonomickému výsledku fondu v daném roce. U volatilnějších fondů 
může docházet k oslabení vazby mezi skutečnou výkonností fondu a výší výkonnostní 
odměny. 
 
Zároveň může vznikat nerovnoměrné rozložení nákladů mezi jednotlivými skupinami 
účastníků v závislosti na okamžiku vstupu a výstupu z fondu. Navrhujeme proto zvážit úpravu 
metodiky výpočtu úplaty za zhodnocení po vzoru běžně používaných evropských fondových 
standardů založených na skutečně dosažené hodnotě investice ke konci hodnoceného 
období.  
 

Tato připomínka je zásadní 

 

5. Připomínka k § 93 odst. 1 

Požadujeme v § 93 odst. 1 tečku za písm. e) nahradit čárkou a doplnit písm. f), které zní: 

„f) peněžních prostředků penzijní společnosti poskytnutých do alternativního účastnického 
fondu za účelem nabytí penzijních jednotek podle § 108g.“ 

Odůvodnění: 

Možnost poskytnout prostředky penzijní společnosti do alternativního fondu je jedním z 
opatření, které zlepší řízení rizika „liquidity mismatch“. Jedná se o standardní postup známý z 
podílových fondů.  

V případě likviditní potřeby svého alternativního fondu (např. v případě neočekávaného 
významného výběru prostředků ze strany klientů) bude mít penzijní společnost možnost do  
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fondu vložit vlastní prostředky a tím zabránit tzv. „distressed sales“, tedy prodejům 
nelikvidních aktiv pod tlakem času, které je často nutné provádět za diskont proti standardním 
tržním cenám dosažitelným bez časového tlaku. Úprava je navržena pouze pro Alternativní 
fondy. 

Tato připomínka je zásadní 

 

6. Připomínka k § 93 odst. 2 

Požadujeme v § 93 odst. 2 větě první za slova „všem účastníkům“ doplnit slova „penzijní 
společnosti v rozsahu penzijních jednotek nabytých podle § 108g“. 

Odůvodnění: 

Navrhovaná úprava představuje další opatření ke zmírnění rizika „liquidity mismatch“ u 
alternativních účastnických fondů. Umožní penzijní společnosti vložit do fondu vlastní 
prostředky a tím v případě potřeby předejít „distressed sales“ nelikvidních aktiv. Úprava se 
vztahuje pouze na alternativní účastnické fondy a vychází ze standardní fondové praxe. 

Tato připomínka je zásadní 

 

7. Připomínka k § 98 odst. 1 

Požadujeme v § 98 odst. 1 doplnit písm. h), které zní: 

„h) cenných papírů vydaných fondem kvalifikovaných investorů nebo srovnatelným 
zahraničním investičním fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu převážně do 
aktiv sociální nebo zdravotní infrastruktury.“ 

Odůvodnění: 

Navrhuje se zavést pro povinný konzervativní fond možnost investic do cenných papírů 
vydaných fondem kvalifikovaných investorů nebo srovnatelným zahraničním investičním 
fondem, pokud tento fond podle svého statutu převážně investuje do aktiv zdravotní, sociální 
nebo sociálně-zdravotní infrastruktury. Viz odůvodnění k připomínce č. 4. k § 100 odst. 2. 

Tato připomínka je zásadní 

 

8. Připomínka k § 100 odst. 2 

Požadujeme v § 100 odst. 2 za písm. j) vložit písm. k), které zní: 

„k) cenných papírů vydaných fondem kvalifikovaných investorů nebo srovnatelným 
zahraničním investičním fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu převážně do 
aktiv sociální nebo zdravotní infrastruktury.“ 

Odůvodnění: 

Návrh změny ZDPS odráží celkový dlouhodobý záměr zákonodárce reformovat tzv. III. pilíř  
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důchodového systému, a to kombinací úprav pravidel III. pilíře a širšího nastavení investičních 
nástrojů a kritérií, která pomohou aktivizovat a lépe nasměrovat prostředky pasivních úspor 
v České republice. 

Český veřejný sektor dnes čelí souběhu investičních tlaků, které budou v čase sílit, zejména 
v bydlení, zdravotnictví a sociální péči. Největší tlak se bude díky stárnutí populace 
koncentrovat do následné a sociální péče. Demografický vývoj výrazně zvyšuje nároky na 
rozšíření kapacit zdravotnických služeb, pečovatelských domů, domovů pro seniory i paliativní 
péče. Zároveň hrozí, že souběžně dosáhne na své limity první průběžný důchodový pilíř. 

Jednou z mála realistických cest, jak investiční deficit řešit bez nadměrného a neudržitelného 
zatížení veřejných financí, je systematické zapojení dlouhodobého soukromého kapitálu. 
Významnou část tohoto kapitálu v České republice spravují banky, pojišťovny a penzijní 
společnosti prostřednictvím dlouhodobých úspor účastníků. Současné nastavení investičních 
pravidel a tržního prostředí však v praxi vede k pasivní koncentraci peněz na běžných účtech 
a zároveň k velmi konzervativnímu chování účastnických fondů. To se projevuje vysokou 
koncentrací portfolií do státních dluhopisů, omezenou diverzifikací a slabším výnosovým 
profilem, což dopadá na účastníky i na schopnost financovat rozvojové investice na národní 
a regionální úrovni. Právě proto je na místě hledat doplňkové zdroje financování ve spolupráci 
se soukromým sektorem, v tomto případě se nabízí investiční možnost pro účastnické fondy. 

Návrh novely ZDPS může být příležitostí zavést možnost investovat v rámci doplňkového 
penzijního spoření a účastnických fondů do bezpečných a stabilně výnosných projektů v rámci 
českého investičního prostředí. Jedná se o dlouhodobé, předvídatelné investice s řiditelným 
rizikem a významným společenským přínosem, který determinuje zejména demografická 
křivka a stárnutí populace. Oblasti jako zdravotnictví, sociální služby nebo infrastruktura 
spojená s potřebami stárnoucí populace představují typ investic, které mají zároveň významný 
společenský přínos i dlouhodobě stabilní cash-flow. Z pohledu účastníků jde o investici, která 
se o ně samé ve stáří postará. V praxi půjde například o investice do zdravotnické 
infrastruktury prostřednictvím specializovaných fondových struktur, které by ve spolupráci s 
bankami, soukromými investory a veřejným sektorem financovaly rozvoj regionálních 
nemocnic, zařízení následné péče či domovů pro seniory.  

Specifickým problémem III. pilíře v České republice je, že penzijní společnosti operují pod 
jedním z nejpřísnějších investičních režimů v rámci EU. Právní úprava většiny členských států 
EU vychází primárně ze zásady obezřetného investování, tedy z obecného požadavku, aby byly 
prostředky penzijními společnostmi spravovány s odbornou péčí a v zájmu účastníků. To je 
patrné z jednotlivých národních úprav, ale také např. z unijního rámce pro zaměstnanecké 
penzijní instituce. V praxi to znamená, že penzijní prostředky mohou být do oblastí, jako je 
zdravotnictví či sociální péče, investovány v rámci obecně přípustné investiční politiky. Tedy 
posuzuje se pouze, zda takové investice obstojí z hlediska rizika, rozložení investic, likvidity 
a zájmu účastníků. Příkladem této praxe může být Nizozemsko, kde existují specializované 
fondy zaměřené na zdravotnické nemovitosti a bydlení pro seniory pro institucionální 
investory včetně penzijních fondů. Dále Dánsko, kde penzijní instituce investují do soukromých 
zařízení péče o seniory a do bydlení pro seniory. Ve Švédsku veřejné penzijní fondy investují 
do sociální infrastruktury, včetně domovů pro seniory a dalších zařízení sociální péče. V České 
republice jsou však penzijní společnosti nad rámec povinnosti dodržení odborné péče  
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zákonem striktně omezovány i v tom, do kterých specifických typů aktiv mohou prostředky 
účastnického fondu investovat.  

Navržená úprava tak nově zavádí možnost investovat prostředky do aktiv, jejichž ekonomická 
hodnota je převážně odvozena od dlouhodobého provozování nebo financování činnosti 
v oblasti poskytování zdravotních služeb nebo sociálních služeb = aktivum sociální nebo 
zdravotní infrastruktury. Tato a následující úpravy tak účastnickým fondům v České republice 
nově zajistí možnost investovat způsobem, který kombinuje stabilní výnosy a sociálně 
odpovědný přístup vůči zbytku společnosti s ohledem na její demografický vývoj a potřeby 
v oblastech zdravotnictví a sociální péče. 

V návaznosti na záměr umožnit účastnickým fondům, aby mohly investovat do aktiv sociální 
nebo zdravotní infrastruktury, se navrhuje doplnit nové písmeno k). Účastnické fondy by tak 
mohly investovat nepřímo prostřednictvím fondu kvalifikovaných investorů (příp. obdobného 
zahraničního fondu). Tímto bude umožněno financování např. projektů rozvoje zdravotnické 
a sociální infrastruktury. V návaznosti na toto je nutno upravit výjimku ze zákazu investování 
v rámci koncernu a stanovit příslušné limity pro tyto investice (viz odůvodnění k jednotlivým 
bodům níže). Rovněž se navrhuje ve vztahu k těmto investicím rozvolnit pravidla pro přijímání 
úvěrů a zápůjček za účelem zajištění likvidity. 

Navržená úprava je logickým doplněním celé zásadní reformy. S nově zaváděnou strategií 
životního cyklu je ve vzájemném souladu, když synergicky rozšiřuje možnosti sestavení 
konzervativní složky této strategie o nové konzervativní typy investic, tak aby vhodně 
vyvažovala a doplňovala silně převažující akciovou složku. Zároveň by navrhovaná změna 
zásadním způsobem reformovala i konzervativní část již dnes existujících účastnických fondů, 
spravujících prostředky účastníků, kteří již spoří mimo strategii životního cyklu. Přijetí výše 
popsaných kroků považujeme za naprosto klíčové pro aktivizaci prostředků dnes uzamčených 
v těchto konzervativních účastnických fondech. Výsledkem by byla skutečně komplexní a 
zásadní reforma celého doplňkového penzijního spoření, o kterou předkladatelé zjevně usilují. 

Tato připomínka je zásadní 

 

9. Připomínka k § 100 odst. 5 

Požadujeme v § 100 odst. 5 slova „a j)“ nahradit slovy „až k)“. 

Odůvodnění: 

V návaznosti na umožnění investic do aktiv sociální nebo zdravotní infrastruktury se zavádí 
výjimka ze zákazu investovat v rámci koncernu, aby bylo možno koupit podíl 100 % v rámci 
jednoho fondu kvalifikovaných investorů anebo v rámci SPV, a mít tak absolutní kontrolu nad 
celým projektem od začátku do konce. Tím není dotčena povinnost penzijní společnosti jednat 
s odbornou péčí podle § 48 ZDPS, řídit střety zájmů podle § 49 ZDPS a jednat v nejlepším zájmu 
účastníků podle § 54 ZDPS. 

Tato připomínka je zásadní 

 

http://www.kzps.cz/


Konfederace zaměstnavatelských 

a podnikatelských svazů ČR 

 
 

Sídlo: Václavské nám. 831/21 I 110 00 Praha 1 
Kancelář: budova Vyšehrad Garden I Na Pankráci 322/26 I 140 00 Praha 4 

 

Největší zaměstnavatelský svaz v ČR 

www.kzps.cz 

 

10. Připomínka k § 100 odst. 8 

Požadujeme v § 100 odst. 8 slova „a j)“ nahradit slovy „až k)“. 

Odůvodnění: 

Navrhuje se rozšířit limit 20 % hodnoty majetku účastnického fondu na všechny investice do 
bydlení i pro investice do aktiv sociální nebo zdravotní infrastruktury, tedy společný limit pro 
všechna tato aktiva. Kromě toho budou platit limity 10 % hodnoty majetku účastnického fondu 
do jednoho SPV nebo do jednoho fondu kvalifikovaných investorů.  

Tato připomínka je zásadní 

 

11. Připomínka k § 105 odst. 1 

Požadujeme v § 105 na konec odst. 1 doplnit větu:  

„Penzijní společnost může investovat nejvýše 10 % hodnoty majetku v účastnickém fondu 
do cenných papírů vydávaných jedním fondem kvalifikovaných investorů nebo 
srovnatelným zahraničním investičním fondem uvedeným v § 100 odst. 2 písm. k).“ 

Odůvodnění: 

Protože se stávající limity vztahují jen na fondy kolektivního investování a fondy 
kvalifikovaných investorů financujících bydlení, je třeba nově stanovit i limit na fondy 
kvalifikovaných investorů, které budou investovat do aktiv sociální nebo zdravotní 
infrastruktury. Kromě limitu 10 % na jeden fond bude platit celkový limit 20 % viz výše. 

Tato připomínka je zásadní 

 

12. Připomínka k § 106 odst. 3 

Požadujeme v § 106 na konci odst. 3 tečku nahradit čárkou a doplnit písmeno c), které zní:  

„c) cenných papírů vydaných jedním fondem kvalifikovaných investorů nebo srovnatelným 
zahraničním investičním fondem, investuje-li tento fond převážně do aktiv sociální nebo 
zdravotní infrastruktury.“ 

Odůvodnění: 

Navrhuje se připojit výjimku, aby účastnický fond mohl nabýt až 100 % podílu na jednom fondu 
kvalifikovaných investorů (ve vztahu k investicím do aktiv sociální nebo zdravotní 
infrastruktury). Stejný mechanismus již platí ve vztahu k investicím do bydlení. V praxi lze 
předpokládat, že penzijní společnost tyto investice rozdělí mezi více jí obhospodařovaných 
účastnických fondů. Každá penzijní společnost toto může mít nastaveno jinak. 

Tato připomínka je zásadní 
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13. Připomínka k § 108 odst. 1 

Požadujeme upravit znění § 108 odst. 1 následovně: 

„(1) Účastnický fond může přijmout úvěr nebo půjčku se splatností nejdéle 6 měsíců. Souhrn 
všech přijatých úvěrů a půjček nesmí překročit 5 % hodnoty majetku v účastnickém fondu; 
tento limit se navyšuje o podíl hodnoty aktiv podle § 100 odst. 2 písm. i) a j) až k) na hodnotě 
majetku v účastnickém fondu. Účastnický fond nesmí přijmout úvěr nebo půjčku za účelem 
umožnění nákupu investičního nástroje; tím nejsou dotčeny § 100 až 102.“ 

Odůvodnění: 

Navrhuje se zvýšit podíl úvěrů a zápůjček o hodnotu nelikvidních aktiv sociální nebo zdravotní 
infrastruktury. Důvodem je umožnit získat potřebnou likviditu, pokud by to bylo potřeba (aniž 
by bylo nutno se pod tlakem zbavovat investic do aktiv sociální nebo zdravotní infrastruktury). 
Ačkoli není příliš pravděpodobné, že by účastníci začali naspořené prostředky masově vybírat, 
není vyloučena situace, že budou chtít ve větším množství přejít k jiné penzijní společnosti 
(případně budou chtít hromadně změnit strategii spoření, například z důvodu negativního 
vývoje na trhu). 

Současně se navrhuje harmonizovat režim ZDPS s pravidly ZISIF (vycházejících z UCITS). 
Stávající úprava ZDPS znemožňuje využít např. kontokorent pro řešení časového nesouladu 
mezi odprodejem jednoho instrumentu a nákupu jiného (např. prodej evropských akcií se 
settlementem T+2 a ve stejný okamžik nákup amerických akcií se settlementem T+1). 
Nesoulad plynoucí z různých vypořádacích dob různých trhů je na finančních trzích běžný a 
zejména při vyšším podílu akcií ve fondu (95 %+) a významnější změně v jejich složení (5 %+) 
je dnes nutné tyto změny rozkládat do několika dnů místo toho, aby byly provedeny najednou. 
Využití kontokorentu je standardním způsobem, jak se tento problém řeší v oblasti podílových 
fondů (umožňují ho pravidla UCITS). 

Tato připomínka je zásadní 

 

14. Připomínka k § 108b odst. 3 

Požadujeme § 108b odst. 3 upravit následovně:  
(3) Výše úplaty podle odst. 1 je nejvýše 25 % z rozdílu průměrné hodnoty penzijní jednotky na 
konci kalendářního roku v příslušnémho období a nejvyšší průměrné roční hodnoty penzijní 
jednotky na konci kalendářního roku v letech předcházejících příslušnému období od vzniku 
alternativního účastnického fondu vynásobeného průměrným počtem penzijních jednotek v 
příslušném období. 

Odůvodnění: 

Stávající úprava úplaty za zhodnocení jednak vytváří pro účastníky netransparentní dopady, 
neboť porovnávání průměrných hodnot zejména u volatilnějších alternativních účastnických 
fondů rozpojuje empiricky viditelný vztah mezi výkonností fondu v běžném roce a výší odměny 
za zhodnocení, v extrémním případě až jejímu účtování při záporné výkonnosti v běžném roce, 
pokud je průměr současně nad konečnou hodnotou běžného roku a nad průměrem 

Okomentoval(a): [A1]: Stejně tak zde upozorňujeme 
na odstranění původního § 60 odst. 1 písm. b). Aktuální 
návrh ZDPS počítá s úpravou § 108b odst. 1:  
 
V § 108b se vkládá nový odstavec 1, který zní:  
„(1) Úplata podle § 60 odst. 1 je v případě alternativního 
účastnického fondu tvořena  
a) úplatou za obhospodařování majetku 
v alternativním účastnickém fondu a  
b) úplatou za zhodnocení majetku v alternativním 
účastnickém fondu.“. 
Dosavadní odstavce 1 až 3 se označují jako odstavce 2 
až 4. 
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předchozího roku.   
 
Především však stávající úprava může způsobit redistribuci majetku mezi účastníky, neboť 
v případě, že účastník nabude penzijní jednotky účastnického fondu před poklesem jejich 
ocenění, může se podílet na úhradě úplaty za zhodnocení, přestože hodnota jeho ideálního 
podílu na majetku poklesla. Navrhujeme proto ustanovení upravit a těmto možným 
negativním jevům tak zamezit. 

Tato připomínka je zásadní 

 

15. Připomínka k § 108d odst. 1 

Požadujeme upravit znění § 108 odst. 1 následovně: 

„(1) Alternativní účastnický fond může přijmout úvěr nebo půjčku se splatností nejdéle 12 
měsíců. Souhrn všech přijatých úvěrů a půjček nesmí překročit 25 49 % hodnoty majetku v 
alternativním účastnickém fondu. Alternativní účastnický fond nesmí přijmout úvěr nebo 
půjčku za účelem umožnění nákupu investičního nástroje; tím nejsou dotčeny § 100 až 102 a 
108a.“ 

Odůvodnění: 

Možnost využít úvěr nebo půjčku v alternativním fondu je jedním z opatření, které zlepší řízení 
rizika „liquidity mismatch“. V případě likviditní potřeby svého alternativního fondu (např. v 
případě neočekávaného významného výběru prostředků ze strany klientů) bude mít penzijní 
společnost možnost úvěrového financování fondu a tím zabránit tzv. „distressed sales“, tedy 
prodejům nelikvidních aktiv pod tlakem času, které je často nutné provádět za diskont proti 
standardním tržním cenám dosažitelným bez časového tlaku. Tato úprava je navržena pouze 
pro alternativní fondy. 

Tato připomínka je zásadní 

 

16. Připomínka k novému § 108g 

Požadujeme za § 108f vložit nový § 108g, ve znění: 

„§ 108g 

Nabývání penzijních jednotek alternativního účastnického fondu penzijní společností 

(1) Penzijní společnost je oprávněna nabývat penzijní jednotky alternativního účastnického 
fondu, který obhospodařuje, svým jménem a na svůj účet, a to zejména za účelem zajištění 
nebo posílení jeho likvidity nebo zajištění počátečního nabytí aktiv.  

(2) Penzijní jednotky nabyté podle odstavce 1 se evidují odděleně od osobních penzijních 
účtů účastníků. 

(3) Pro účely § 123 odst. 1 a § 118 odst. 1 písm. c) se do počtu všech penzijních jednotek 
zahrnují i penzijní jednotky nabyté penzijní společností podle tohoto investování, 
obhospodařování majetku, oceňování a penzijních jednotek. 

(4) Penzijní společnost informuje Českou národní banku o nabytí nebo odkupu jednotek  
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podle odstavců 1 a 5, pokud tato skutečnost může významně ovlivnit hodnotu penzijní 
jednotky nebo hospodářskou situaci fondu.“ 

Odůvodnění: 

Možnost využít úvěr nebo půjčku v alternativním fondu je jedním z opatření, které zlepší řízení 
rizika „liquidity mismatch“. V případě likviditní potřeby svého alternativního fondu (např. v 
případě neočekávaného významného výběru prostředků ze strany klientů) bude mít penzijní 
společnost možnost úvěrového financování fondu a tím zabránit tzv. „distressed sales“, tedy 
prodejům nelikvidních aktiv pod tlakem času, které je často nutné provádět za diskont proti 
standardním tržním cenám dosažitelným bez časového tlaku. Tato úprava je navržena pouze 
pro alternativní fondy. 

Tato připomínka je zásadní 

 

17. Připomínka k čl. I, bodu 40 (§ 113a odst. 3) 

 
Stávající navrhované znění: „(3) Určí-li účastník jako strategii spoření strategii životního cyklu, 
zajistí penzijní společnost, aby prostředky účastníka byly v průměru za kalendářní rok 
rozloženy v účastnických fondech tak, že a) alespoň 80 % prostředků účastníka, který nedosáhl 
věku 50 let, je investováno do 1. akcií nebo obdobných cenných papírů... b) nejvýše 10 % 
prostředků účastníka je umístěno v alternativním účastnickém fondu." 
 
Návrh nového znění: V § 113a odst. 3 písm. b) se za „v alternativním účastnickém fondu" 
doplňuje text: „, případně v účastnickém fondu investujícím do nemovitostí určených převážně 
k bydlení nebo sociální a zdravotní infrastruktury,". Dále se navrhuje úprava celého bodu 3 
tak, aby zahrnoval možnost alokace části prostředků (např. do 15 %) i do konzervativních 
alternativních aktiv (nemovitosti, infrastruktura) v rámci hlavního rozložení, nikoliv pouze v 
rámci limitu 10 % pro alt. fond.  
 
Odůvodnění: Současná konstrukce umísťuje investice do bydlení a infrastruktury primárně do 
alternativních fondů, které jsou koncipovány pro vyšší riziko. Ekonomická povaha těchto aktiv 
(stabilní výnosy, dlouhodobý horizont, nízká volatilita) však odpovídá spíše konzervativní 
složce portfolia. Rigidní limit 80 % do akcií a oddělení alt. fondů brání efektivní diversifikaci 
konzervativní části portfolia (nahrazení státních dluhopisů těmito stabilizačními aktivy). Je 
nutné umožnit, aby i v rámci hlavního rozložení (strategie životního cyklu) bylo možné 
investovat do těchto specifických konsolidovaných aktiv bez nutnosti je řadit do rizikového alt. 
fondu.  

Tato připomínka je zásadní 

 
 

18. Připomínka k čl. I, bodu 40 (§ 113a odst. 3 písm. a)) 
 
Stávající navrhované znění: „a) alespoň 80 % prostředků účastníka, který nedosáhl věku 50 
let, je investováno do..." 
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Návrh nového znění: Slovo „alespoň" se nahrazuje slovem „obvykle" a doplňuje se věta: 
„Penzijní společnost je oprávněna odchýlit se od tohoto procentního zastoupení v případech 
výrazné tržní volatility nebo při zachování ochrany investičních zájmů účastníka, pokud to 
odůvodní svým vnitřním investičním pravidlem." 
 
Odůvodnění: Stanovení pevného minimálního limitu 80 % do akciové složky je příliš rigidní a 
neodráží dynamiku finančních trhů. V určitých tržních cyklech může být nucený prodej nebo 
nedosažení limitu škodlivé pro investora. Flexibilita umožní penzijním společnostem reagovat 
na tržní situace a optimalizovat výnos/riziko bez porušování zákona, při zachování obecného 
principu Strategie životního cyklu.  

Tato připomínka je zásadní 

 

19. Připomínka k § 113a odst. 3 písm. a) 

Požadujeme § 113a odst. 3 upravit následovně: 

„(3) Určí-li účastník jako strategii spoření strategii životní cyklu, zajistí penzijní společnost, aby 
prostředky účastníka byly v průměru za kalendářní rok rozloženy v účastnických fondech 
tak, že 

a)  alespoň 80 70 % prostředků účastníka, který nedosáhl věku 50 let, je investováno do  

1.  akcií nebo obdobných cenných papírů představujících podíl na právnické osobě 
nebo do cenných papírů opravňujících k nabytí nebo zcizení takových cenných 
papírů,  

2.  cenných papírů vydaných investičním fondem nebo zahraničním investičním 
fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu převážně do cenných papírů 
podle bodu 1, nebo 

3.  derivátů, jejichž podkladovou hodnotou jsou cenné papíry podle bodu 1, a 

b)  nejvýše 10 20 % prostředků účastníka je umístěno v alternativním účastnickém fondu. 

Pokles pod hranici rozložení prostředků účastníka podle písm. a) nebo překročení 
hranice rozložení prostředků účastníka podle písm. b) vzniklé změnou tržního 
ocenění účastnických fondů není porušením povinnosti penzijní společnosti. Penzijní 
společnost provede změnu rozložení prostředků účastníka ve strategii životního 
cyklu nejpozději do 1 roku v souladu s vyhodnocením zásad a postupů pro strategii 
životního cyklu podle odst. 5. 

 

Odůvodnění: 

Za problematické považujeme pevné zákonné nastavení spodní hranice ve výši 80 % 
prostředků těchto účastníků pro aktiva podle § 113a odst. 1 písm. a) ZDPS, tedy zejména pro 
akciové indexy a aktiva na ně navázaná. Taková konstrukce může být v určitých obdobích pro 
účastníky doplňkového penzijního spoření nadměrně riziková a současně může omezovat 
prostor penzijní společnosti jednat podle aktuálních tržních podmínek v nejlepším zájmu 
účastníků. 
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Stanovení pevné zákonné hranice může navíc v praktické rovině být v rozporu se zásadami 
stanovenými § 113a odst. 5, tedy řízení strategie životního cyklu prostřednictvím pravidelně 
vyhodnocovaných zásad, včetně řízení vzájemného vztahu výnosu a rizika. Úroveň 80 % 
průměrné roční hodnoty jako spodní zákonná hranice je v kontextu některých historických 
situací na finančních trzích příliš vysoká. Přestože situace na kapitálových trzích je od vzniku 
doplňkového penzijního spoření s krátkou epizodou pandemických let 2020-21 velmi pozitivní, 
není automatické, že klesající (bear) market je limitován na takto krátké období. Zatímco 
medián cyklických, recesí vyvolaných poklesů se pohybuje na úrovni 12-18 měsíců, strukturální 
krize jsou podstatně delší (např. dot.com 2000-2002). Zákonný limit 80 % by jednak mohl být 
v rozporou s ekonomickou analýzou obhospodařovatele a současně by mohl vyvolat vlnu změn 
strategie spoření ze strany účastníků v nejnevhodnější dobu. Zároveň by takto přísně 
stanovený zákonný limit mohl v praxi paradoxně omezit odpovědnost penzijní společnosti za 
případnou nevhodnou skladbu investičního portfolia. 

Penzijní společnost je přitom podle § 54 ZDPS povinna jednat s odbornou péčí, kvalifikovaně, 
čestně, spravedlivě a v nejlepším zájmu účastníků. V tomto směru může pevně stanovený 
minimální podíl akciových aktiv ve výši 80 % vyvolávat pochybnosti zejména ve vztahu k § 54 
odst. 1 písm. h), k) a l) ZDPS. 

Navržená hranice 70 % vychází ze statistiky S&P 500 za 30 let, kde 99% spodní interval 
6měsíčního (polovina zákonného intervalu) historického VaR je -28 % (normalizovaný -22 %, 
fat tail -35 %). Požadujeme proto ustanovení přepracovat tak, aby byla stanovena nižší povinná 
hranice 70 %. 

Stejně tak limit alokace 10 % alternativních fondů vychází z veřejně akcentovaného předsudku, 
že se musí nutně jednat dynamické a rizikové fondy, což je naopak zcela v rozporu s 
podstatnou řadou tříd aktiv, které patří mezi alternativní investice, jako jsou nemovitosti, 
infrastrukturní projekty nebo komodity, jejichž role je např. diverzifikace portfolia díky nízké 
nebo negativní korelaci s akciemi či pozitivní korelace s inflací. 

Návrh v neposlední řadě stanovuje, že překročení obou limitů pod písm. a) a b) způsobené 
změnou ocenění účastnických fondů není překročením limitu a penzijní společnost jej musí 
korigovat nejpozději do 1 roku od jeho vzniku. Toto upřesnění navrhujeme do zákona doplnit 
bez ohledu na úpravu hranice dle odst. 3 písm. a), neboť mechanismus výpočtu průměru 
těchto hodnot je podstatný i z hlediska potenciální odpovědnosti penzijní společnosti za nově 
zaváděný přestupek dle § 160 odst. 2 písm. r) ZDPS. 
 

Tato připomínka je zásadní 

 

20. Připomínka k § 113a odst. 4 

Požadujeme § 113a odst. 4 zcela odstranit. 

Odůvodnění: 

Navrhujeme zcela zrušit, neboť dle našeho názoru nadbytečně zasahuje do mechanismu 
zakotveného ustanoveními § 113 odst. 3 a § 113 odst. 5, jakož i do obecných principů odborné 
péče a kvalifikovaného, čestného a spravedlivého jednání v nejlepším zájmu účastníků ve  
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smyslu § 54 ZDPS. Konkrétně se dále obáváme potenciálního rozporu s § 54 odst. 1 písm. h), k) 
ZDPS. V praktické rovině má penzijní společnost v roli obhospodařovatele účastnických fondů 
zavedeny systematické principy investičního procesu a řízení rizik. Rozvolnění kogentního a 
kvantifikovaného limitu za obecných, blíže neurčených podmínek činí takové ustanovení 
obtížně aplikovatelným, či dokonce vyvolávající možnost nesprávné interpretace. 

Máme za to, že toto ustanovení je v aktuální podobě pro svou neurčitost neaplikovatelné. 
Slovní spojení „nastane-li mimořádný negativní vývoj na finančních trzích odůvodňující 
přizpůsobení strategie životního cyklu mimořádným podmínkám“ máme za příliš obecné, není 
jisté, na které konkrétní situace míří. Penzijní společnost tak patrně nebude schopna výjimku 
ve prospěch účastníků využít. Navíc není zcela jisté, jak má zde navržený mechanismus 
fungovat. Nelze totiž obecně uzavřít, že optimální strategií v době turbulentního vývoje na 
akciových trzích je vždy se zbavit větší části držených aktiv, takové posouzení vyžaduje 
komplexní analýzu situace a závisí na konkrétních okolnostech.  

Tato připomínka je zásadní 

 

21. Připomínka k § 114 odst. 2 

Požadujeme § 114 odst. 2 zcela odstranit. 

Odůvodnění: 

Navrhujeme toto ustanovení zcela zrušit, neboť je zcela nekonzistentní s výplatou 
dlouhodobých penzí na dobu určitou. Pokud je např. starobní penze určena na dobu 10 let, 
portfolio může na počátku obsahovat i určitou část akciových investic, investic do nemovitostí 
apod. a po poměrně významnou část výplatní fáze investice do střednědobých a 
dlouhodobých dluhopisů. Kogentní alokace takto dlouhých dávek do krátkodobých dluhopisů 
je proti zájmům účastníka. 

Tato připomínka je zásadní 

 

22. Připomínka k § 114 odst. 4 písm. b) 

Požadujeme § 114 odst. 4 písm. b) upravit následovně:  

„(4) Odstavce 1 až 3 se nepoužijí pro účastníka, který 

a) vůči penzijní společnosti prohlásí, že netrvá na převodu podle odstavce 1 a na 
umístění podle odstavce 2; k prohlášení učiněnému dříve než 1 rok přede dnem 
prvního převodu podle odstavce 1 se nepřihlíží, nebo 

b) jako strategii spoření určí strategii životního cyklu, nebo strategii spoření, která 
obsahuje prvky snižování podílu rizikových aktiv obdobné jako strategie životního 
cyklu.“ 

Navrhujeme rozšíření preference smluvního nastavení postupného navyšování konzervativní 
složky s ohledem na věk účastníka i na individuálně nastavené strategie. Účastník, který 
preferuje alokaci do alternativních fondů a prokáže svoje znalosti a zkušenosti prostřednictvím  
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penzijního dotazníku dle § 136, by měl právo dohodnout si smluvně systém postupného 
navyšování konzervativní složky s ohledem na věk účastníka a nepodléhat řešení podle odst. 1 
až 3. Tento postup chápeme jako nouzové ustanovení chránící účastníka pro případ, že žádný 
smluvní postup nastaven nebyl. 

Tato připomínka je zásadní 

 

23. Připomínka k implementaci opatření k řízení likvidity UCITS 6 a k novým §§ 119a a 
119b 

Požadujeme za § 119 vložit novou Hlavu X části sedmé a ustanovení § 119a a § 119b, 
v následujícím znění: 

„Hlava XI 

Nástroje pro řízení likvidity Alternativního fondu 

§ 119a 

Vymezení pojmů 

(1) V tomto zákoně se rozumí 

a) nástroji pro řízení likvidity 

1. pozastavení připisování a odepisování penzijních jednotek, 

2. omezení odepisování penzijních jednotek, 

3. prodloužení lhůty pro odepisování penzijních jednotek, 

4. úplata za odepisování penzijních jednotek, 

5. metoda pohyblivých cen, 

6. metoda dvojích cen, 

7. úplata proti zředění, 

b) pozastavením připisování a odepisování penzijních jednotek dočasné znemožnění 
připisování a odepisování penzijních jednotek, 

c) omezením odepisování penzijních jednotek dočasné omezení práva účastníka tak, že 
může být penzijní společností odkoupena pouze část jimi vlastněných penzijních 
jednotek, 

d) prodloužením lhůty pro odepisování jednotek prodloužení lhůty pro odepisování 
penzijních jednotek nad rámec lhůty, která je pro daný účastnický fond běžná podle 
jeho statutu, 

e) úplatou za odepisování penzijních jednotek úplata v předem určeném rozmezí, které 
zohledňuje náklady na likviditu, placená na účet alternativního účastnického fondu, 
která odškodňuje účastníky, kteří o odkup nežádají, 

 

http://www.kzps.cz/


Konfederace zaměstnavatelských 

a podnikatelských svazů ČR 

 
 

Sídlo: Václavské nám. 831/21 I 110 00 Praha 1 
Kancelář: budova Vyšehrad Garden I Na Pankráci 322/26 I 140 00 Praha 4 

 

Největší zaměstnavatelský svaz v ČR 

www.kzps.cz 

 

f) metodou pohyblivých cen předem určený mechanismus, kterým se aktuální hodnota 
penzijní jednotky upravuje použitím pohyblivého faktoru, který odráží náklady na 
zajištění likvidity, 

g) metodou dvojích cen předem stanovený mechanismus, kterým se cena pro připisování 
a odepisování penzijních jednotek určí úpravou aktuální hodnoty penzijní jednotky 
faktorem, který odráží náklady na zajištění likvidity, 

h) úplatou proti zředění úplata při připisování nebo odepisování penzijních jednotek 
kompenzující náklady na likviditu vzniklé v důsledku objemu tohoto připisování nebo 
odepisování jednotek zajišťující, aby stávající účastníci nebyli nespravedlivě 
znevýhodněni, 

(2) Charakteristiky nástrojů řízení likvidity jsou upraveny v přímo použitelných nařízeních 
Komise v přenesené pravomoci obsahujících regulační technické normy, přijatých na 
základě čl. 18a odst. 5 směrnice 2009/65/ES a čl. 16 odst. 2g a odst. 5 směrnice 
2011/61/EU, která stanoví podrobné parametry fungování nástrojů řízení likvidity 
uvedených v příloze IIa směrnice 2009/65/ES a příloze V směrnice 2011/61/EU. 

 

§ 119b 

Nástroje pro řízení likvidity 

(1) Penzijní společnost uvede ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu dotčeného 
alternativního účastnického fondu alespoň 2 nástroje pro řízení likvidity podle § 119a 
odst. 1 písm. a) bodů 2 až 7, které jsou vhodné z hlediska investiční strategie, likvidity a 
pravidel pro odkup dotčeného fondu, za účelem jejich možného použití v zájmu 
účastníků tohoto fondu, přičemž se nesmí jednat pouze o nástroje podle § 119a odst. 1 
písm. a) bodů 5 a 6. 

(2) Penzijní společnost zavede zásady a postupy pro zahájení a skončení používání každého 
nástroje pro řízení likvidity uvedeného ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu 
dotčeného alternativního účastnického fondu a provozní a administrativní opatření pro 
použití tohoto nástroje. 

(3) Penzijní společnost může v zájmu účastníků dotčeného alternativního účastnického 
fondu použít 

a) pozastavení připisování a odepisování penzijních jednotek 

b) nástroj pro řízení likvidity uvedený ve statutu nebo srovnatelném dokumentu tohoto 
alternativního fondu podle odstavce 1, 

(4) Pozastavení připisování a odepisování penzijních jednotek může penzijní společnost 
v případě dotčeného alternativního fondu použít pouze ve výjimečných případech, 
vyžadují-li to okolnosti a je-li to důvodné vzhledem k zájmům účastníků dotčeného 
alternativního účastnického fondu.“ 
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Odůvodnění: 

Tento návrh přináší penzijní společnosti možnosti, jak redukovat problém „Liquidity 
mismatch“. Jedná se o relevantní části evropské legislativy v oblasti řízení likvidity, kterou v 
současné době Česká republika implementuje do ZISIF. Dává proto smysl relevantní části 
implementovat i do ZDPS. Liquidity mismatch je situace, kdy jsou aktiva penzijního fondu 
(částečně) investována do dlouhodobých nelikvidních aktiv (nemovitosti, private capital, 
venture capital atd) a jeho pasiva jsou velmi likvidní. Pasiva jsou tvořena prostředky klientů, 
kteří mají ze zákona právo své prostředky vybrat nebo přesunout jinam (jiný účastnický fond, 
jiná penzijní společnosti) v čase dne až jednoho měsíce. Vzniká tím riziko, že fond nebude 
schopen odprodejem svých (nelikvidních) aktiv pokrýt nepředpokládané odlivy klientských 
prostředků. 

Tato situace v českém právním řádu vzniká nově v posledních dvou letech poté, co 
zákonodárce postupně přidává penzijním fondům možnosti investovat do nelikvidních aktiv 
(což je v pořádku), aniž by řešil otázku jejich zcela likvidních pasiv (čímž vzniká problém). Ve 
vyspělém světě jsou penzijní fondy na straně pasiv typicky „tzv dlouhé peníze“, klienti tak 
nemají možnost přecházet mezi fondy, předčasně smlouvy ukončovat atd. APS nečeká, že by 
zákonodárce omezil likviditu klientů, proto se alespoň snaží zvětšit penzijním společnostem 
manévrovací prostor v případě, že by prostředky klientů neočekávaně z fondu odtekly. 

Tato připomínka je zásadní 

 

24. Připomínka k § 125 

Požadujeme v § 125 odst. 2 upravit písm. g) následovně: 

 
„g) výši úplaty penzijní společnosti v procentech a její hodnotu v rozdělení na úplatu za 
obhospodařování majetku a úplatu za zhodnocení majetku (§ 60) (§ 60 a § 108b), přičemž 
reflektuje aplikované snížení výše úplaty podle § 60 odst. 3 a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 
jednomu účastníkovi nebo skupině účastníků.“ 
 
Odůvodnění: 

Viz odůvodnění k připomínce č. 21. k § 128. 

Tato připomínka je zásadní 

 

25. Připomínka k § 128 

Požadujeme § 128 upravit následovně: 

„§ 128 

(1) Pobídka je v mezích § 126 a 127 přípustná, pokud je hrazena 

a) účastníkem, za účastníka nebo je vyplácena účastníkovi a není v rozporu s § 127,  

Okomentoval(a): [A2]: Dovolujeme si upozornit, že 
nový návrh ZDPS již s původním § 60 odst. 4 vůbec 
neoperuje. 
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nebo 

b) třetí straně či pro třetí stranu nebo poskytována třetí stranou či za třetí stranu a 

1. účastník byl před zprostředkováním doplňkového penzijního spoření jasně, 
srozumitelně a úplně písemně informován o existenci a povaze pobídky a výši 
nebo hodnotě pobídky nebo způsobu jejího výpočtu, pokud ji nelze zjistit 
předem, 

2. pobídka přispívá ke zlepšení kvality doplňkového penzijního spoření nebo 
jeho zprostředkování a 

3. pobídka není v rozporu s povinností podle § 127. 

(2) Přípustná je pobídka, která umožní doplňkové penzijní spoření nebo jeho zprostředkování 
nebo je pro tyto účely nutná a jejíž povaha není v rozporu s povinností podle § 126. 

(3) Pobídka spočívající ve snížení výše úplaty podle § 60 odst. 3 a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 
jednomu účastníkovi nebo skupině účastníků je přípustná vždy. 

(4) Penzijní společnost může uveřejnit informace podle odstavce 1 písm. b) i v podobě 
souhrnného popisu podmínek pobídky.“ 

Odůvodnění: 

Smyslem navrhované úpravy ustanovení o pobídkách je umožnit penzijní společnosti 
přizpůsobit komerční politiku vůči dlouhodobým účastníkům, účastníkům s vyššími příspěvky 
a zůstatky apod. Zavádí se přípustnost pobídky ve formě snížení výše úplaty podle § 60 odst. 3 
a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 jednomu účastníkovi nebo skupině, která je efektivně slevou na 
úplatě penzijní společnosti. Tyto benefity ve prospěch účastníků se adekvátně promítnou do 
výpočtu výše úplaty penzijní společnosti obsažené ve výpisech z doplňkového penzijního 
spoření podle § 125 odst. 2 písm. g). 

Návrh je plně harmonizován s ustanovením pro peněžité či nepeněžité výhody poskytnuté 
přímo zákazníkovi v § 127 zákona č. 256/2004, Sb. o podnikání na kapitálovém trhu (ct.: „Za 
pobídku se nepovažuje úplata nebo jiná peněžitá nebo nepeněžitá výhoda poskytnutá přímo 
účastníkovi“).  

Explicitně kodifikace současně odstraňuje nejistotu ohledně možnosti aplikovat individuální 
přístup podle ustanovení § 60 (resp. § 108b) ZDPS o maximální úplatě penzijní společnosti 
s ohledem na Úřední sdělení České národní banky ze dne 4. listopadu 2009 K některým 
pravidlům jednání s účastníky penzijního připojištění a zájemci o uzavření smlouvy o penzijním 
připojištění a dále na Úřední sdělením České národní banky ze dne 17. ledna 2014 
o podmínkách přípustnosti pobídek při distribuci některých produktů na finančním trhu. Obě 
úřední sdělení byla sice zrušena v rámci deregulačních aktivit ČNB v roce 2025, avšak na 
webových stránkách ČNB v části Často kladené otázky zůstalo zveřejněno stanovisko 
k přípustnosti pobídek stanovující přesná maxima výše klientských pobídek, které vychází 
z textu Úředního sdělení ze 4. 11. 2009. 

Tato připomínka je zásadní 

Okomentoval(a): [A3]: Dovolujeme si upozornit, že 
nový návrh ZDPS již s původním § 60 odst. 4 vůbec 
neoperuje. 
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A. DOPORUČUJÍCÍ PŘIPOMÍNKY  

 
Připomínka k čl. I, bodům 62 (§ 196a až 196e) 
 
Návrh nového znění: Do § 196a se doplňuje odstavec: „(6) Penzijní společnost zajistí, aby při 
přechodu prostředků z transformovaného fondu do doplňkového penzijního spoření byla 
účastníkovi automaticky přiřazena strategie životního cyklu odpovídající jeho věku, pokud 
nepožádá o jinou strategii v lhůtě 6 měsíců od vzniku doplňkového spoření." 
 
Odůvodnění: Současný návrh předpokládá, že prostředky přejdou do povinného 
konzervativního fondu (odst. 2), což vede k riziku dlouhodobé stagnace kapitálu a nízkého 
výnosu. Zavedení mechanismu "automatického přesunu" do vhodné strategie životního 
cyklu (opt-out) využije potenciálu transformačního procesu k modernizaci portfolia a 
zajištění vyšších výnosů pro starší i mladší účastníky přecházející z penzijního připojištění. 
 
 
Připomínka k systému řízení likvidity účastnických fondů 
 
Návrh: Doporučujeme doplnit právní úpravu o možnost využívání vybraných nástrojů řízení 
likvidity u fondů investujících do méně likvidních aktiv, zejména nástrojů běžně využívaných v 
evropské regulaci kolektivního investování Jedná se o relevantní části evropské legislativy v 
oblasti řízení likvidity, kterou v současné době Česká republika implementuje do ZISIF.  
 
Konkrétní návrh předloží v rámci mezirezortního připomínkového řízení Asociace penzijních 
společností. 
 
Odůvodnění: Navrhovaná novela rozšiřuje možnosti investování prostředků účastníků do 
dlouhodobých aktiv, jako jsou nemovitosti, infrastruktura či jiné alternativní investice. 
Současně však neřeší otázku řízení rizik vyplývajících z rozdílné likvidity aktiv a závazků 
účastnických fondů. 
 
Zahraniční regulatorní praxe proto využívá soubor nástrojů umožňujících efektivní řízení 
likvidity fondů v mimořádných situacích a ochranu stávajících investorů před negativními 
dopady nucených prodejů aktiv. Doporučujeme předkladateli posoudit možnost převzetí 
obdobných mechanismů do právní úpravy doplňkového penzijního spoření.  
 
Kontaktní osoby: 
 
Mgr. Petr Hanuš   e-mail: petr.hanus@uzs.cz     mob: 608 227 367     
Dr. Jan Zikeš   e-mail: zikes@kzps.cz   mob: 775 15 77 50 
 
V Praze dne 13. června 2026 
 

Ing. Jiří Horecký, Ph.D., MSc., MBA 
     p r e z i d e n t 

http://www.kzps.cz/
mailto:petr.hanus@uzs.cz
mailto:zikes@kzps.cz

