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Stanovisko

Konfederace zaméstnavatelskych a podnikatelskych svazti CR
k materidlu ,Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 427/2011 Sb., o doplrikovém penzijnim
spofeni, ve znéni pozdéjsich predpisd, a dalsi souvisejici zakony)“

V ramci mezirezortniho pfipominkového fizeni jsme obdrzeli vySe uvedeny navrh a k nému
Konfederace zaméstnavatelskych a podnikatelskych svazd CR (KZPS CR) uplatiiuje nasledujici
doporucujici a zasadni pfipominku.

OBECNE PRIPOMINKY

Predkladatel nevhodné vyhodnotil rozdily mezi ¢eskym dobrovolnym systémem DPS a
povinnymi systémy druhého pilife v regionu (zejména Slovensko), které jsou zakladem
doporuceni studie IDEA. Ignoruje zasadni rozdil v mechanismu automatického zaclenéni
novych Ucastnikd na trh prace a automatického presunu (defaultni strategie), ktery umoziiuje
na Slovensku masivni pfesun aktiv do indexovych fondu. Bez zavedeni podobnych prvk( (nebo
jinych Ucinnych nastroji mobilizace) nelze oCekévat, Ze samotné zvyseni statniho prispévku
povede k poZzadovanému navySeni po¢tu mladych ucastnikd a objemu jejich tspor.

DalSim problémem je nedostatecna vazba nové regulace na potrebu financovat Ceskou
ekonomiku. Navrh neobsahuje potfebné mechanismy, které by motivovaly nebo umoznovaly
smérovani prostfedkl DPS do produktivnich investic (podnikani, infrastruktura, energetika),
¢imz ztraci vyznamny zdroj dlouhodobého kapitalu.

Navrhovana novela rovnéz vytvari regulatorni prekazky pro efektivni investovani prostredkd
Ucastnikl prostfednictvim fondovych struktur bézné vyuZivanych v ostatnich ¢lenskych
statech Evropské unie. Navrieny koncept jednotného limitu nakladovosti se vyznamné
odchyluje od standard( pouZivanych v evropské regulaci UCITS a v cCeském zakoné o
investiCnich spole¢nostech a investicnich fondech. Tato odliSnost omezuje vyuzivani
diverzifikovanych investi¢nich strategii zaloZenych na investicich prostfednictvim
specializovanych fond zamérenych napfiklad na bydleni, infrastrukturu, energetiku, private
equity nebo venture kapital.

Dale upozorriujeme, Ze potencial dlouhodobych investic Ucastnickych fondl neni omezen
pouze na oblast bydleni ¢i socidlni a zdravotni infrastruktury. V evropské praxi predstavuji
vyznamnou soucast investi¢nich portfolii penzijnich fondd také investice do dopravni a
energetické infrastruktury, véetné investic realizovanych prostfednictvim specializovanych
infrastrukturnich fond( a struktur verejné-soukromého partnerstvi (PPP). Penzijni fondy jsou
pro financovani téchto projektl pfirozené vhodnym investorem diky svému dlouhodobému
investicnimu horizontu, nizké potrebé likvidity a schopnosti akceptovat stabilni dlouhodobé
vynosy navazané na inflacné indexované penézni toky. Vytvoreni podminek pro 3irsi zapojeni
prostiedkd ucastnickych fondl do financovani infrastrukturnich projektd je proto nejen v
zajmu Ucastnikd doplikového penzijniho spofeni, ale rovnéz v souladu s cili Hospodarské
strategie Ceské republiky a potiebou mobilizace domacich zdroji pro financovani
strategickych investic.
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Soucasné upozoriiujeme, Ze rozsifovani investi¢nich moznosti Uc¢astnickych fondd smérem k
dlouhodobym a méné likvidnim aktiviim musi byt doprovazeno odpovidajicimi néstroji fizeni
likvidity. V opacném pfipadé vznika strukturalni nesoulad mezi dlouhodobym investi¢nim
horizontem aktiv a vysokou likviditou zavazk( vUci Géastnikim, ktefi maji moznost své
prostfedky prevadét nebo vybirat v relativné kratkych Ih(tach. Takovy nesoulad muze v
obdobi zvysené volatility vést k nucenym prodejlim aktiv za nevyhodnych podminek, a tim ke
snizeni vynosu Gcastnika.

Navrhujeme proto, aby predkladatel v ramci dalsiho legislativniho procesu posoudil moznost
prevzeti vybranych ndstroji fizeni likvidity vyuZivanych v evropské regulaci fondového
sektoru, které by umoznily efektivnéjsi spravu fondl investujicich do dlouhodobych aktiv a
soucasné lépe chranily zajmy ucastnikad.

Tato pfipominka je zasadni

1. Zakladni obecna pfipominka k navrhu navrh zmény zékona €. 427/2011 Sh.

Povazujeme ndvrh zmény zédkona ¢. 427/2011 Sb., o doplrikovém penzijnim sporeni (dale jen
,ZDPS“), za krok sprdvnym smérem, zejména pokud jde o zavedeni strategie Zivotniho cyklu.
Tato strategie vSak bude mit prakticky dopad predevsim na nové Gcastniky systému a sama o
sobé neresi prostredky, které jsou jiz dnes soustfedény v existujicich ucastnickych fondech,
zejména v povinnych konzervativnich fondech. V ucastnickych fondech se pfitom nachazi
pfiblizné 310 mld. K¢, tedy vyznamny objem dlouhodobého institucionalniho kapitalu, ktery
by mohl byt pfi vhodném nastaveni vyuZzit nejen k vyssim vynosim Gcastnik(, ale také k
financovani dlouhodobych rozvojovych investic v Ceské republice.

Novela ZDPS provedend zakonem ¢&. 176/2025 Sh. s udinnosti od 1. 1. 2026 ucastnickym
fonddim nové umoznila investovat do obytnych nemovitosti a nemovitosti uréenych pfevaziné
k bydleni (dale jen ,investice do bydleni“). Tim otevrela prostor pro zarazeni bydleni mezi
konzervativni aktiva, kterda mohou doplnit nebo ¢astecné nahradit dluhopisové investice, nikoli
nahrazovat akciovou slozku portfolia.

Na tuto Upravu navrhujeme navazat rozsifenim investi¢nich moznosti Ucastnickych fond( také
o investice do socidlni a zdravotni infrastruktury. Tento typ aktiv je béZnou soucasti portfolii
vyznamnych zahraniénich penzijnich fondd a predstavuje vhodnou alternativu zejména pro
konzervativni €ast investi¢nich strategii, protoZze mlze nabidnout stabilni dlouhodoby vynos
pfi relativné nizsi mife rizika. Soucasné nejde pouze o financni nastroj, ale také o investice s
vyznamnym pfinosem pro stat a ob¢any, zejména v oblasti kvality a dostupnosti zdravotnich a
socidlnich sluzeb.

Potencial dlouhodobych tspor v Ceské republice je pfitom vyrazny. Vedle pfiblizné 310 mid.
K¢ v ucastnickych fondech se v transformovanych fondech nachazi dalsich pfiblizné 360 mid.
K¢ a na béznych uctech domdcnosti zhruba 1,25 bil. K¢. Celkové tak existuje prostor pro
aktivizaci témér dvou bilion( korun pasivnich nebo velmi konzervativné alokovanych Uspor.
Soucasné nastaveni Ucastnickych fondl vsak vede k vysoké koncentraci majetku ve statnich
dluhopisech a slabsimu vynosovému profilu, coZz omezuje vynosy ucastnikl i schopnost
systému podilet se na financovani rozvojovych investic v Ceské republice.
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Povazujeme proto za klicové umoznit, aby Ucastnické fondy, véetné povinnych konzervativnich
fondd, mohly v pfiméfeném rozsahu investovat nejen do bydleni, ale také do aktiv socidlni a
zdravotni infrastruktury. Cilem neni zvysit rizikovost penzijniho systému, ale umoznit
rozumnou diverzifikaci té ¢asti portfolia, ktera ma plnit konzervativni a stabiliza¢ni funkci a
ktera by jinak zlistala soustfedéna zejména ve statnich dluhopisech.

Navrhovana Gprava neobchazi pravidla strategie Zivotniho cyklu ani neoslabuje poZzadavek na
akciovou slozku portfolia. Naopak je s témito pravidly komplementarni, protoZe rozsituje
mozZnosti sestaveni konzervativni ¢asti portfolia o stabilni dlouhodobd aktiva. Investice do
bydleni a potencialné také investice do zdravotni a socialni infrastruktury by mély slouzily
zejména k efektivnéjSimu vyuZiti zbyvajici konzervativni Casti portfolia, a to pfi zachovani
konzervativniho investi¢niho profilu, potencidlu stabilniho vynosu. Navic by vSak mély
predstavovat pfimy prinos pro ¢eskou ekonomiku.

Tato pfipominka je zasadni

2. Pfipominka — Bez poplatkové vyjimky zlistane moZnost investovat do bydleni ¢i
pfipadné nové do zdravotni a socialni infrastruktury pouze formalni

Vedle samotného sniZzeni maximalni vyse Uplaty penzijni spolecnosti je nezbytné jasné rozlisit,
jaké naklady maji byt do tohoto limitu zapodcitavany. Podporujeme snahu o snizeni
nakladovosti doplfikového penzijniho sporeni, sou¢asné vsak nepovazujeme za vhodné, aby
zakonny limit Uplaty penzijni spolecnosti fungoval jako souhrnny all-in strop zahrnujici i
naklady tretich stran. Takové nastaveni by v praxi omezovalo investi¢ni moznosti Gicastnickych
fond{ a mohlo by vést k méné efektivni spravé prostfedkl ucastnika.

Naklady spojené s investovanim v Ucastnickém fondu maji dvé zakladni slozky. Prvni
predstavuje vlastni Uplata penzijni spolecnosti za obhospodafovani majetku v Géastnickém
fondu. Druhou tvoii naklady tretich stran, které vznikaji pfi nakupu, prodeji nebo drzeni
konkrétnich investi¢nich nastroji. Tyto ndklady nejsou odménou penzijni spolecnosti a jejich
vyse se odviji od povahy pfislusného aktiva, zvoleného investi¢niho nastroje a zplisobu jeho
spravy.

U pasivnich investic do verfejné obchodovanych nastroju, naptiklad do fondl obchodovanych
na burze kopirujicich akciové indexy nebo do dluhopist, byvaji tyto externi naklady zpravidla
relativné nizké. U jinych aktiv, zejména u aktivné spravovanych nebo specializovanych investic,
mohou byt naopak vyssi, protoZze zahrnuji naptiklad vyhledani a provéreni aktiv, fizeni rizik,
pravni a technické posouzeni, spravu podkladového portfolia, pInéni regulatornich povinnosti
nebo naklady souvisejici se strukturovanim financovani.

Zahrnuti obou téchto nakladovych kategorii do jediného zdkonného limitu vede k jejich
nesystematickému smésovani. Naklady tretich stran vznikaji na Urovni podkladové investice a
nemaji povahu Uplaty penzijni spole¢nosti. Pokud jsou v3ak zapocitavany do stejného limitu,
snizuji prostor pro vlastni Gplatu penzijni spolecnosti bez ohledu na to, zda je dana investice
pro ucastniky vhodna z hlediska celkového vynosu, miry rizika ¢i potieby diverzifikace
portfolia. Navrhované plosné snizeni maximalni Uplaty penzijni spole¢nosti na 0,5 % tento
problém naddle prohlubuje a s velkou pravdépodobnosti bez provedeni dalSich zmén povede
k praktickému vylouceni ¢asti investi¢nich néstrojli z portfolii Gc¢astnickych fonda.
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Navrhujeme proto opustit konstrukci jednotného all-in poplatkového stropu a pfiblizit Upravu
evropskému standardu pouZivanému u fondd kolektivniho investovani. Uplata penzijni
spolecnosti by se neméla snizovat o naklady tretich stran souvisejici s ndkupem, prodejem
nebo drZzenim investi¢nich nastroji. Zakonny limit ma nadédle omezovat vlastni odménu
penzijni spolecnosti a jeji vlastni administrativni naklady, nikoli naklady, které vznikaji na
urovni podkladovych investic a jsou placeny tfetim stranam.

Tomu by mélo odpovidat prevzeti pravidel pro kolektivni investovani, zejména pravidel
obdobnych evropskému rezimu fondd UCITS a pravidldm promitnutym v zakoné o investi¢nich
spoleénostech a investi¢nich fondech a ve vyhlasce ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu
kolektivniho investovani. Do vyhlasky €. 57/2012 Sb., o minimalnich naleZitostech statutu
Ucastnického fondu, by bylo vhodné doplnit pravidla pro vykazovani celkové nakladovosti,

zejména vypocet TER a syntetického TER.

Takové reseni nezvysuje zakonny limit odmény penzijni spolecnosti. Pouze oddéluje vlastni
Uplatu penzijni spoleénosti od naklad( tfetich stran a soucasné zajistuje jejich transparentni
vykazovani vigi Gcastnikiim. Ucastnik by tak mél k dispozici presnéjsi informaci o tom, jaka
Cast naklad( predstavuje odménu penzijni spoleCnosti a jaka Cast odpovida nakladdm
podkladovych investic, ¢imZ by se celkové systém znacné zprihlednil. Zaroven by se predeslo
situaci, kdy by poplatkova regulace fakticky zuzovala investi¢ni prostor tUcastnickych fondd a
brénila investicim, které mohou zvySovat Cisty vynos pro ucastniky.

Tato pfipominka je zasadni

3. Pfipominka — UmozZnit investice do zdravotni a socidlni infrastruktury taktéz v
konzervativnich a vyvazenych ucastnickych fondech

Investice do soukromého kapitdlu, venture kapitdlu nebo jinych aktiv s vysSim rizikovym
profilem a potencidlem vyssiho vynosu by mély primarné smérovat do Alternativnich fonda.

Investice do bydleni, jakoZ pfipadné i investice do zdravotni a socialni infrastruktury maji jinou
ekonomickou povahu. Jde o dlouhodobd aktiva s predvidatelnym, stabilnim a relativné nizsim
vynosem za cenu nizsi miry rizika. Zatimco investice do soukromého kapitalu mohou smérovat
k vynostim v radu vyssich desitek procent, investice do bydleni nebo zdravotni a socialni
infrastruktury typicky cili na stabilni vynosovy profil pfiblizné 6 az 8 % roc¢né. Jejich vyuziti
v penzijnich fondech by proto mélo byt Sirsi s ohledem na jejich konzervativni a stabiliza¢ni
roli v portfoliu.

Tento pfistup jiz reflektovala minuld novela ZDPS, kterd ucastnickym fondim vyslovné
umoznila investovat do bydleni, prestoZze by expozici vic¢i tomuto typu aktiv bylo mozné
technicky ziskat i prostfednictvim alternativnich fond(. Zakonodarce tim fakticky uznal, Ze
bydleni nema byt chdpano pouze jako alternativni investice, ale taktéZ jako specifické
konzervativni aktivum vhodné rovnéz pro tGcéastnické fondy. Socialni a zdravotni infrastruktura
ma obdobnou ekonomickou povahu, protoZe se rovnéz vyznacuje dlouhodobym investi¢nim
horizontem, predvidatelnym vynosem a stabilizaéni funkci. Navrhujeme pro socidlni a
zdravotni infrastrukturu stejny rezim, jako pro investice do bydleni.
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Pokud by pravni Uprava ponechala jako jedinou cestu k témto aktivim investice
prostfednictvim alternativnich fondd, chybéla by odpovidajici moznost doplnit konzervativni
Cast portfolia o stabilizacni aktiva, kterd mohou soucasné dlouhodobé financovat potreby
Ceské ekonomiky. Zarazeni investic do bydleni, zdravotni a socidlni infrastruktury mezi
investicni moZnosti Ucastnickych fondl predstavuje doplnéni chybéjici konzervativni
alternativy k dluhopisovym investicim.

Tato pfipominka je zasadni

4. Pripominka ke strategii Zivotniho cyklu

Ohledné strategie Zivotniho cyklu vitdme jeji obecné zavedeni i zakladni nastaveni, za
potfebnou vsak povaZzujeme revizi nékterych dil¢ich parametrd. Problematickd je zejména
zdkonem pevné stanovend spodni hranice 80 % prostfedkl Ucastnika investovanych do
akciovych indexi a obdobnych aktiv. Takové rozlozeni mize byt v konkrétni trzni situaci
vhodné a v praxi dosaZitelné, nepovazujeme vSak za spravné, aby bylo v zakoné stanoveno
jako pevny minimalni limit. Podrobnéji k tomu viz zasadni pfipominky k § 113a.

KONKRETNi PRIPOMINKY

1. Pfipominka k § 60 odst. 2

Pozadujeme § 60 odst. 2 upravit nasledovné:

»(2) Do nakladi ucastnického fondu nelze zahrnout

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

b) naklady na vyhotoveni propagacniho sdéleni a naklady na nabizeni investic do
tohoto fondu,

c) odména jinym osobam nez penzijni spolecnosti nabizejicim a zprostfedkovavajicim
dopliikové penzijni spofeni (§ 74) a provadéjicim spravu smluv o dopliikovém
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penzijnim spofeni a souvisejici ¢innosti, ani

c) administrativni naklady a naklady na pravni a poradenské sluzby spojené
s pfevodem, zrusenim nebo sloucenim tykajici se tohoto fondu (¢ast sedma, hlava VII
a hlava VIII).”

Oddvodnéni:

Stavajici Uprava § 60 odst. 2 ZDPS se odchyluje od evropského standardu. Navrhujeme proto
prevzit pravidla uplatiovana v rezimu UCITS, jak jsou promitnuta v § 210 ZISIF. Soucasné
povazujeme za vhodné doplnit do vyhlasky €. 57/2012 Sb., o minimalnich naleZitostech statutu
ucastnického fondu, pravidla pro poplatky a naklady obdobné, jak jsou dnes upravena ve
vyhldsce ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovéni, zejména v § 13 aZ 15 ve
vztahu k vypoctu TER a syntetického TER.

Stavajici pravidla vyznamné omezuji investovani do alternativnich a nelikvidnich aktiv
prostfednictvim jinych fond(, prestoze pravé tyto fondové struktury mohou ucastnickym
fondlm umoznit Sirsi diverzifikaci a zvyseni Cistého vynosu pro Géastniky. Muze jit naptiklad o
fondy nemovitosti, véetné bydleni, nebo o fondy zamérené na investice do zdravotni ¢i socidlni
infrastruktury.

llustrativné Ize uvést situaci, kdy vyvazeny Gcastnicky fond zvaZuje investici do podilového
fondu kvalifikovanych investorl specializovaného na oblast dostupného bydleni. Tento
podilovy fond cili na ¢isty vynos po viech poplatcich a nakladech ve vysi 6 %, tedy na relativné
stabilni nizkorizikovy vynos prevysujici vynos Ceskych statnich dluhopisd. TER tohoto
podilového fondu ¢ini 1,1 %, zatimco Uplata za obhospodarovéni vyvaieného ucastnického
fondu ¢ini 0,5 %. Podle navrhované konstrukce by tak drzba tohoto podilového fondu
znamenala pro penzijni spoleénost zaporné hrubé triby ve vy3i 0,6 %. U&astnicky fond by proto
takovou investici do portfolia nezafadil, a to i v situaci, kdy by mohla zlepsit Cisty vynos
Ucastnikd.

Pokud by se uplatnila pravidla odpovidajici rezimu UCITS, vyvazeny tGcastnicky fond by mohl
tento podilovy fond do portfolia zaradit, dosahnout pro ucastniky nadvynosu a soucasné by v
ramci povinného vykazovani uverejiioval synteticky TER. Takové feSeni by dle nazoru asociace
kombinovalo $irsi investi¢ni moznosti Ucastnickych fond( s vyssi transparentnosti celkové
ndkladovosti vici ucastnikd.

Tato pfipominka je zasadni

2. Pfipominka k § 60 odst. 3
PoZadujeme § 60 odst. 3 upravit nasledovné:
,(3) Vyse Uplaty podle odstavce 1 pism. a) nesmi prekrocit 0,5 % z prdmérné ro¢ni hodnoty
fondového vlastniho kapitdlu v Ucastnickém fondu. Fakte-stanevend-tplata-se-snizi-e-naklady

nvesticrim—fondem—Pridmeérna ro¢ni hodnota fondového vlastniho kapitdlu v kazdém
Ucastnickém fondu se stanovi k poslednimu dni pfislusného obdobi jako prosty aritmeticky
primér hodnot fondového vlastniho kapitalu ucastnického fondu za kazdy den pfislusného
obdobi.”
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Odivodnéni:

Navrhovana Uprava odstrafiuje povinnost sniZzovat Uplatu penzijni spole¢nosti o ndklady na
nakup, prodej a drZzeni cennych papir( vydavanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim
investicnim fondem. V kontextu navrzeného zruseni systému all-in poplatkd je cilem tohoto
pozadavku, aby zakonny limit podle § 60 odst. 3 ZDPS dopadal pouze na vlastni tUplatu penzijni
spolecnosti za obhospodarovani majetku v ucastnickém fondu, nikoli na naklady tretich stran
vznikajici na urovni podkladovych investic.

Tato pfipominka je zasadni

3. Pripominkak ¢l. I, bodu 28 (§ 60 odst. 3)

Stavajici navrhované znéni: ,V § 60 odst. 3 vété prvni se slova ,pism. a) nesmi v pfipadé
povinného konzervativniho fondu prekrodit 0,4 % a v pfipadé ostatnich Uéastnickych fondd 1"
nahrazuji slovy ,,nesmi prekrocit 0,5"."

Navrh nového znéni:V § 60 odst. 3 se za vétu prvni vklada nova véta druhd, kterad zni:
,Ustanoveni odstavce 3 prvni véty se nevztahuje na naklady tretich stran spojené s nakupem,
prodejem nebo drZenim investi¢nich nastroju v Ucastnickém fondu. Tyto naklady se vykazuji
samostatné a nezapocitavaji se do vyse Uplaty penzijni spolecnosti."

Odtivodnéni:

Navrhovany jednotny limit 0,5 % (all-in) zahrnuje jak odménu penzijni spolecnosti, tak naklady
tretich stran vznikajici pfi nakladdani s komplexnimi investi¢nimi nastroji (due diligence, pravni
sluzby, sprava nemovitosti, transakéni naklady VC/PE fondd). Tyto naklady nejsou odménou
spravce, ale pfimym vydajem spojenym s konkrétni investici. Jejich zahrnuti do limitu spravce
¢ini investice do téchto aktiv (bydleni, infrastruktura, PE) ekonomicky nevyhodné az nemozné,
nebot poplatky za jejich spravu ¢asto prfesahuji 1 % a u VC a PE i 2 %. Tim se blokuje
implementace cild hospodaiské strategie vlady tykajicich se mobilizace kapitalu do ceské
ekonomiky. Oddéleni téchto ndkladd (na bazi UCITS/IZI) zajisti transparentnost a zachovani
investicni flexibility bez zvySeni odmény spravce. Navrhovana zména pfriblizi Upravu
evropskému standardu pouzivanému u fondG kolektivniho investovani, zejména pravidlim
obdobnym evropskému rezimu fondd UCITS a pravidlim promitnutym v zakoné o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech a ve vyhlasce ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu
kolektivniho investovani.

Navrhovana uUprava je v rozporu s regulatorni logikou uplatfiovanou v evropské regulaci UCITS
a v Ceském zdkoné o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Evropska praxe
standardné rozliSuje mezi odménou spravce a ndaklady vznikajicimi na drovni jednotlivych
investic nebo podkladovych fondd. Tyto naklady jsou tGcastnikim transparentné vykazovany
prostfednictvim ukazatell celkové nakladovosti, aniz by byly soucasti limitu odmény spravce.
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Zachovani navrhovaného konceptu ,all-in fee” by vedlo k regulatornimu znevyhodnéni
dopliikového penzijniho sporeni oproti ostatnim kolektivnim investicnim produktim a
zarovenn by omezovalo schopnost uUcastnickych fondG investovat do aktiv podporujicich
hospodaisky rast Ceské republiky. Navrhujeme proto pfiblizit metodiku vykazovani nakladi
standardm pouZivanym v rezimu UCITS a ZISIF.

Tato pfipominka je zasadni

4. Pripominka k ¢€l. I, bodu 28 (§ 60 odst. 4 a 5)

Navrh nového znéni: Navrhujeme upravit mechanismus vypoctu uplaty za zhodnoceni tak,
aby byl zaloZzen na skutecné dosazené hodnoté penzijni jednotky ke konci pfislusného
obdobi, a nikoliv na porovnavani primérnych hodnot penzijni jednotky v jednotlivych
obdobich.

Odavodnéni:

Soucasny i nové navrhovany zpUsob vypoctu Uplaty za zhodnoceni zaloZeny na pramérnych
hodnotach penzijni jednotky mdze vést k situacim, kdy vyse Uctované Uplaty neodpovida
intuitivné vnimanému ekonomickému vysledku fondu v daném roce. U volatilnéjsich fond
mUze dochazet k oslabeni vazby mezi skute¢nou vykonnosti fondu a vysi vykonnostni
odmény.

Zéroven m0ze vznikat nerovnomérné rozlozeni nakladd mezi jednotlivymi skupinami
Ucastnikl v zavislosti na okamziku vstupu a vystupu z fondu. Navrhujeme proto zvazit Upravu
metodiky vypoctu Uplaty za zhodnoceni po vzoru bézné pouzivanych evropskych fondovych
standard( zaloZenych na skute¢né dosazené hodnoté investice ke konci hodnoceného
obdobi.

Tato pfipominka je zasadni

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

,f) penéinich prostfedkl penzijni spole¢nosti poskytnutych do alternativniho t¢astnického
fondu za ucelem nabyti penzijnich jednotek podle § 108g.“

Odivodnéni:

Moznost poskytnout prostifedky penzijni spolecnosti do alternativniho fondu je jednim z
opatreni, které zlepsi fizeni rizika ,liquidity mismatch”. Jedna se o standardni postup znamy z
podilovych fonda.

V ptipadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu (napf. v pfipadé neocekavaného
vyznamného vybéru prostiedki ze strany klient(l) bude mit penzijni spole¢nost moZnost do
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fondu vloZit vlastni prostfedky a tim zabranit tzv. ,distressed sales”, tedy prodejim
nelikvidnich aktiv pod tlakem Casu, které je ¢asto nutné provadét za diskont proti standardnim
trinim cenam dosazitelnym bez ¢asového tlaku. Uprava je navriena pouze pro Alternativni
fondy.

Tato pfipominka je zasadni

6. PFipominka k § 93 odst. 2

PoZadujeme v § 93 odst. 2 vété prvni za slova ,vSem ucastnikiim“ doplnit slova ,penzijni
spolecnosti v rozsahu penzijnich jednotek nabytych podle § 108g“.
Odudvodnéni:

Navrhovand uprava predstavuje dal$i opatfeni ke zmirnéni rizika ,liquidity mismatch” u
alternativnich Ucastnickych fondG. UmozZni penzijni spolec¢nosti vloZit do fondu vlastni
prostiedky a tim v pfipadé potieby predejit ,distressed sales“ nelikvidnich aktiv. Uprava se
vztahuje pouze na alternativni Uc¢astnické fondy a vychazi ze standardni fondové praxe.

Tato pfipominka je zasadni

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

,h) cennych papiri vydanych fondem kvalifikovanych investorii nebo srovnatelnym
zahranicnim investicnim fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu prevazné do
aktiv socialni nebo zdravotni infrastruktury.”

Oddvodnéni:

Navrhuje se zavést pro povinny konzervativni fond moznost investic do cennych papirl
vydanych fondem kvalifikovanych investord nebo srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim
fondem, pokud tento fond podle svého statutu prevazné investuje do aktiv zdravotni, socialni
nebo socidlné-zdravotni infrastruktury. Viz odlvodnéni k pfipomince ¢. 4. k § 100 odst. 2.

Tato pfipominka je zasadni

8. Pfipominka k § 100 odst. 2

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

,k) cennych papird vydanych fondem kvalifikovanych investorti nebo srovnatelnym
zahrani¢nim investicnim fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu pfevainé do
aktiv socidlni nebo zdravotni infrastruktury.”

Oduvodnéni:

Ndavrh zmény ZDPS odrazi celkovy dlouhodoby zamér zakonodarce reformovat tzv. lll. pilif
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dlichodového systému, a to kombinaci Gprav pravidel lll. pilife a SirSiho nastaveni investi¢nich
nastroju a kritérii, ktera pomohou aktivizovat a |épe nasmérovat prostredky pasivnich Uspor
v Ceské republice.

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

Jednou z mala realistickych cest, jak investi¢ni deficit fesit bez nadmérného a neudrzitelného
zatizeni verejnych financi, je systematické zapojeni dlouhodobého soukromého kapitalu.
Vyznamnou ¢ast tohoto kapitalu v Ceské republice spravuji banky, pojistovny a penzijni
spolecnosti prostfednictvim dlouhodobych Uspor Géastnikd. Souc¢asné nastaveni investi¢nich
pravidel a trZzniho prostredi vSak v praxi vede k pasivni koncentraci penéz na béznych ucétech
a zéroven k velmi konzervativnimu chovani Gcastnickych fondd. To se projevuje vysokou
koncentraci portfolii do statnich dluhopisi, omezenou diverzifikaci a slabsim vynosovym
profilem, coz dopada na Ucastniky i na schopnost financovat rozvojové investice na narodni
a regionalni Urovni. Praveé proto je na misté hledat doplrikové zdroje financovani ve spolupraci
se soukromym sektorem, v tomto pripadé se nabizi investi¢ni moznost pro ucastnické fondy.

Navrh novely ZDPS mizZe byt pfileZitosti zavést moznost investovat v ramci dopliikového
penzijniho spofeni a Ucastnickych fondl do bezpecnych a stabilné vynosnych projektd v ramci
Ceského investi¢niho prostredi. Jedna se o dlouhodobé, predvidatelné investice s Fiditelnym
rizikem a vyznamnym spoleéenskym prinosem, ktery determinuje zejména demograficka
kfivka a starnuti populace. Oblasti jako zdravotnictvi, socidlni sluzby nebo infrastruktura
spojena s potfebami starnouci populace predstavuji typ investic, které maji zarovenr vyznamny
spolecensky pfinos i dlouhodobé stabilni cash-flow. Z pohledu ucastnikd jde o investici, ktera
se 0 né samé ve stafi postard. V praxi pGjde naptiklad o investice do zdravotnické
infrastruktury prostfednictvim specializovanych fondovych struktur, které by ve spolupraci s
bankami, soukromymi investory a vefejnym sektorem financovaly rozvoj regionalnich
nemocnic, zafizeni nasledné péce ¢i domovu pro seniory.

Specifickym problémem lII. pilite v Ceské republice je, e penzijni spole¢nosti operuji pod
jednim z nejpfisnéjsich investicnich rezim v rdmci EU. Pravni Gprava vétsiny Clenskych statd
EU vychazi primarné ze zasady obezietného investovani, tedy z obecného pozadavku, aby byly
prostfedky penzijnimi spolecnostmi spravovany s odbornou péci a v zajmu Gcastnikl. To je
patrné z jednotlivych narodnich Uprav, ale také napf. z unijniho rdmce pro zaméstnanecké
penzijni instituce. V praxi to znamena, Ze penzijni prostfedky mohou byt do oblasti, jako je
zdravotnictvi ¢i socidlni péce, investovany v rdmci obecné pfipustné investi¢ni politiky. Tedy
posuzuje se pouze, zda takové investice obstoji z hlediska rizika, rozloZeni investic, likvidity
a zajmu Ucastnik(. Prikladem této praxe mulze byt Nizozemsko, kde existuji specializované
fondy zamérené na zdravotnické nemovitosti a bydleni pro seniory pro institucionaini
investory vCetné penzijnich fondd. Dale Dansko, kde penzijni instituce investuji do soukromych
zafizeni péce o seniory a do bydleni pro seniory. Ve Svédsku veiejné penzijni fondy investuji
do socialni infrastruktury, véetné domov( pro seniory a dalsich zafizeni socialni péce. V Ceské
republice jsou vSak penzijni spole¢nosti nad rdmec povinnosti dodrzeni odborné péce
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zakonem striktné omezovany i vtom, do kterych specifickych typ( aktiv mohou prostredky
Ucastnického fondu investovat.

NavrZzena Uprava tak nové zavadi moZnost investovat prostfedky do aktiv, jejichz ekonomicka
hodnota je prevazné odvozena od dlouhodobého provozovani nebo financovdni cinnosti
v oblasti poskytovani zdravotnich sluzeb nebo socidlnich sluzeb = aktivum socidlni nebo
zdravotni infrastruktury. Tato a nasledujici Gpravy tak Gcéastnickym fondtm v Ceské republice
nové zajisti moznost investovat zplUsobem, ktery kombinuje stabilni vynosy a socialné
odpovédny pfistup vici zbytku spolecnosti s ohledem na jeji demograficky vyvoj a potreby
v oblastech zdravotnictvi a socialni péce.

V navaznosti na zamér umoznit Ucastnickym fondim, aby mohly investovat do aktiv socidlni
nebo zdravotni infrastruktury, se navrhuje doplnit nové pismeno k). U¢astnické fondy by tak
mohly investovat nepfimo prostfednictvim fondu kvalifikovanych investoru (pfip. obdobného
zahrani¢niho fondu). Timto bude umoznéno financovani napt. projekttd rozvoje zdravotnické
a socidlni infrastruktury. V navaznosti na toto je nutno upravit vyjimku ze zakazu investovani
v ramci koncernu a stanovit pfislusné limity pro tyto investice (viz odGvodnéni k jednotlivym
bodlm nize). RovnéZ se navrhuje ve vztahu k témto investicim rozvolnit pravidla pro pfijimani
uvérl a zapujcek za ucelem zajisténi likvidity.

NavrZena Uprava je logickym doplnénim celé zadsadni reformy. S nové zavadénou strategii
Zivotniho cyklu je ve vzajemném souladu, kdyZz synergicky rozsifuje moznosti sestaveni
konzervativni slozky této strategie o nové konzervativni typy investic, tak aby vhodné
vyvazovala a dopliiovala silné prevazujici akciovou slozku. Zaroven by navrhovand zména
zasadnim zpUsobem reformovala i konzervativni ¢ast jiz dnes existujicich Ucastnickych fondd,
spravujicich prostfedky ucastnikd, ktefi jiz spofi mimo strategii Zivotniho cyklu. Pfijeti vyse
popsanych krokd povazujeme za naprosto klicové pro aktivizaci prostfedk(l dnes uzamcéenych
v téchto konzervativnich ucastnickych fondech. Vysledkem by byla skutecné komplexni a
zasadni reforma celého doplrikového penzijniho spofeni, o kterou predkladatelé zjevné usiluji.

Tato pfipominka je zasadni

9. Pfipominka k § 100 odst. 5

Pozadujeme v § 100 odst. 5 slova ,,a j)“ nahradit slovy ,aZ k)“.
Odlvodnéni:

V ndvaznosti na umoznéni investic do aktiv socidlni nebo zdravotni infrastruktury se zavadi
vyjimka ze zakazu investovat v ramci koncernu, aby bylo mozno koupit podil 100 % v rdmci
jednoho fondu kvalifikovanych investort anebo v rdmci SPV, a mit tak absolutni kontrolu nad
celym projektem od zacatku do konce. Tim neni dotéena povinnost penzijni spole¢nosti jednat
s odbornou péci podle § 48 ZDPS, Fidit stiety zajm( podle § 49 ZDPS a jednat v nejlepsim zajmu
Ucastnik( podle § 54 ZDPS.

Tato pfipominka je zasadni
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10. Pripominka k § 100 odst. 8

PoZadujeme v § 100 odst. 8 slova ,a j)“ nahradit slovy ,az k)“.
Oddvodnéni:

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

Tato pfipominka je zasadni

11. Pripominka k § 105 odst. 1
PoZadujeme v § 105 na konec odst. 1 doplnit vétu:
,Penzijni spoleénost miZe investovat nejvyse 10 % hodnoty majetku v Gcastnickém fondu

do cennych papirt vydavanych jednim fondem kvalifikovanych investorti nebo
srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim fondem uvedenym v § 100 odst. 2 pism. k).“

Odivodnéni:

ProtoZze se stdvajici limity vztahuji jen na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investor( financujicich bydleni, je tfeba nové stanovit i limit na fondy
kvalifikovanych investorli, které budou investovat do aktiv socidlni nebo zdravotni
infrastruktury. Kromé limitu 10 % na jeden fond bude platit celkovy limit 20 % viz vyse.

Tato pfipominka je zasadni

12. Ptipominka k § 106 odst. 3

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

,»,€) cennych papirt vydanych jednim fondem kvalifikovanych investord nebo srovnatelnym
zahranicnim investicnim fondem, investuje-li tento fond pfevainé do aktiv socidlni nebo
zdravotni infrastruktury.”

Oddvodnéni:

Navrhuje se pfipojit vyjimku, aby ucastnicky fond mohl nabyt az 100 % podilu na jednom fondu
kvalifikovanych investorli (ve vztahu k investicim do aktiv socidlni nebo zdravotni
infrastruktury). Stejny mechanismus jiz plati ve vztahu k investicim do bydleni. V praxi Ize
predpokladat, Ze penzijni spole¢nost tyto investice rozdéli mezi vice ji obhospodarovanych
Ucastnickych fondu. Kazda penzijni spolecnost toto mlze mit nastaveno jinak.

Tato pfipominka je zasadni
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13. Pripominka k § 108 odst. 1

PoZadujeme upravit znéni § 108 odst. 1 nasledovné:

(1) Uéastnicky fond mze p¥ijmout Gvér nebo pljcku se splatnosti nejdéle 6 mésicl. Souhrn
vsech pfijatych uvér( a pUjéek nesmi prekrocit 5 % hodnoty majetku v ucastnickém fondu;
tento limit se navysuje o podil hodnoty aktiv podle § 100 odst. 2 pism. i) a4} aZ k) na hodnoté
majetku v Géastnickém fondu. Y& icky pj hyd i e

Oddvodnéni:

Navrhuje se zvysit podil uvérl a zaptjéek o hodnotu nelikvidnich aktiv socidlni nebo zdravotni
infrastruktury. Ddvodem je umoznit ziskat potfebnou likviditu, pokud by to bylo potfeba (aniz
by bylo nutno se pod tlakem zbavovat investic do aktiv socidlni nebo zdravotni infrastruktury).
Ackoli neni pfilis pravdépodobné, Ze by Ucastnici zacali nasporené prostfedky masové vybirat,
neni vyloucena situace, Zze budou chtit ve vétSim mnozstvi prejit k jiné penzijni spolecnosti
(pfipadné budou chtit hromadné zménit strategii spofeni, naptiklad z divodu negativniho
vyvoje na trhu).

Soucasné se navrhuje harmonizovat rezim ZDPS s pravidly ZISIF (vychazejicich z UCITS).
Stavajici uprava ZDPS znemoZnuje vyuzit napf. kontokorent pro feseni casového nesouladu
mezi odprodejem jednoho instrumentu a nakupu jiného (napf. prodej evropskych akcii se
settlementem T+2 a ve stejny okamzik ndkup americkych akcii se settlementem T+1).
Nesoulad plynouci z rlznych vyporadacich dob rdznych trh( je na financnich trzich bézny a
zejména pti vy$Sim podilu akcii ve fondu (95 %+) a vyznamnéjsi zméné v jejich slozeni (5 %+)
je dnes nutné tyto zmény rozkladat do nékolika dnd misto toho, aby byly provedeny najednou.
Vyuziti kontokorentu je standardnim zpUlsobem, jak se tento problém fesi v oblasti podilovych
fondl (umoznuji ho pravidla UCITS).

Tato pfipominka je zasadni

Konfederace zaméstnavatelskych

14. [PFipoml’nka k § 108b odst. 3

Pozadujeme § 108b odst. 3 upravit nasledovné:

(3) Vyse uplaty podle odst. 1 je nejvyse 25 % z rozdilu pr&mérné hodnoty penzijni jednotky na
konci kalendarniho roku wprislusnémho obdobi a nejvyssi primérnérocni hodnoty penzijni
jednotky na konci kalendainiho roku v letech predchazejicich prislusnému obdobi od vzniku
alternativniho Ucastnického fondu vynasobeného primérnym poctem penzijnich jednotek v

prislusném obdobi.

Odlvodnéni:

Stavajici Uprava uplaty za zhodnoceni jednak vytvari pro Ucastniky netransparentni dopady,
nebot porovnavani primérnych hodnot zejména u volatilnéjsich alternativnich Gcastnickych
fondd rozpojuje empiricky viditelny vztah mezi vykonnosti fondu v bézném roce a vysi odmény
za zhodnoceni, v extrémnim pripadé az jejimu Gctovani pfi zaporné vykonnosti v béZném roce,
pokud je primér soucasné nad konecnou hodnotou béiného roku a nad primérem
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predchoziho roku.

Pfedevsim vsak stavajici Uprava muze zpUsobit redistribuci majetku mezi ucastniky, nebot
v pfipadé, Ze Ucastnik nabude penzijni jednotky ucastnického fondu pred poklesem jejich
ocenéni, mlZe se podilet na Uhradé uplaty za zhodnoceni, prestoZe hodnota jeho idedlniho
podilu na majetku poklesla. Navrhujeme proto ustanoveni upravit a témto moZnym
negativnim jevim tak zamezit.

Tato pfipominka je zasadni

15. Pripominka k § 108d odst. 1
PoZadujeme upravit znéni § 108 odst. 1 nasledovné:

,(1) Alternativni Géastnicky fond mudze pfijmout Gvér nebo pljcku se splatnosti nejdéle 12
mésicl. Souhrn vsech prijatych Gvér( a pujcek nesmi prekrocit 25 49 % hodnoty majetku v
alternativnim uUcastnickém fondu. Akernativri—uéastricky—fond—nesmi—pHijmoutuvérnebe

Odivodnéni:

MozZnost vyuZit Gvér nebo pUjcku v alternativnim fondu je jednim z opatfeni, které zlepsi fizeni
rizika ,liquidity mismatch”. V pripadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu (napf. v
pfipadé neodekavaného vyznamného vybéru prostfedkd ze strany klientd) bude mit penzijni
spolecnost mozZnost Uvérového financovani fondu a tim zabranit tzv. , distressed sales”, tedy
prodejim nelikvidnich aktiv pod tlakem ¢asu, které je ¢asto nutné provadét za diskont proti
standardnim trznim cendam dosazitelnym bez ¢asového tlaku. Tato Uprava je navrZzena pouze
pro alternativni fondy.

Tato pfipominka je zasadni

16. Pripominka k novému § 108g

Pozadujeme za § 108f vloZit novy § 108g, ve znéni:
»8108g
Nabyvani penzijnich jednotek alternativniho tcastnického fondu penzijni spole¢nosti

(1) Penzijni spolecnost je opravnéna nabyvat penzijni jednotky alternativniho tcastnického
fondu, ktery obhospodafuje, svym jménem a na svij tcet, a to zejména za ucelem zajisténi
nebo posileni jeho likvidity nebo zajisténi pocatecniho nabyti aktiv.

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

(3) Pro ucely § 123 odst. 1 a § 118 odst. 1 pism. c) se do poctu vSech penzijnich jednotek

zahrnuji i penzijni jednotky nabyté penzijni spolecnosti podle tohoto investovani,
obhospodafovani majetku, ocefiovani a penzijnich jednotek.

(4) Penzijni spole¢nost informuje Ceskou narodni banku o nabyti nebo odkupu jednotek
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podle odstavci 1 a 5, pokud tato skutecnost mizZe vyznamné ovlivnit hodnotu penzijni
jednotky nebo hospodarskou situaci fondu.”

Oddvodnéni:

MozZnost vyuZit Gvér nebo pUjcku v alternativnim fondu je jednim z opatfeni, které zlepsi fizeni
rizika , liquidity mismatch”. V pfipadé likviditni potfeby svého alternativniho fondu (napf. v
pripadé neodekavaného vyznamného vybéru prostfedkd ze strany klientd) bude mit penzijni
spolecnost mozZnost Uvérového financovani fondu a tim zabranit tzv. , distressed sales”, tedy
prodejim nelikvidnich aktiv pod tlakem ¢asu, které je ¢asto nutné provadét za diskont proti
standardnim trznim cendm dosazitelnym bez ¢asového tlaku. Tato Uprava je navrZena pouze
pro alternativni fondy.

Tato pfipominka je zasadni

17. Pfipominkak ¢l. I, bodu 40 (§ 113a odst. 3)

Stavajici navrhované znéni: ,,(3) Urci-li Ucastnik jako strategii sporeni strategii Zivotniho cyklu,
zajisti penzijni spole¢nost, aby prostfedky Ucastnika byly v priméru za kalendafni rok
rozlozeny v Uéastnickych fondech tak, Ze a) alespor 80 % prostfedkd ucastnika, ktery nedosahl
véku 50 let, je investovano do 1. akcii nebo obdobnych cennych papir(... b) nejvyse 10 %
prostfedkd Ucastnika je umisténo v alternativnim tcastnickém fondu."

Navrh nového znéni: V § 113a odst. 3 pism. b) se za ,v alternativnim Ucastnickém fondu"
dopliiuje text: ,,, pfipadné v Ucastnickém fondu investujicim do nemovitosti ur¢enych prevaziné
k bydleni nebo socidlni a zdravotni infrastruktury,". Dale se navrhuje Uprava celého bodu 3
tak, aby zahrnoval moZnost alokace ¢asti prostfedkl (napf. do 15 %) i do konzervativnich
alternativnich aktiv (nemovitosti, infrastruktura) v ramci hlavniho rozloZeni, nikoliv pouze v
ramci limitu 10 % pro alt. fond.

Oduavodnéni: Soucasna konstrukce umistuje investice do bydleni a infrastruktury primarné do
alternativnich fondd, které jsou koncipovéany pro vyssi riziko. Ekonomicka povaha téchto aktiv
(stabilni vynosy, dlouhodoby horizont, nizka volatilita) vsak odpovidd spise konzervativni
sloZce portfolia. Rigidni limit 80 % do akcii a oddéleni alt. fondd brani efektivni diversifikaci
konzervativni ¢asti portfolia (nahrazeni statnich dluhopist témito stabilizaénimi aktivy). Je
nutné umoznit, aby i v ramci hlavniho rozloZeni (strategie Zivotniho cyklu) bylo moiné
investovat do téchto specifickych konsolidovanych aktiv bez nutnosti je radit do rizikového alt.
fondu.

Tato pfipominka je zasadni

18. Pripominka k ¢l. I, bodu 40 (§ 113a odst. 3 pism. a))

Stdvajici navrhované znéni: ,a) alespon 80 % prostiedkl ucastnika, ktery nedosahl véku 50
let, je investovano do..."
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Navrh nového znéni: Slovo ,alespon" se nahrazuje slovem ,obvykle" a doplriuje se véta:
,Penzijni spole¢nost je opravnéna odchylit se od tohoto procentniho zastoupeni v pfipadech
vyrazné trini volatility nebo pfi zachovani ochrany investi¢nich zajm0 ucastnika, pokud to
odlvodni svym vnitfnim investi¢nim pravidlem."

Odavodnéni: Stanoveni pevného minimalniho limitu 80 % do akciové slozky je pfilis rigidni a
neodrazi dynamiku finanénich trhi. V urcitych trznich cyklech mlzZe byt nuceny prodej nebo
nedosazeni limitu Skodlivé pro investora. Flexibilita umoZni penzijnim spole¢nostem reagovat
na trzni situace a optimalizovat vynos/riziko bez porusovani zékona, pfi zachovéani obecného
principu Strategie Zivotniho cyklu.

Tato pfipominka je zasadni

19. Pripominka k § 113a odst. 3 pism. a)
PoZadujeme § 113a odst. 3 upravit nasledovné:

,»(3) Urci-li icastnik jako strategii spofeni strategii Zivotni cyklu, zajisti penzijni spolecnost, aby
prostfedky Gcéastnika byly v priiméru za kalendarni rok rozloZeny v Ucastnickych fondech
tak, ze

a) alespon 88-70 % prostfedkd Ucastnika, ktery nedosahl véku 50 let, je investovano do

1. akcii nebo obdobnych cennych papirli pfedstavujicich podil na pravnické osobé
nebo do cennych papirli opraviujicich k nabyti nebo zcizeni takovych cennych
papird,

2. cennych papird vydanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim investi¢nim
fondem, investuje-li tento fond podle svého statutu prevazné do cennych papirQ
podle bodu 1, nebo

3. derivatl, jejichZz podkladovou hodnotou jsou cenné papiry podle bodu 1, a
b) nejvyse 40 20 % prostiedk( ucastnika je umisténo v alternativnim Géastnickém fondu.

Pokles pod hranici rozloZeni prostfedkd ucastnika podle pism. a) nebo pfekroceni
hranice rozloZeni prostfedkli ucastnika podle pism. b) vzniklé zménou triniho
ocenéni Gc¢astnickych fondl neni porusenim povinnosti penzijni spolecnosti. Penzijni
spoleénost provede zménu rozloZeni prostfedki Géastnika ve strategii Zivotniho
cyklu nejpozdéji do 1 roku v souladu s vyhodnocenim zasad a postupti pro strategii
zivotniho cyklu podle odst. 5.

Odivodnéni:

Za problematické povazujeme pevné zakonné nastaveni spodni hranice ve vysi 80 %
prostfedkd téchto Gcastnik( pro aktiva podle § 113a odst. 1 pism. a) ZDPS, tedy zejména pro
akciové indexy a aktiva na né navazana. Takova konstrukce mlze byt v urcitych obdobich pro
Ucastniky dopliikového penzijniho sporeni nadmérné rizikovd a soucasné muizZe omezovat
prostor penzijni spolecnosti jednat podle aktudlnich trinich podminek v nejlepsim zajmu
Ucastnikd.
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Stanoveni pevné zakonné hranice miize navic v praktické roviné byt v rozporu se zdsadami
stanovenymi § 113a odst. 5, tedy fizeni strategie Zivotniho cyklu prostfednictvim pravidelné
vyhodnocovanych zasad, véetné fizeni vzajemného vztahu vynosu a rizika. Uroveri 80 %
pramérné roc¢ni hodnoty jako spodni zakonna hranice je v kontextu nékterych historickych
situaci na financnich trzich pfilis vysoka. PfestoZe situace na kapitalovych trzich je od vzniku
doplrikového penzijniho sporeni s kratkou epizodou pandemickych let 2020-21 velmi pozitivni,
neni automatické, Ze klesajici (bear) market je limitovdn na takto kratké obdobi. Zatimco
median cyklickych, recesi vyvolanych poklest se pohybuje na Urovni 12-18 mésicQ, strukturaini
krize jsou podstatné delsi (napf. dot.com 2000-2002). Zakonny limit 80 % by jednak mohl byt
v rozporou s ekonomickou analyzou obhospodarovatele a soucasné by mohl vyvolat vinu zmén
strategie sporeni ze strany ucastnikl v nejnevhodnéjsi dobu. Zaroven by takto pfisné
stanoveny zakonny limit mohl v praxi paradoxné omezit odpovédnost penzijni spole¢nosti za
pfipadnou nevhodnou skladbu investi¢niho portfolia.

Penzijni spolecnost je pfitom podle § 54 ZDPS povinna jednat s odbornou péci, kvalifikované,
Cestné, spravedlivé a v nejlepsim zdjmu Gcastnikd. V tomto sméru mlze pevné stanoveny
minimalni podil akciovych aktiv ve vysi 80 % vyvolavat pochybnosti zejména ve vztahu k § 54
odst. 1 pism. h), k) a l) ZDPS.

Navrzena hranice 70 % vychazi ze statistiky S&P 500 za 30 let, kde 99% spodni interval
6meésicniho (polovina zakonného intervalu) historického VaR je -28 % (normalizovany -22 %,
fat tail -35 %). Pozadujeme proto ustanoveni pfepracovat tak, aby byla stanovena nizsi povinna
hranice 70 %.

Stejné tak limit alokace 10 % alternativnich fondl vychazi z vefejné akcentovaného predsudku,
Ze se musi nutné jednat dynamické a rizikové fondy, coZ je naopak zcela v rozporu s
podstatnou fadou tfid aktiv, které patii mezi alternativni investice, jako jsou nemovitosti,
infrastrukturni projekty nebo komodity, jejichz role je napf. diverzifikace portfolia diky nizké
nebo negativni korelaci s akciemi ¢i pozitivni korelace s inflaci.

Navrh v neposledni fadé stanovuje, Ze prekroceni obou limitl pod pism. a) a b) zplUsobené
zménou ocenéni Gcastnickych fondl neni prekrocenim limitu a penzijni spole¢nost jej musi
korigovat nejpozdéji do 1 roku od jeho vzniku. Toto upfesnéni navrhujeme do zékona doplnit
bez ohledu na Upravu hranice dle odst. 3 pism. a), nebot mechanismus vypoétu priméru
téchto hodnot je podstatny i z hlediska potencidlni odpovédnosti penzijni spolecnosti za nové
zavadény prestupek dle § 160 odst. 2 pism. r) ZDPS.

Tato pfipominka je zasadni

20. Pripominkak § 113a odst. 4
PoZadujeme § 113a odst. 4 zcela odstranit.
Oddvodnéni:

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

Mame za to, Ze toto ustanoveni je v aktualni podobé pro svou neurcitost neaplikovatelné.
Slovni spojeni ,nastane-li mimoradny negativni vyvoj na financnich trzich oddvodriujici
prizpUsobeni strategie Zivotniho cyklu mimofadnym podminkdm® mame za pfilis obecné, neni
jisté, na které konkrétni situace miti. Penzijni spole¢nost tak patrné nebude schopna vyjimku
ve prospéch ucastnikd vyuZit. Navic neni zcela jisté, jak ma zde navrieny mechanismus
fungovat. Nelze totiz obecné uzavrit, Ze optimalni strategii v dobé turbulentniho vyvoje na
akciovych trzich je vidy se zbavit vétsi ¢asti drzenych aktiv, takové posouzeni vyZzaduje
komplexni analyzu situace a zavisi na konkrétnich okolnostech.

Tato pfipominka je zasadni

21. Pfipominka k § 114 odst. 2

Pozadujeme § 114 odst. 2 zcela odstranit.
Odlvodnéni:

Navrhujeme toto ustanoveni zcela zrusit, nebot je zcela nekonzistentni s vyplatou
dlouhodobych penzi na dobu urcitou. Pokud je napf. starobni penze urcena na dobu 10 let,
portfolio mze na pocatku obsahovat i urcitou ¢ast akciovych investic, investic do nemovitosti
apod. a po pomérné vyznamnou Cast vyplatni faze investice do stfednédobych a
dlouhodobych dluhopist. Kogentni alokace takto dlouhych davek do kratkodobych dluhopist
je proti zajmam ucastnika.

Tato pfipominka je zasadni

22. Pfipominka k § 114 odst. 4 pism. b)

PoZadujeme § 114 odst. 4 pism. b) upravit nasledovné:

,(4) Odstavce 1 aZ 3 se nepoufiji pro Gcastnika, ktery

a) vldi penzijni spolecnosti prohlasi, Ze netrva na prfevodu podle odstavce 1 a na
umisténi podle odstavce 2; k prohlaseni u¢inénému dfive nez 1 rok prede dnem
prvniho prevodu podle odstavce 1 se nepfihlizi, nebo

b) jako strategii spofeni urci strategii Zivotniho cyklu, nebo strategii sporeni, ktera
obsahuje prvky sniZzovani podilu rizikovych aktiv obdobné jako strategie Zivotniho
cyklu.”

Navrhujeme rozsifeni preference smluvniho nastaveni postupného navysovani konzervativni
slozky s ohledem na vék Géastnika i na individudlné nastavené strategie. Uc&astnik, ktery
preferuje alokaci do alternativnich fond( a prokaze svoje znalosti a zkusenosti prostfednictvim

Sidlo: Vaclavské nam. 831/21 I 110 00 Praha 1

Kancelai: budova VySehrad Garden I Na Pankréci 322/26 I 140 00 Praha 4 www.kzps.cz

4
A

A

4

4


http://www.kzps.cz/

Konfederace zaméstnavatelskych
a podnikatelskych svazi CR

penzijniho dotazniku dle § 136, by mél pravo dohodnout si smluvné systém postupného
navysovani konzervativni slozky s ohledem na vék ucastnika a nepodléhat feseni podle odst. 1
az 3. Tento postup chapeme jako nouzové ustanoveni chrdnici Ucastnika pro pripad, Ze zadny

smluvni postup nastaven nebyl.
Tato pfipominka je zasadni k

23. Pfipominka k implementaci opatfeni k fizeni likvidity UCITS 6 a k novym §§ 119a a
119b

Pozadujeme za § 119 vlozZit novou Hlavu X ¢3asti sedmé a ustanoveni § 119a a § 119b,
v nasledujicim znéni:

,Hlava XI
Nastroje pro fizeni likvidity Alternativniho fondu
§119a
Vymezeni pojm{
(1) V tomto zakoné se rozumi

a) nastroji pro fizeni likvidity

1. pozastaveni pfipisovani a odepisovani penzijnich jednotek,

. omezeni odepisovani penzijnich jednotek,
. prodlouzeni lhity pro odepisovani penzijnich jednotek,
. uplata za odepisovani penzijnich jednotek,

. metoda pohyblivych cen,

A U A W N

. metoda dvojich cen,
7. uplata proti zfedéni,

b) pozastavenim pfipisovani a odepisovani penzijnich jednotek docasné znemoznéni
pFipisovani a odepisovani penzijnich jednotek,

c) omezenim odepisovani penzijnich jednotek docasné omezeni prava ucastnika tak, ze
muze byt penzijni spoleénosti odkoupena pouze €ast jimi vlastnénych penzijnich
jednotek,

d) prodlouzenim lhity pro odepisovani jednotek prodlouzeni lhty pro odepisovani
penzijnich jednotek nad ramec lhity, ktera je pro dany tcastnicky fond béZna podle

jeho statutu, '
e) uplatou za odepisovani penzijnich jednotek uplata v predem uréeném rozmezi, které

zohlednuje naklady na likviditu, placena na tcet alternativniho ucastnického fondu,

ktera odSkodnuje ucastniky, ktefi o odkup nezadaji,
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f) metodou pohyblivych cen pfedem uréeny mechanismus, kterym se aktudlni hodnota
penzijni jednotky upravuje pouzitim pohyblivého faktoru, ktery odrazi naklady na
zajisténi likvidity,

g) metodou dvojich cen pfedem stanoveny mechanismus, kterym se cena pro pfipisovani
a odepisovani penzijnich jednotek urci Upravou aktualni hodnoty penzijni jednotky
faktorem, ktery odrazi naklady na zajisténi likvidity,

h) dplatou proti zfedéni uplata pfi pFipisovani nebo odepisovani penzijnich jednotek
kompenzujici naklady na likviditu vzniklé v disledku objemu tohoto pfipisovani nebo
odepisovani jednotek zajistujici, aby stavajici Géastnici nebyli nespravedlivé
znevyhodnéni,

(2) Charakteristiky nastroju Fizeni likvidity jsou upraveny v pfimo pouzitelnych nafizenich
Komise v prenesené pravomoci obsahujicich regulacni technické normy, pfijatych na
zakladé ¢l. 18a odst. 5 smérnice 2009/65/ES a ¢l. 16 odst. 2g a odst. 5 smérnice
2011/61/EU, ktera stanovi podrobné parametry fungovani nastroji Fizeni likvidity
uvedenych v p¥iloze lla smérnice 2009/65/ES a pfiloze V smérnice 2011/61/EU.

§119b
Nastroje pro Fizeni likvidity

(1) Penzijni spoleénost uvede ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu dotéeného
alternativniho ucastnického fondu alespon 2 nastroje pro fizeni likvidity podle § 119a
odst. 1 pism. a) bodl 2 aZ 7, které jsou vhodné z hlediska investi¢ni strategie, likvidity a
pravidel pro odkup dotéeného fondu, za ucelem jejich moziného pouziti v zajmu
ucastnikt tohoto fondu, pficemz se nesmi jednat pouze o nastroje podle § 119a odst. 1
pism. a) bod{ 5 a 6.

(2) Penzijni spolecnost zavede zasady a postupy pro zahajeni a skonéeni pouzivani kazdého
nastroje pro fizeni likvidity uvedeného ve statutu nebo ve srovnatelném dokumentu
dotceného alternativniho ucastnického fondu a provozni a administrativni opatfeni pro
pouziti tohoto nastroje.

(3) Penzijni spoleénost muze v zajmu uéastnikl dotéeného alternativniho uéastnického
fondu pouzit

a) pozastaveni pfipisovani a odepisovani penzijnich jednotek

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

(4) Pozastaveni pripisovani a odepisovani penzijnich jednotek muzZe penzijni spole¢nost
v prfipadé dotceného alternativniho fondu pouzit pouze ve vyjimecnych pripadech,
vyzaduji-li to okolnosti a je-li to divodné vzhledem k zajmim ucastnikd dotéeného
alternativniho ucastnického fondu.”
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Odivodnéni:

Tento navrh pfinasi penzijni spole¢nosti moznosti, jak redukovat problém ,Liquidity
mismatch”. Jedna se o relevantni Casti evropské legislativy v oblasti fizeni likvidity, kterou v
soucasné dobé Ceska republika implementuje do ZISIF. Dava proto smysl relevantni ¢asti
implementovat i do ZDPS. Liquidity mismatch je situace, kdy jsou aktiva penzijniho fondu
(¢astecné) investovana do dlouhodobych nelikvidnich aktiv (nemovitosti, private capital,
venture capital atd) a jeho pasiva jsou velmi likvidni. Pasiva jsou tvofena prostredky klient(,
ktefi maji ze zakona pravo své prostredky vybrat nebo pfesunout jinam (jiny Géastnicky fond,
jind penzijni spolec¢nosti) v ¢ase dne aZ jednoho mésice. Vznika tim riziko, Ze fond nebude
schopen odprodejem svych (nelikvidnich) aktiv pokryt nepredpokladané odlivy klientskych
prostredkd.

Tato situace v cCeském pravnim radu vznikd nové v poslednich dvou letech poté, co
zakonodarce postupné pridava penzijnim fonddim moznosti investovat do nelikvidnich aktiv
(coz je v poradku), aniz by resil otazku jejich zcela likvidnich pasiv (¢imz vznika problém). Ve
vyspélém svété jsou penzijni fondy na strané pasiv typicky ,tzv dlouhé penize“, klienti tak
nemaji moznost prechazet mezi fondy, predcasné smlouvy ukoncovat atd. APS neceka, ze by
zakonodarce omezil likviditu klientd, proto se alespon snazi zvétsit penzijnim spole¢nostem
manévrovaci prostor v pfipadé, Ze by prostiedky klientd neocekavané z fondu odtekly.

Tato pfipominka je zasadni

24. Pripominkak § 125

PoZadujeme v § 125 odst. 2 upravit pism. g) ndsledovné:

»8) vysi Uplaty penzijni spolecnosti v procentech a jeji hodnotu v rozdéleni na uplatu za
obhospodarovani majetku a Uplatu za zhodnoceni majetku {§-606}-(§ 60 a & 108b), pficemz
reflektuje aplikované sniZeni vySe uplaty podle ‘§ 60 odst. 3 a 4 respL § 108b odst. 1 a 2
jednomu uéastnikovi nebo skupiné uéastnikt.”

Odlvodnéni:

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

Tato pfipominka je zasadni

25. Pripominka k § 128
PoZadujeme § 128 upravit nasledovné:

»§128
(1) Pobidka je v mezich § 126 a 127 ptipustna, pokud je hrazena

a) Ucastnikem, za ucastnika nebo je vyplacena ucastnikovi a neni v rozporus § 127,
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nebo
b) tieti strané ¢i pro tfeti stranu nebo poskytovana treti stranou ¢i za treti stranu a

1. Ucastnik byl pred zprostfedkovanim doplnkového penzijniho sporeni jasné,
srozumitelné a Uplné pisemné informovan o existenci a povaze pobidky a vysi
nebo hodnoté pobidky nebo zplsobu jejiho vypoctu, pokud ji nelze zjistit
predem,

2. pobidka pfrispiva ke zlepseni kvality dopliikového penzijniho sporeni nebo
jeho zprostredkovani a

3. pobidka neni v rozporu s povinnosti podle § 127.

(2) Pripustna je pobidka, ktera umozni doplrikové penzijni spofeni nebo jeho zprostfedkovani
nebo je pro tyto Ucely nutna a jejiz povaha neni v rozporu s povinnosti podle § 126.

(3) Pobidka spocivajici ve snizeni vyse uplaty podle § 60 odst. 3 a }4 respL §108b odst. 1a 2
jednomu uéastnikovi nebo skupiné téastnikl je pfipustna vidy.

(4) Penzijni spoleCnost mlze uverejnit informace podle odstavce 1 pism. b) i v podobé
souhrnného popisu podminek pobidky.”

Oddvodnéni:

Smyslem navrhované Upravy ustanoveni o pobidkach je umozZnit penzijni spoleénosti
prizpUsobit komercni politiku vici dlouhodobym Gcastnikdim, Géastniklm s vy$Simi prispévky
a zlstatky apod. Zavadi se pfipustnost pobidky ve formé sniZzeni vyse uplaty podle § 60 odst. 3
a 4 resp. § 108b odst. 1 a 2 jednomu Ucastnikovi nebo skupiné, kterd je efektivné slevou na
Uplaté penzijni spole¢nosti. Tyto benefity ve prospéch ucastnikd se adekvatné promitnou do
vypocCtu vyse Uplaty penzijni spole¢nosti obsazené ve vypisech z dopliikového penzijniho
sporeni podle § 125 odst. 2 pism. g).

Navrh je plné harmonizovan s ustanovenim pro penézité ¢i nepenézité vyhody poskytnuté
pFimo zdkaznikovi v § 127 zédkona €. 256/2004, Sb. o podnikdni na kapitalovém trhu (ct.: ,Za
pobidku se nepovaZuje uplata nebo jind penéZitd nebo nepenézita vyhoda poskytnutd primo
ucastnikovi®).

Explicitné kodifikace soucasné odstranuje nejistotu ohledné moznosti aplikovat individualni
ptistup podle ustanoveni § 60 (resp. § 108b) ZDPS o maximalni Uplaté penzijni spole¢nosti
s ohledem na Ufedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 4. listopadu 2009 K né&kterym
pravidlim jednani s Ucastniky penzijniho pfipojisténi a zajemci o uzavieni smlouvy o penzijnim
pripojisténi a dale na Ufedni sdélenim Ceské narodni banky ze dne 17. ledna 2014
o podminkach pripustnosti pobidek pfi distribuci nékterych produktd na finanénim trhu. Obé
Uredni sdéleni byla sice zru$ena v ramci deregulaénich aktivit CNB v roce 2025, aviak na
webovych strankach CNB v &asti Casto kladené otazky zlistalo zvefejnéno stanovisko
k pFipustnosti pobidek stanovujici pfesnd maxima vyse klientskych pobidek, které vychazi
z textu UFedniho sdéleni ze 4. 11. 2009.

Tato pfipominka je zasadni
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A. DOPORUCUIJICIi PRIPOMINKY
Pfipominka k €l. I, bodim 62 (§ 196a aZ 196e)

Navrh nového znéni: Do § 196a se doplriuje odstavec: ,(6) Penzijni spolecnost zajisti, aby pfi
prechodu prostiedk( z transformovaného fondu do dopliikového penzijniho spofeni byla
Ucastnikovi automaticky prifazena strategie Zivotniho cyklu odpovidajici jeho véku, pokud
nepozada o jinou strategii v Ih(ité 6 mésicd od vzniku doplrikového sporeni."

Oduvodnéni: Soucasny navrh predpokladd, ze prostfedky pfejdou do povinného
konzervativniho fondu (odst. 2), coZ vede k riziku dlouhodobé stagnace kapitalu a nizkého
vynosu. Zavedeni mechanismu "automatického presunu" do vhodné strategie Zivotniho
cyklu (opt-out) vyuZije potencialu transformacniho procesu k modernizaci portfolia a
zajisténi vyssich vynosu pro starsi i mladsi Ucastniky prechazejici z penzijniho pfipojisténi.

PFipominka k systému Fizeni likvidity uéastnickych fondu

Navrh: Doporucujeme doplnit pravni Gpravu o moznost vyuzivani vybranych nastrojl fizeni
likvidity u fond( investujicich do méné likvidnich aktiv, zejména nastroji bézné vyuzivanych v
evropské regulaci kolektivniho investovani Jedna se o relevantni ¢asti evropské legislativy v
oblasti fizent likvidity, kterou v sou¢asné dobé Ceska republika implementuje do ZISIF.

Konkrétni ndvrh predloZi v rdmci mezirezortniho pfipominkového fizeni Asociace penzijnich
spolecnosti.

Oduvodnéni: Navrhovana novela rozsifuje mozZnosti investovani prostfedkd Gc¢astnikl do
dlouhodobych aktiv, jako jsou nemovitosti, infrastruktura ¢i jiné alternativni investice.
Soucasné vSak neresi otazku fizeni rizik vyplyvajicich z rozdilné likvidity aktiv a zavazk(
Ucastnickych fondu.

Zahranic¢ni regulatorni praxe proto vyuziva soubor nastrojd umozriujicich efektivni fizeni
likvidity fond v mimoradnych situacich a ochranu stévajicich investord pred negativnimi
dopady nucenych prodejl aktiv. Doporucujeme predkladateli posoudit moznost prevzeti
obdobnych mechanismi do pravni Gpravy dopliikového penzijniho spofeni.

Kontaktni osoby:
Mgr. Petr Hanus e-mail: petr.hanus@uzs.cz mob: 608 227 367
Dr. Jan Zikes e-mail: zikes@kzps.cz mob: 775157750

V Praze dne 13. ¢ervna 2026

Ing. Jifi Horecky, Ph.D., MSc., MBA
prezident
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