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1 Uvod

Tato diplomova prace se zabyva problematikou peiimj gipojisténi v Ceské
republice a ve Francii. Tyto zénse v sotasné dob potykaji s problémem starnuti
populace, diky kterému bude stavajiécllodovy systém brzy fingn¢ neudrzitelny.
DalSim fenoménem soasnosti je pokles porodnosti zejména diky trendllaati
matestvi. Vzhledem ke spaleému isobeni &chto faktofi se bude nadale zvySovat
podil starSich osob na celkové populaci.

Pti zminkdch o dchodovych systémech,t auz sowasnych nebo budoucich,
slychametasto o tzv. piliich na kterych je systém postaven. Mézptlite, na kterych
obvykle dichodové systémy spivaji, pati socialni poji&ni, penzijni pipojisteni
a individualni poji&ni a spéeni. Zatimcaesky dichodovy systém je zaloZen pouze na
dvou piliiéich, ve Francii jsou zastoupeny vSechimyiliie.

Penzijni pgipojisténi slouzi jako dopkk k zakladnimu dchodovému pojigni a Ize
ho povazovat dle terminologie Evropské Unieizdi fpilit dichodového systému. Tento
pilit se sklada z individualniho sfemi a pati mezi r¢j i komerkni produkty pojigoven.
Duchody giznavané ze tretiho pilte se zatim podileji nafipnech dichodd
zanedbatelnou #&nou.

Souwasny ¢esky dichodovy systém se sklada ze dvouipiliPrvnim pilfem je
povinné zakladni tthodoveé pojidini, davko¥ definované a fibézné financované.
Financovani je zalozeno na solidamhezi generacemi, kdy dnes vyplacené penze jsou
hrazeny z Hspsvka dnesSnich aktivnich (tj. vytecné cinnych) olkani. Systém
penzijniho pipojisténi se statnimiispsvkem, ktery vznikl v roce 1994, tyiotieti pilit
dachodoveho systému. PenzijnifigojiSténi bylo zaloZzeno s cilemignést na ofany
alespd ¢ast odpowdnosti za finatini Urovel ve vlastnim std Vzhledem k tomu, Ze
tento systém byl vs@asné dob shledan malo efektivnim, je nutné provést
dichodovou reformu. Brhodovéa reforma u nas probiha vech etapach, kdy k
reforme systému penzijnihorpojisténi dojde ve druhé etap

Francouzsky @ichodovy systém na rozdil od toleského sp&iva na tech piltich.

Prvni pilit je podobg jako u nas zaloZen na soliddrinezi generacemi. Druhy gili



tvoii penzijni fondy ARRCO a AGIRC, do kterych jsou pou odvadt prostedky
vSechny spoknosti soukromého sektoru. Prvni i druhy ipjeé davko¥ definovany

a zaloZzeny na pbézném financovani. teti pilit je ve Francii tvéen rekolika
penzijnimi fondy a penzijnimi fjpojisténimi, které jsou ve &Sine pripadi urcené
pouze pro specifické kategorie osob. Keomdividualni formy spéeni je ve Francii
zastoupena i kolektivni forma ggmi. Francouzska vlada provedla vroce 2003
dichodovou reformu s cilem ot dobrovolné penzijni igpojisténi SirSimu okruhu
osob.

Téma penzijni Pipojisténi v Ceské republice a ve Francii jsem si vybrala prgisvo
diplomovou préaci, nelibse jedna o velice aktualni téma, které se tyk&hv&dEan.
Cilem mé préce je analyzovat systém penzijnitipopsténi v Ceské republice a ve
Francii, zhodnotit hospo#ieni a stabilitu penzijnich foiigd porovnat rozdilny fistup
obou zemi k dojikové formé spdeni na dchod a nastinit budouci vyvoj systému
penzijniho pipojisteni.

Tato prace se sklada ze dv&asti — teoretické a praktické. V prwtésti se nachazi
tii kapitoly. Jedna se o porovnani penzijnitipgjisténi v Ceské republice a ve Francii,
charakteristiku penzijnich folidv Ceské republice a ve Francii depled penzijnich
fondi v Ceské republice. Tataast slouzi jako teoreticky zaklad k vypracovani
praktické ¢asti. Praktickécasti jsou ¥novany d¢ kapitoly, ve kterych se zabyvam
porovnanim vybranych ukazaiepenzijnich fond. V prvni kapitole praktick&asti
najdeme porovnani investii strategiecistého zisku a vynosnosti penzijnich fdnd
v Ceské republice i ve Francii. Ve druhé kapitole t&sti najdeme analyzéeskych

penzijnich fond pomoci rkkolika pongrovych ukazate.



2 Metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je charaktekestipenzijnino fipojisteni
v Ceské republice a ve Francii, dale pak klasifikaeezijnich fond, analyza jejich
investiéniho zangieni, strategie a komparace vybranych ukaiateia zasr porovnani
Ceské republiky a Francie, vyhodnoceni, dopeni, predikce.

V celé Evrog dochézi v satasné dob k penzijnim reformdm vlivem starnouci
populace i jinych makroekonomickyemitela. Penzijni systémy kladou velkyihz na
penzijni ipojidténi, jakozto individualni formu sgeni. Restoze jsoW eskéa republika
a Francie zdanlivodliSre zent, je divod z&azeni Francie do diplomové prace snadno
uréitelny. Francie zastupuje stat fiat k zakladajicimtlenam Evropské Unie &eska
republika pati k pontrné novym ¢lenam Evropské Unie. Tato prace se snazi ukazat

odliSny @istup €chto zemi k penzijnimutpojisteni.

Metodika dil¢ich ¢asti a jednotlivé diki cile
Prvni ¢ast

Prvni¢ast porovnava penzijniipojisténi v Ceské republice a ve Francii. Cilem této
kapitoly je vymezit rozdilné pojeti penzijnihdigojisteni na éeském i francouzském
financnim trhu a zarowve poskytnout vysstleni nejdilezit¢jSich pojnmit stanovenych
v zdkonech. Na z&v kapitoly o penzijnim Ppojisténi vCeské republice je
charakterizovdna novela zakona, ktera souvisiosmefu penzijniho fpojisteni.

Tato cast byla napsana po prostudovani odbornych knimygbka véeském
i francouzském jazyce a za pouziti zdrag internetovych stranek. Knihy byly
napomocny f pochopeni teoretického zakladu penzijnich forad z internetu byly
cerpany aktuality a konkrétnitiglady pro doplgni teoretickécasti. Novinovéclanky
napomohly k pochopeni problematiky a zamysSleni a¢ alohou penzijnich forid
v obou zemich. V tétgasti byla pouzita metoda deskripce v navaznostvytaanou

literaturu.



Druhé ¢ast

V této kapitole se budu zabyvat charakteristikeskych a francouzskych penzijnich
fondda. Prvni oddil tétocasti je ¥novan charakteristicéeskych penzijnich fond
a vymezuje charakter penzijnich fdandktery je uten zejména zakonetn 42/1994 Sb.
Druha ¢ast ¥novana francouzskym penzijnim famd slouzi zarowe jako zakladni
piehled penzijnich fond pasobicich na francouzském firanim trhu. Ve Francii
najdeme &kolik penzijnich fond zaloZenych na odliSnych principech.

Sepsani tétatasti pedchazelo prostudovani odborné literatury a intexyeh
stranek tykajicich se penzijnich fandarove zde najdeme i Udaje ziskané na zaklad
sekundarni analyzy. Jedna se o udagEpané z internetovych stranek Asociace
penzijnich fond Ceské republiky a jednotlivycheskych i francouzskych penzijnich
fondu.

Treti ¢ast

Ve treti ¢asti najdeme iehled penzijnich fondpasobicich nateském finatinim
trhu. V této kapitole jsou sepsany negritéjSi informace tykajicich se jednotlivych
penzijnich fond. Najdeme zde Udaje o zaloZeni penzijnich fpndySi zakladniho
kapitdlu a potu astniki. U kazdého penzijniho fondu je rasnstriéné popsana
investini strategie penzijniho fondu.

K sepsani tét@asti poslouzily zejména internetové stranky jedmath penzijnich

fondi a najdeme zde data ziskané ze sekundarni analyzy.

Ctvrta &ast

Ve ¢tvrté ¢asti se nachazi porovnani vybranych ukasatekkych a francouzskych
penzijnich fond. Jedna se o porovnani invéstho zangieni, vynosnosti a vyvoje
cistého zisku.

Tatocast je zpracovana metodou komparace. K sepsanidgtigposlouzily zejména
internetové stranky jednotlivych penzijnich féan@ najdeme zde data ziskané ze

sekundarni analyzy. VeSkeré pouzité udaje bghpany z vyrénich zprav jednotlivych



geskych penzijnich forid z Gdaji Asociace penzijnich forid Ceské republiky
a z internetovych strdnek francouzskych penzijfdciof.

Cisty zisk vrocen

> «100 (%)

Meziroctni vyvoj Cistého zisku = | ———
Cisty zisk rocen — 1

Vynosnost v roce n

Mezirocni vyvoj vynosnosti = ( ) *100 (%)

Vynosnost vrocen — 1
Pata ¢ast

Tato kapitola je ¥novana hospodani penzijnich fontl v Ceské republice. Analyza
francouzskych penzijnich foddnebyla mozna zivodu nezvéejnéni kompletni
rozvahy a vykazu zisku a ztrat ve v§mich zpravach jednotlivych penzijnich fand

Penzijni fondy pro nasledujici analyzu jsem vybrak zéklad podilu na trhu
a patu &astniki penzijnich fond, tak aby zde byly zastoupeny vSechny typy
penzijnich fond. V této kapitole budou analyzovany ukazatele pgefch fondi
v Ceské republice za rok 2007. Udaje za rok 2008 rmbudanalyze pouZity, nebo
v dobé zpracovani této prace naefpomu roku 2008 a 2009 jeShebyly k dispozici
kompletni Udaje o hospoani penzijnich fond pro rok 2008.

Pri finanéni analyze se budu zabyvat vypem pongrovych ukazatel, které
pomeiuji ziskané Udaje mezi sebou a rézgitak jejich vypovidaci schopnost.

V néasledujiciasti najdemetyii skupiny pongrovych ukazate:

1) Ukazatele rentability

HV za Gcetni obdobi

Pramérna aktiva

Rentabilita praimérnych aktiv (ROAA) = (%)

Rentabilita pramérného vlastniho kapitalu (ROEA)

_ HV za Gcetni obdobi %)
~ Prumérny vlastni kapital °

HV za Gc¢etni obdobi

Prumérnd aktiva

Rentabilita vynost =

(%)



2) Ukazatele produktivity na U¢astnika

Celkova aktiva

Aktiva na 1 Gcastnika = — —  (tis.K¢)
Pocet ucastniku

L, . , Spravni naklady L
Spravni naklady na 1 UCastnika = ———— - (tis.K¢)
Prumérna aktiva
o, . , Zisk za ucetni obdobi L.
Cisty zisk na 1 Gcastnika = —— — (tis.K¢)
Pocet ucastnikt
3) Ukazatele struktury majetku
) oL . Pohledavky
Pohledavky k pramérnym aktivim = (%)

Pramérnd aktiva

Cizi zdroie k primérnim aktivim = Cizi zdroje %)
izi zdroje k primérnym aktivim = s - b
(. . v . Spravni naklady

Spravni naklady k pramérnym aktivim =

Vi
Pramérna aktiva (%)

4) Ukazatele ziskovych marzi

Cisty vynos z Urokt

Urokova marze = (%)

Prumérnd aktiva

Cisty vynos z poplatkt a provizi

Operacéni marze = (%)

Primérna aktiva
Zisk z financnich operaci

Marize z financnich operaci = (%)

Pramérna aktiva



3 Penzijni pripojisténi v CR véetné chystanych

zmén a penzijni pripojisténi ve Francii

3.1 Penzijni pripojisténi v CR

Penzijni gipojisténi se statnim ifispivkem pedstavuje vyhodnou formu sfemi
podporovanou statem, ktera nabizastnikim moznost si zajistit objem prastlki na
zabezpeeni se ve std Tato forma spie@ni je spojena sékolika vyhodami, nap podil
na zisku fondu, deova zvyhodsini, statni pispivek.

Penzijni pipojisténi se statnim ifispivkem vzniklo v roce 1994, kdy vstoupil
v platnost zakon o penzijnimiipojisténi se statnim fiispivkem ¢. 42/1994 Sb. Dle
tohoto zékona [5] se penzijnimiipojiSttnim rozumi ,shromaz/ovani pe#éznich
prostedki od Wastniki penzijniho pipojiSteni a statu poskytnutych ve praésh
Ucastnilz, nakladani sdmito prostedky a vyplaceni davek penzijnihgppjisteni®.
Tento zakon byl vroce 1999 novelizovan a déplro moZznosti d&ovych Ulev.
Od roku 2000 se mohou podilet na penzijnifipgisteni svych zaréstnané i
zanestnavatelé, coz imasi daové vyhodré pro ok¥ strany. V roce 2008 vstoupila
v platnost novela, do které se promitly&m souvisejici s novou koncepci spravniho
trestani. V této novele najdeme ré¥nzmeny investénich limita, které povoluji

penzijnim fondm investovat také do zahranich cennych papirzemi OECD.

3.1.1Z&kladni charakteristiky

Jiné osoby nezZ penzijni fondy neghvykonavat penzijni fipojisteni. Aby nedoslo
ke zmateni otana je vtomto zak@n[5] stanoveno, Zeqpchodni firma penzijniho
fondu musi obsahovat ozfmi ,penzijni fond“. Jiné osoby nesgjhve své obchodni

firmé ani nazvu toto ozr@ni pouzivat.

1 Organizace pro hospaa&ou spolupraci a rozvoj
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V zakort o penzijnim pipojisténi [5] najdeme také ustanoveni o tom, kdo sgen
stat &astnikem penzijniho fipojisténi. Minimélni Wkova hranice pro uzaeni
smlouvy o penzijnim ifipojisténi je 18 let, picemzZ se dastnikem mze stat fyzicka
osoba star$i 18 let s trvalym pobytem na Uz€m$ké republiky. | olané stat
Evropské Unie maji moznost si Geské republice uzéit penzijni gipojisten.
Podminkou je, aby tento &n starSi 18 let #&h trvalé bydliS€ na Gzemi jiného
¢lenského statu Evropské Unie, a zatose musi &astnit dichodového pojighi nebo
verejného zdravotniho poji&ti v Ceské republice.

Graf 1: Vyvoj poétu aktivnich Géastnika penzijniho pripojiSténi k 31.12.2008 (v tis.)
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Pramen: Ministerstvo finan&’R
3.1.2Vznik penzijniho pripojisténi

Penzijni pipojisténi vznika na zaklad smlouvy, kterou uzae fyzicka osoby
s penzijnim fondem. Aby byla smlouva platna, mu&stnik penzijniho ifpojisténi
sphovat vySe uvedené podminky k tomu, aby &astnikem stal. V této smloénmusi
byt vZzdy stanoveno datum vzniku penzijnihtppjisténi. Dle zadkona o penzijnim
pripojisteni [5] maji penzijni fondy povinnostcéastnika ped uzavenim smlouvy
seznamit se statutem a penzijnim planem. Tyto dekdynmusi byt rov¥ sowasti
smlouvy. Smlouva obsahuje zavazky obou stran, a s@&vazek penzijniho fondu

poskytovat dastnikovi davky z penzijnihofipojisténi a zavazek dastnika platit
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penzijnimu fondu fispsvky. U¢astnik si niZze pro pipad svého umrti it opravrénou
osobu, které vznikne narok na odbytné nebo naigtalostni penzi. Ehstnik méa

povinnost si ve smlowvsjednat poskytovani starobni penze.
3.1.3Prava Géastnika penzijniho pripojisténi

Ucastnikovi vznikaji uzaenim smlouvy o penzijnimipojidténi urita prava. Musi
byt penzijnim fondem nejménjednou r@n¢ pisemi informovan o vysi vSech
prostedki evidovanych v jeho progph, jejich narok z penzijniho fipojisteni a o
stavu €chto narok. Sowasti této zpravy musi byt i Udaj o vySigsaného procenta
zhodnoceni progedki G¢astnika. Jak uvadi Sulc [2] pIni penzijni fondbtpbvinnost
vétSinou zasilanim pisemného vypisuctud Sowasti vypisu musi byt taktéz zprava o
hospodéeni penzijniho fondu detne prehledu o ulozeni a umésti prostedki
penzijniho fondu a jejich vysi a P Castniki penzijniho fondu. Krorinformovani
Ucastnika o stavu jehctt, maji penzijni fondy i dalSi informiai povinnosti. Penzijni
fond musi zajistit, aby dastnikim byla k dispozici na sidl€i regionalni pobéce
penzijniho fondu zprava o hospdéeai penzijniho fondu, dale stanovy penzijniho

fondu, seznanileni organi penzijniho fondu a seznam akcigingenzijniho fondu.

3.1.4Piispévky ucéastniki

Penzijni pipojisténi probiha ve skutmosti jako uzakeny kolokkh. Ucastnik po
sjednani smlouvy hraditigpevky na swij osobni @et vedeny u penzijniho fondu. Na
tento &et pichazi kront jeho plateb i platby odid¢tich osob. Penzijni fond si na
vSechny tyto platby vyZzadarippivek ze statniho rozgtu. Tyto prostedky poté
investuje v souladu s omezenimi v zakoNa zaklad vynosu z hospodani penzijniho
fondu plyne na &et i vytZzek penzijniho fondu v potru k vySi (Etu (Castnika. Po
splreni podminek na narokovani penze vyplati penzijmdfatastnikovi ¢astku

sloZenou z jehoifspsvki, prispivki tietich osob i statnichrigpEvka v podolé davek.
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Kazdy (tastnik ma #izen u penzijniho fondu osobnéei, na ktery plati fispivky
dle vySe sjednané ve smlauwMaximalni vySe fispsvku neni v zdko# [5] stanovena,
najdeme zde vSak zminku o minimalni vygispévku: ,VySe pAispevku Wastnika se
stanovi na kalendai mesic; vySe pispevku pitom nesmi byt nizSi, nez {@&stka
zakladajici narok na statni/gpevek.” V sowtasné dob je minimalni gispivek na
penzijni gipojisteni ve vysi 100 K.

Jak bylo vySe zmimo, tak se nize fFispivek (&astnika skladat z plateb ofiznych
subjekfi. Jedna se offspvky placené samotnym castnikem, fispivky placené
zantstnavatelem dastnika a fispevky placené ieti osobou (fibuzni, rodée, stat).
Clergni pavodu gispsvka je dilezité pro pobirani statnihdippsvku. Statni pispsvek
je spojen pouze gispsvkem, ktery si hradi dastnik sam, neborispevka hrazenych
treti osobou. Naifispsvek od zanmistnavatele se statnfippsvek nevztahuje. Eastnik je
povinen penzijnimu fondu fpdem oznamit skuteost, kdy za & bude platit
penzijnimu fondu celyifispivek nebo jeh@ast teti osoba. Bastnik smi mit uzaeno
pouze jedno penzijnitipojisténi, tedy nelze, aby si na jedetefi zangstnanec hradil
piispivky sam a na druhy mu odvéigrispevky zanestnavatel.

Objem progtedki evidovanych ve progph &astniki se na konci roku 2008
vySplhal do vySe 21 887 miliardéz toho tvaily 5 088 miliard statni fispevky. [8]
Tatocastka zahrnujeifspevky U¢astniki penzijnich fond, jejich zangstnavatal, statni
prispivky a pipsané vynosy z hospaodmi penzijnich fonil V nésledujicim grafu je
Znazorgno porovnani vyvoje @mérnych statnich fispivka a mésicnich gispevka

ucastnikl.
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Graf 2: Vyvoj pr umérnych mésiénich statnich prispévkia a prispévki G¢astniki k 31.12.2008
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Pramen: Ministerstvo finan@R

3.1.5Statni prispévek

Statni pispevek slouzi jako podpora lidem, kiese dobrovold rozhodnou
spolupodilet na svém finanim zabezp&eni ve sté. Statni pispivky musi penzijni
fond nejprve vyzadat ze statniho roZpo poté evidovat ve prosgh jednotlivych
Gcastnikh a hospodédt s nimi stejnym zpsobem jako sifispivky zaplacenymi
Gcastniky. V zako&é o penzijnim pipojisteéni [5] je tento stejny zsob vymezen jako:
»hospodait s odbornou pé a s cilem zabezpé spolehlivy vynos ... a neigobem,
ktery by byl v rozporu se zajmyastniki.“ Podminkou pro fiznéni statniho iispsvku
je wasné zaplaceni #nicniho pgispevku Castnikem. Hspsvek se v daném é&sici
povazuje za zaplaceny pouze tehdy, je-li do koradenddniho nEsice gipsan na et
penzijnino fondu u jeho depozitd Penzijni fond si musétvrtletne vyzadat u
Ministerstva financi pisemnou Zadosti uhrazenngthtgispivky souhrng za vSechny
Ucastniky, kterym tento ifspsvek néaleZi.Castky statniho ispivku, které nebyly
pouzity na uspokojeni narokicastniki, penzijni fondy éive umisovaly dle Sulce [2]

N 1

na specialni rezervnicty. Na zaklad stanoviska nejvyssiho kontrolnihdadu se
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v poslednich letech wislusné lit¢ vraci Ministerstvu financi jakoffgem statniho
rozpatu.

Tabulka 1: VySe statniho gFispévku dle p¥ispévkového penzijniho planu

VySe prispévku Uéastnika

nebo vySe pispévku t¥eti osoby | VySe statniho grispévku v K¢
v K¢

100 az 199 50 + 40 %caAstky nad 100 K
200 az 299 90 + 30 %caAstky nad 200 K
300 az 399 120 + 20 %cAstky nad 300 K
400 az 499 140 + 10 %cAstky nad 400 K
500 a vice 150 K

Pramen: Zakon o penzijninfipojisteni ¢. 42/1994 Sbh.

3.1.6Doba trvani penzijniho pripojisténi

Placeni pispivka je mozné v pib¢hu spdeni gizpasobovat aktualni finami
situaci &astnika, tedy snizit, zvySit nebo zazadatieryseni nebo odklad placeni.
Pojis€n4 doba je dlezitd pro uplaténi naroku na vyplaty penze z penzijniho
pripojisténi. Dle Sulce [2] se poji&ou dobou rozumi;...pocet kalendanich nesiai,
za které byly na det penzijniho fondu jakorfemce, s identifikaci du prislusného
Ucastnika jakoZto odesilatele, u jeho depdeit&vidovany platby Aspevki (navic
kazda vysSi nez 100 korun).”

PojiS€na doba je upravena v penzijnim planu. V zé&kgou stanoveny hranice pro
uréeni minimalni poji&tné doby, picemz pro vznik naroku na starobni penzi musi byt
pojisSttna doba minimékh 60 kalendénich nesial. Pro zapoet nezaplacenych ¢gial
do pojisené doby je rozhodujici, pokud fingm situace neumoznicastnikoviiadre
hradit gispsvky, jestli byly pispivky U¢astnikem doplacenyi ne. Z tohoto dvodu
musime rozliSovat mezi dobou odkladu placeni a dop@ruSeni placeni. Doba
odkladu placeni iispivkia je doba, za kterou castnik doplatil pispivky, tedy se
zapaitava do poji&tné doby. Doba jinéhorpruseni placeniffspivkia se do pojigné
doby nezapdtava. ReruSeni nastava dnem, ktegaétnik uvedl v pisemném oznameni

0 preruseni penzijniho fpojisténi piislusSnému penzijnimu fondu. Néjde vSak
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prvnim dnem kalendéaiho nesice nasledujiciho po da@eni pisemného oznameni
penzijnimu fondu. Reruseni placeni je mozné dle zdkona [5] jen pokiastaik platil
piispivky na penzijni fipojisteni po dobu nejmén36 kalend#nich nEsiai, nebo platil
piispivky po dobu nejménh 12 kalend&nich mesial v piipadt kazdého dalSiho
pierusSeni penzijnihofpojisténi u téhoz penzijniho fondui€tusi-li Eastnik penzijni
pripojisténi, ma po dobu feruSeni narok na podil na vynosech u penzijnihalfpn

.....

3.1.7Davky z penzijniho pripojisténi

Po ukorteni faze placeniffspivka na penzijni fipojisteni dochazi k vypiadani
mezi penzijnim fondem acastnikem, kdy ¢astnikovi vznika narok né&erpani davek.
Tyto davky se vyplaci ve forérpenze.

Penze je v zak@no penzijnim pipojisténi [5] definovana jako;Penze je doZivotni
pravidelna vyplata pefZnicastky, a jde-li o paistalostni penzi, vyplata pé&micastky
po dobu stanovenou penzijnim planenZpenzijniho pipojisténi je poskytovano
n¢kolik davek. Mezi tyto davky p#tkrome penze i jednorazové vyrovnani a odbytné.

Jednorazové vyrovnani je davka, kterd se vyplaeisthikovi misto penze po
dorweni pisemné zadosti o jeho vyplatu penzijnimu fomdwuladu s ustanovenimi
penzijniho planu. Penzijni fond ma dle zakona [By)ipnost vyplatit jednorazové
vyrovnani do konce kalenttého étvrtleti nasledujiciho po &sici, na ktery byl posledni
piispivek (Bastnika zaplacen. ddstnikovi, kterému vznikl narok na jednorézové
vyrovnani a ktery penzijnitjpojisténi pred uplat@nim zadosti o jeho vyplaturgrusil,
je penzijni fond povinen jednorazové vyrovnani epldo ti mésiai po dordeni
pisemné Zadosti o jeho vyplat®i jednorazovém vyrovnani dojde k jednorazoveé
vyplat celé naspi@né ¢astky a zahrnuje veskereé firau prostedky evidované ve
prosgch (astnika.

Odbytné se vyplaci dgastnikovi v pipact ukonieni smlouvy, pokud nedoslo ke
splréni podminky pro narok na penzi. Odbytné dle zaKshaalezi:, U castniku, ktery

zaplatil prispevky alespo na 12 kalendanich n¥sia: a jehoZ penzijnifpojisteni
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zaniklo vypowdi nebo dohodou, pokud mu neni vyplacena penzeijmiepipojisteni
trvalo alespa 12 kalendénich n¥siai a nedoSlo k fevodu prostdk: do penzijniho
pripojisteni u jiného penzijniho fondu.'Odbytné dale nélezi,Fyzickym osobam
urcenym ve smlody pokud wdastnik zemel a nebyla mu vyplacena penze nebo
vyplaceno jednorazové vyrovnani a pokud nevznitkdknada pozstalostni penzi nebo
pokud se naroku na pégtalostni penzi vSechny fyzické osobyené ve smlowv
pisemd vzdaly.” V piipad vyplaty odbytného jsou statnifippsvky vraceny
Ministerstvu financi a vynosy z nich jdou déastnického fondu. Uspenacastka se
stava pedmétem dédictvi pii umrti (Castnika, kterému nebyla vyplacena penze a ani

nevznikl narok na pdistalostni penzi nebo odbytné.

3.1.8Druhy penzi

Na zéklad zakona o penzijnimifpojisteni [5] maji (Eastnici narok nadkolik druhd
penzi. Jednd se o starobni penzi, vysluhovou pémzalidni penzi a pastalostni
penzi.

Starobni penze se vyplaci dozivgtrv pripact, Ze &astnik dovrSil ¥ku alespd
60 let, a zarove splnil podminku pojigné doby minimala 60 nesiai. Starobni penze
musi byt ve smlouwyv o penzijnim pipojisteni sjednana povirin Narok na tuto penzi
nevznikne, pokud vznikl narok na invalidiivysluhovou penzi.

Pro vznik naroku na vysluhovou penzi, ktera se agpldozivot, musi byt
minimalni pojiséna doba 180 kalend#idich mesiai. Ugastnik smi poté jednorazév
odéerpat 50 % naspené ¢astky (Letre statnich pispivki). PrestoZze neni sjednani
vysluhové penze povinné, jeji uzawmi je doporteno &astnikim mladSich 45 let.

Invalidni penzi si mze &astnik narokovat, pokud spinil pofgbu dobu 60 rsial
a prokézal fiznani plného invalidnihotadhodu. Invalidni penze se vyplaci doZivgtn
avSak vyplata starobni penze je&egnostni. Pokud si invalidnitdhodce peje, ma
moznost pobirat invalidni penzi. Sjednani invaligehze neni povinné. Jejiizeni se
vSak doportuje vSem dastnikim, nebd@ maze kdykoliv dojit k Urazu, po kterém bude

mit (Castnik narok na pobirani invalidnihothodu.
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Na rozdil od starobni, vysluhovéi invalidni penze, ktera nalezi vyhradn
Gcastnikovi, po#stalostni penze se vyplaci oprémé osob. Narok na jeji pobirani
vznika opraviiné osob uvedené ve smlody pokud dojde k umrtidastnika. Pojigha
doba musgtinit ke dni umrti alesp 36 kalend#nich nesial. Tato penze se vyplaci jak
v pripact, kdy tastnik nebyl fjemcem penze, tak i ¥ipadt, kdy (Eastnik pobiral
starobni, invalidni nebo vysluhovou penzi. &ialostni penze je vyplacena minimaln
ve dvou splatkach po dobu 36&simi a jeji vySe se rovna posledni vyplacené penzi.
Opravréna osoba si musi pisethnazadat o vyplatu této penze. Sasti Zadosti musi
byt owteny podpis a iflohou owiena kopie umrtniho listu. Pokud opréma osoba
pied zahajenim vyplaty penze zemdli se rovhym dilem mezi zbyvajici oprave
osoby nebo étice. Pokud oprawima osoba zefe po zahajeni vyplaty pogtalostni
penze, narok na penzi zanikd a nevyplacena spkikatava fedmetem ddického

fizeni.
3.1.9Zména a zanik penzijniho ipojisténi

Ucastnik ma pravo z#émit penzijni fond. V pipad, Ze se rozhodne zmit penzijni
fond v dol&, kdy jeho penzijni fipojisténi zaniklo, nebo mu jeStnevznikl narok na
penzi ani nebylo vyplaceno odbytné, ma narok revedeni vSech svych pendo
nastupnického penzijniho fondu, a to nejpgizdo tii meésiar od zaniku penzijniho
pripojisteni. V piipack, Ze tyto podminky &astnik nesmuje, mize gerusit placeni u
penzijniho fondu pisemnym oznamenintastnik nfize poté uzait dalsi smlouvu s
jingym penzijnim fondem, kde budadrg platit.

Penzijni pipojisténi Ize ukowrit vypovedi ¢i zanikem. Vypo¥d muze byt poddana
jak ze strany &astnika, tak ze strany penzijniho fondwattnik, ktery se rozhodl
penzijni gipojisteni pisemn ukortit vypowedi, musi respektovat ity stanovené
v penzijnim planu. Zakon [5] uklad& penzijnimu fangbovinnost Gastniku nejpozyi
do 30 drii ode dne doreni vypowdi pisemi potvrdit jeji @ijeti a salit datum zaniku
penzijniho pipojisténi. Penzijni fond niZe (astniku pisemh vypowdét smlouvu,

pokud &astnik neplatil fispivky po dobu Sesti kalentfich nésiai, nebo pokud uved!
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pii uzavirani smlouvy nepravdivé Udaje, anebo pokesphuje podminky, aby se stal
Gcastnikem. Penzijni ipojiSténi miZze zaniknout, nap ukortenim vyplaty posledni
penze, vyplatou jednorazového vyrovnani misto pioélpenze, vyplatou odbytnéhé p
zaniku penzijniho fondu, ukéanim trvalého pobytu dastnika na UzemCeské

republiky, Umrtim dastnika.

3.1.10 Dairiové vyhody

Penzijni pipojiSténi je spojeno s d@vymi vyhodami jak pro &astnika,
zanestnavatele, tak i dastnika jako zagstnance. V roce 2008 doSlo ke &mam
v daiovych aspektech a v odvodech na sociélni a zdrapojisini. Dle zakona o dani
z piijmu [4] doSlo ke snizeni sazby dan prijmu fyzickych osob, kdy se gimnosti od
1. ledna 2008 z#mila sazba na 15 % a &idnosti od 1. ledna 2009 na 12,5 %.

Zvyhodnéni zaméstnavateh

V roce 2008 doSlo dle zakona o daniigmu [4] ke stanoveni limitu pro osvobozeni
prispivku zangstnavatele na Zivotni poj&ti a penzijni fipojisténi ve vysi 24 000 K
rocné. Tento limit je pro zamstnavatele @lezity z divodu osvobozeni odvddna
socialni a zdravotni poji&ti. V tomto roce byla uskuteéna zneéna i v zakos o dani
z prijma pravnickych osob, kterou bylo zruSeno omezeni gsgobozeni od d&n
z prijmu pravnickych osob. Od 1. ledna 2008 jéspivek zangstnavatele na penzijni
pripojisténi a Zzivotni poji&ni daioveé uznatelny v plné vysi, vjaké je poskytnut
zantstnavatelem. ispivek poskytnuty zagstnavatelem za#stnanci na Zivotni
pojiStni a penzijni fpojiSténi lze povazovat za davé uznatelny naklad za
predpokladu, Ze zagstnavatel stanovi v kolektivni smloywe vnitnim predpise nebo
v pracovni smlou¥ narok zamstnance na tentorigpivek, neb@ tento gispsvek Ize

povazovat za vydaj na socialni podminky
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Zvyhodnéni zaméstnanai

Dle zakona o dani zifjmu [4] je pispivek zangstnavatele na penzijniipojisteni
zanestnance povazovan na sttamantstnance za osvobozeny od dan @ijmu ze
zavislécinnosti do maximalni vyse 24 00GKocné od téhoz zawstnavatele. Do Uhrnu
maximalni ¢astky 24 000 K jsou zapoithdny rovréz castky pojistného, kterymi
zamestnavatel fispiva zamistnanci na jeho soukromé Zivotni pajitit Maximalni vyse
osvobozeni je od 1. ledna 2008 vazana na katahddk. VySe osvobozeni by néla
byt ovlivnéna nap. délkou pracovniho pofru u zamdstnavatele ani dobou trvani
penzijniho pipojisténi ve zda#ovacim obdobi.

Prispvek na penzijni fipojisténi je poskytovan zpravidla ésicné. V tomto gipad
je zapotebi nmésiéné porovnavat poskytnutyifspevek jak na penzijniigpojisteni, tak
i na Zivotni poji&ni s maximalntastkou pro osvobozeni od d@arod plateb socialniho
a zdravotniho pojighi, a to castkou 2 000 K (24 000 : 12 msici). Nad ramec
2000 K mesicné je nutné, aby za#stnanec zaplatil zrozdilu #la a dale

socialni i zdravotni pojishi.

Zdanéni davek vyplacenych dastnikim penzijniho pripojisténi

V roce 2008 doslo ke snizeni sazby @arpiijmu fyzickych osob na 15 %, coz ma
vliv na zdarni davek vyplacenychip skorteni smlouvy o penzijnim fjpojisténi.
Zmena se dotkla davky ve fokmodbytného, které sklada zigpsvkt Gcastnika,
piispsvka zaméstnavatele, statnichiigpsvkia, vynodi z pispsvka Uc¢astnika aietich
osob. Do konce roku bylyifspivky od zandstnavatele a vynosy Zippevka Ucastniki
a tretich osob zdamy sazbou 25 %.1#5pevky Uc¢astnika vSak nepodléhaly Zzadné sazb
darg a statni fispevky se g vyplaté odbytného vracely statu. Od 1. ledna 2008 doslo
dle zakona o dani Z{mu [4] ke sniZzeni sazby u odbytného ze zmyrch 25 % na
15 %. Zdagni pi vyplat jednordzového vyrovnarti penze astava do konce roku
2008 nezranéno, tzn. ve vySi 15 %. Od 1. ledna 2009 se sni% @&, aplikovana fi
vyplat odbytného, jednorazového vyrovnani a penzi néd %2, Pro nazomrjSi

vyswtleni znegny uvedu nasledujici tabulky.
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Tabulka 2: Sazba srazkové da# pro jednotlivé typy davek do 31. prosince 2007

S Prispévky Prispévky ey .
Zvolena davka Geastnika saméstnavatele Statni prispévky | Vynosy
Starobni penze 0% 0% 0% 15%
Vysluhova penze | 0% 0% 0% 15%
Invalidni penze 0% 0% 0% 15%
PoZistalostni 0% 0% 0% 15%
penze
Jednorazove 0% 15% 0% 15%
vyrovnani
Odbytné 0% 25% vraci se 25%

Pramen: Fondmarket.cz

Tabulka 3: Sazba srazkové da# pro jednotlivé typy davek v roce 2008

L Piispévky Prispévky SV .
Zvolena davka Geastnika saméstnavatele Statni prispévky | Vynosy
Starobni penze 0% 0% 0% 15%
Vysluhova penze | 0% 0% 0% 15%
Invalidni penze 0% 0% 0% 15%
Pozistalostni 0% 0% 0% 15%
penze
Jednorazové | qo, 15% 0% 15%
vyrovnani
Odbytné 0% 15% vraci se 15%

Pramen: Fondmarket.cz

Tabulka 4: Sazba srazkové da# pro jednotlivé typy davek od roku 2009

L Piispévky Prispévky SV .
Zvolena davka Geastnika saméstnavatele Statni prispévky | Vynosy
Starobni penze 0% 0% 0% 12,5%
Vysluhovéa penze 0% 0% 0% 12,5%
Invalidni penze 0% 0% 0% 12,5%
PoZzistalostni 0% 0% 0% 12.5%
penze
Jednorazove 0% 12,5% 0% 12,5%
vyrovnani
Odbytné 0% 12,5% vraci se 12,5%

Pramen: Fondmarket.cz

SniZzeni sazby srazkové darv odbytném nahravdém, ktei jsou ginuceni
financnimi okolnostmi ukodit smlouvy o penzijnim fpojisSteni, protoze ,usét* na

danich a ziskaji vice finanich prostedki.
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3.1.11 Chystané zrmény v oblasti penzijniho g¢ipojisténi

V ramci dichodové reformy dojde v blizké budoucnosti kditym zmEnam
i v penzijnim pgipojisténi. Cilem této novely je reformdetiho pilte dichodového
systému. Hnosem nové pravni Upravy bude zejména w@md moderniho systému
penzijniho spieni, ktery by mil zajistit tGastnikim stabilni moznost tvorby Uspor na
duichodovy k. Zasadni zrnou, kterou najdeme v navrhu zékona o penzijnim
spdeni [7], je oddleni majetku penzijnich forida (tastniki penzijniho pipojisténi.
Toto vSak neni mozné provést novelou stavajicikmmza o penzijnim ifpojisteni se
statnim pispsvkem, proto by rdl ministr financi ve spolupraci s mist@gsedou vlady
a ministrem prace a socialnickkcv vypracovat a fedlozit vla¢ do 15. ledna 2009
navrh zakona o penzijnim sgni.

Zavedenim penzijniho speni by n¢lo dle navrhu zakona o penzijnim $eoi [7]
dojit k uzawveni systému penzijnihofipojisténi se statnim ispivkem, tj. nebudou
moci byt uzavirany nové smlouvy v tomtéigmjiSténi a jeho stavajicim castnikim
bude umozén dobrovolny pechod do penzijniho speni. Prostedky &astniki
penzijniho spteni budou umisghy v tzv. &astnickych fondech obhospddaanych
now zaloZzenymi penzijnimi spalaostmi, a to na obdobném principu jako v sektoru
kolektivniho investovani. Ve vyplatni fazi bude pgmi spol€nost vyplacet pouze
penze na dobu &itou, jednorazové vyrovnani a odbytné, a to odpgmdeadekvatni
¢asti majetku z portfolia dastnického fondu. Pro umami vyplaty doZivotnich penzi
nebo penzi s pe¥nstanovenou dobou vyplaty a pévstanovenou vysi (tj. penzi kde
jsou zahrnuta pojistna rizika) budou do systémuopayy Zivotni pojigovny, jejichz
vybér, v pripact zvoleni tohoto typu davky z penzijniho $@oi, bude zaviset na
rozhodnuti dastnika.

Investice penzijnich foridjsou v sodasné dob velice regulované. Penzijni fondy
maji pouze velmi maly prostor po jejich diverziftkaMusi navic garantovat svym
pojistncam jen kladné zhodnoceni. Pokud fond skowe ztragé, musi ji dorovnat
vlastnik fondu. Z tohoto tdvodu maji penzijni fondy uloZenyétginu prostedka

v dluhopisech, kterérpstavuji bezrizikovou, ale malo vynosnou formu stegani.
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NejvynosrjSim instrumentem v dlouhodobém horizontu jsou ekditeré jsou
ovSem spojeny s vysSim rizikem. Diky ref@rfid] jiZ nebudou muset fondy garantovat
pojistncaim kladné vysledky, coz jim umozni investovat i dudgtat’ vynosrjSich
instrumentd, které jsou vSak rizikaysi. Klienti si budou moci vybrat Ziznych variant
spdeni podle toho, do jaké miry rizika jsou ochotnigikolik let jim jeS¢ zbyva do
dichodu. Penzijni fondy by &y mit povinnost vytvéit tii fondy s fiznymi
investiénimi profily, a to konzervativnim, vyvdZzenym éstovym. Vedle toho budou
moci vytv&et velmi rizikovéci velmi konzervativni fondy. Navrh Ministerstva éinci
uvazuje i o tom, Ze klienti, kterym d&tplet vznikne narok na penzi, budou muset mit

uloZeny penize v konzervativnim profilu.
3.2 Penzijni pripojisténi ve Francii

Francouzsky dchodovy systém sgéva na tech piltich. Jednd se o socialni
pojisteni, penzijni pipojisténi a individuélni pojidini a speeni.

Do prvniho pilfe pati povinna @ast vSech afani na socialnim pojighi. Druhy
pilit je doplrén povinnosti vSech odvédcast svych proseédiki do fondi ARRCO
a AGIRC. VSichni zamstnavatelé i zasstnanci soukromého sektoru — zefistvi,
obchodu, pimyslu a sluzeb musi povianodvadt prostedky do penzijniho fondu
ARRCO. [31] Vedouci pracovnici a statni zsmtmanci musi navic igpivat do
penzijniho fondu AGIRC. feti pilit je tvaren systémy kolektivnihéi individualniho
spdeni, z nichz skteré jsou uteny jen pro ufité skupiny osob.

V této kapitole bych se zaiiila zejména na penzijnifipojisteni PERP, které je
nejpodobijSi ¢eskému penzijnimu fpojisténi. Jednad se o individualni penzijni
pripojisteni, které je pistupné vSem. Vznik PERP byl nedilnou &miti dichodové
reformy a znamenal plom v systému penzijnihofipojisténi. Tato forma spe@ni
vznikla na zaklad zdkona z 21. srpna 2003. Krérmdividualniho dchodové spieni
PERP (Lidovy plan dichodového speni) byl zaloZen timto zakonem i kolektivni
zpusob speeni vedené podnikem PERCO (Kolektivni plaiciibdoveho speni).

Timto zdkonem byly posileny a zjednoduseny moZmtgihikového dichodovéeho
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spdeni. Sodasti zakona jsou i dava zvyhodsni, ktera by nila podpdit francouzskeé
piinesl, bylo zpistupréni dichodového speni vSem odanim. [32] FRed touto
reformou ngli jen n¢které kategorie atami moZznost spi@eni na penzi. Diky této
reform¢ dostali i ,obyejni oktané pilezitost si ukladat prostdky na suj budouci
duchod. Veskereé figdchozi formy sp@ni byly utené jen pro wité kategorie osob,

nag. pro Gredniky, vladntinitele, vojaky, zarmsstnance nemocnicgitele.

3.2.1Individualni formy sporeni

Duchodové spieni PERP je zaloZzeno na podobném principu jako ijpénz
pripojisténi v Ceské republice. Kromtohoto speeni maji Francouzi moZnost vyuZit
doplhikovych forem spi®eni, mezi které p&tAssurance-Vie Retraite (Zivotni pojiaf),
Immobilier Locatif retraite (pronajem nemovitostiRlacement boursier Retraite
(investice na burze) a PEE - Plan épargne enteefwéwstnanecké penzijni fondy).

Zpasob speeni na penzi se odviji od toho, v jakéisf@angstnanec pracoval.
Rozhodujici je, jestli byl za#stnany v statniméi soukromém sektoru, nebo zda
podnikal jako osoba samostatvydéleéné ¢innaci vykonaval zavisloginnost.

Osoby samostatnvydélecné ¢inné si mohou uzdit spaeni na zaklagl Madelinskée
smlouvy a zamstnanci statni spravy maji moznosizeni dichodové spteni formou

Préfon.

3.2.1.1Plan épargne retraite populaire (PERP)

PERP (lidové tdchodové spieni) je jeden z moznych agohi, jak si mohou okané
zajistit dophkovy prijem k relativie skromnému tichodu. PERP je speni na dchod,
ktery je @istupny vSem atamim. Princip tohoto sgeni je zaloZen na tom, Ze sican
v pribéhu svého aktivniho Zivota sfiona budouci dichod. Restoze je dichodove
spdeni ugeno jako dlouhodobé, neni zde stanovena Zadna @mimdoba spie@ni. Ri

uzaweni smlouvy je vSak nutné si stanovit, kayasinik zamysli dotthodu odejit.
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Tento zmgisob dichodového speni vznikl dle informaci ziskanych z Ministerstva
financi, pamyslu a zamsstnani [37] na z&klad zakona ¢. 2003-775 ze dne
21. srpna 2003 otdhodové reforr a daiovych odpdétech s dinnosti od roku 2004.
Vyhlaska ¢. 2004-342 ze dne 21. dubna 2004, dépén mezirezortni vyhlaSkou
uspdadava vztahy mezi zainteresovanymi stranami a djefinalezitosti smluvToto
spdeni je spojeno s okamzitymi ilavymi vyhodami a probiha za podminek
transparentnosti, bezrsti a zajiuje vynos odpovidajici dlouhodobému spd.

Duchodové spieni ve Francii vedou banky, paj@/ny a vzajemné pojidvny. Na
rozdil od oltani Ceské republiky, maji Francouzi moznost ¢éai vice dchodovych
spdeni na své jméno. Navic zde nenfeuma maximalni &kova hranice, nad kterou si
jiz neni mozné sgeni sjednat. Tuto hranici sidwji finanéni instituce sami a liSi se
v zavislosti na druhu penzijnihdgipojisténi.

Minimalni ¢i maximalni vySe plateb neni legislatévopravena. [30] Vysi platby si
stanovi @astnik ve smlouwys finareni instituci. V. momerd kdy (Castnik uhradi platbu
na swij Ucet, ztraci pravo disponovat &rtito prostedky.Na zaklad druhu smlouvy
mohou @astnici odva& platby na spieni pravideld ¢astkou stanovenou ve smlaguv
anebo nepravidetive vysi na zaklatlvlastniho uvazeni §Sinou v rozmezi do 50 € do
1500 € dle smlouvy). icthodové spieni neni mozné zruSit (vyjimku t%io30 denni
Ihata, ktera nasleduje porgvodu prvni platby na ¢ét). Odvedené platby jsou
blokovany aZz do okamziku, kdykastnik odchazi do penze nebo doséhtikel 60 let.
Vyplaceni penze neni automatické. Pokddsinik nepoda pisemnou Zadost dépdu
0 prikazné doklady, bude penzijnfipojisténi micky prodlouzeno o dalSi rok.&&ina
financnich instituci ma vSak stanovenou maximalni hranpo jejiz gekrateni je
povinnost poZadat o vyplatu prisiki z dichodového speni. Maximalni hranice se
liSi v zavislosti na podniku: 65, 70, 75 a dokoBédet.

VySe penze zavisi na okamziku podani pozadavkilaegni {im pozdji ucastnik
pozada o vyplatu renty, tim vysSi ziska vynosyrtye na typu échodového speni
a pipadnych pozadavcich spojenych s rentou. VSichasthici €Zi kazdy rok z celku

realizovanych zisk které jsou vyplaceny ve fogpodilu na zisku.
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Francetransaction.com [34] se 2 o vyjimkach, kdy je umoZno (Eastnikim
ziskat nasp@né prosedky pged dichodovym ¥kem. Jedna se oékolik vyjimek,
které souvisi s neunosnou figai situaci dastnika, nap v pripac, kdy oltan ztrati
pravo na podporu v zafstnanosti nasledkem propést z prace, ukafeni podnikani
osoby samostatnvydélecné ¢inné z divodu zruSeni Zivnosti likvidaci, vznikem naroku
na pobirani invalidnihotathodu. V pipac invalidity, je mozZnost na zakladohoto
pripojisténi ziskat vyplatu invalidnihot@hodu.

Finartni instituce ma povinnost informovatcastnika pi uzaweni smlouvy o

druzich poplatik, které si bude za operace spojené s vederitn Garokovat. Ve
Francii rozliSujemeit druhy poplatk, které jsou spojeny s penzijnintigmjiSténim.
V praibéhu spdeni se jedna o poplatky zafizeni smlouvy (2,5% az 5%
Z uskuténénych plateb), réni poplatky za vedeni ¢tu (0,7 az 0,9 % z hodnoty
kapitalu), arbitrazni poplatky Wipact pievodu kjiné instituci (5% zipvedené
castky). [30]

Na pani (astnika je ve Francii podobiiako u nas, mozné si nechdaeypést det
v prab¢hu spdeni k jiné finakni instituci, kterd nabizi eventuélryssi vyno<ti lepsi
podminky spéeni.Pcatinaje datem fijjeti poZzadavku naipvod, ma finaéni instituce
tiimésicni lhatu, aby informovala &astnika o hodnétpievodu. Poté nasledujeésicni
lhata, kdy ma dastnik narok od fievodu ustoupit. Pokud seiastnik v této Ihte
neodvola, budou pragidky gevedeny k nové finami instituci.

Dle Giquel [29] ma Gastnik moznost si vybrat Zkolika druhi PERP, které se [isi
zpasobem investovani a zaravenirou vynosnosti a rizika.fPzalozeni ma &astnik
moznost si zvolit ze dvou variant - PERP doZivagrita a PERP odloZzena dozZivotni
renta. Prvni variantou je PERP, ze kterého budeldiozyplacena doZivotni renta.
V ramci tohoto zpsobu vedeni @thodového speni ma dastnik moznost si it
zpiasob nakladani s prastlky. Nejmén rizikovou variantou je PERP vedeny v eurech,
kdy je vySe kapitalu garantovana péfsatelem podobhjako u Zivotniho pojigni.
DalSi moznosti je sjednani PERP, kdy jsou invesjimavovany pojtovnou, kter&ast
prostedki investuje do rizikogjSich obchod a cast do zabezgenych fond. Fi

ziizeni PERP madastnik moznost si zvolit z&yi druhi investovani. Pojifovatel ma
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povinnost respektovat hranici zabespe utenou zakonem, ktera se¢mi dle wku
Gcastnika ¢im déle ma &astnik do dchodu, tim riziko¥jSi obchody niZze pojiFovna
uzavirat). Posledni variantou je PERP, kde s&astiiik sdm rozhodne, do jakych
finanénich instrumenit bude investovat. V tomto fipadd ma &astnik povinnost
podepsat penzijnimu fonduigqvzeti zodpoddnosti za rizika spojena &mito
investicemi. VySe PERP odloZena dozivotni rentasida prosiedkach, ktere dastnik
na swvij Ucet zaslal. Kazda platba generuj€itou predem stanovenotastku, ktera je
pocitana na zaklad umrtnostnich tabulek platnych v okamZziku odvedefdtby.
Pripadné zmany umrtnostnich tabulek nemaji vliv na vyt dozivotni renty z plateb,
které jiz byly zaslany nacét. Finalni hodnota dozZivotni renty se v¥fia na zaklad
soutu dilkich ¢astek.

PERP je podobnjako penzijni pipojisténi vCeské republice spojen sigavymi
vyhodami. Daovou duUlevu je mozné vdavém iznani uplatnit dle
Francetrasactions.com [34] aZz do vySe 10 éfich @ijma (ne vSak vice nez je
osmindsobek maximalni&oi platby na socialni zabezfmi).Vyplacené prosedky ve
formé dozivotni renty jsou ii@dmétem zdagni darg z piijma (po odéteni 10 % z dah
z piijmu a 20 % odpitu). Odvod socialniho zabezgni roviéz podléha zdami.

Penzijni gipojisténi je spojeno se zarukouigghodu nasgenych prosedki
Ucastnika na oprawmé osoby ufené ve smlowvv pripadt jeho amrti. [30] Oprawné
osoby je teba stanovit jiz $ podpisu smlouvy. Zinu ¢i doplnéni opravignych osob je
mozné proveést dodatet. Naspdenée prosedky nejsou fedmétem dtdickéhotizeni.
Duchodové pojigni mize byt gevedeno na pdstalého manzela nebo jinou
opravrenou osobu uenou ve smiouy a to ve formd doZivotni ¢i docasné renty
(minimalrg vSak po dobu 10 let) anebo je mozné zazadat auygl@asné renty pro
nezaopdtné dti az do jejich 25. narozenin.

K 30. ¢ervnu 2007 bylo uzaeno 1 927 000ithodovych spieni PERP. [40] V roce
2004 fi zaloZeni tohoto druhu sfeni bylo uzaieno 1,4 milioi smluv. Celkova
hodnota &chto smluv se vySplhala na 2,8 miliard euro@mgirnou vysi vkladu 1 200 €.

Primérné vyse pispivku je 800 € rong.
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3.2.1.2Préfon dichodoveé spéeni

Toto dichodoveé spieni zaloZzené na principu kapitalizace umgeé zangstnaném
verejné spravy vedku od 18 do 69 let si spib na penzi. Toto sgeni bylo zalozeno v
roce 1967 s cilem umoznitednilkim a statnim zagstnaném kompenzaci prudkého
poklesu pijmu v dichodu. Poklesfyjmu je zpisoben zejména nezohledim prémii
pii vypoctu dichodu. Finatinihoftizeni tohoto sp@ni je s¥fenoctyiem pojiFovnam:
CNP, AGF, AXA a GAN. [34] Préfon nabizi také moznogaweni smlouvy na Zivotni
pojisni, ze které Ize na konci jeji splatnosti pobiranta. Préfon p#ét mezi
nevyuzivagjsi formou dichodového speni zamistnané@ statni sféry a je rowi
spojen s d@govymi vyhodami. Renta fize byt vyplacena dastniku nejédve ve ¥ku
55 let a nejdéle v 70 letech. Od roku 2004 jstisgvky Préfon zahrnuty ddéastky,
kterd podléha demvému odpstu PERP. Wastnik si nize odeist od zakladu dan
10 % z cistého @ijmu z ¢innosti v gedchozim roce, ne vSakastku pevysujici

osminasobek maximalnid#oiho odvodu socialniho zabezpai v gedchozim roce.

3.2.1.3Contrat de Madelin

Madelinsk& smlouva [30] umaije pobirat doZivotni rentuippdchodu do tichodu.
Je utena osobam, kie vykonavaji nezdvislé povolani, rap zivnostnikim,
femesiInikm a obchodnikm. Tato smlouva je spojena sfedem stanovenym
minimalnim r@nim fixnim vkladem. Madelinska smlouvaipe byt vedena v bodech
¢i multimodalrg. Les contrats madelin a points (Madelinskd smlota@ena v bodech)
spaiiva v tom, Ze investor nakupuje ph@stnictvim svych plateb body, které budou
pievedeny v okamziku pobirani renty na eura. Lesratmtmadelin multisupports
(Madelinska multimodalni smlouva), které umog rozloZzeni investice do akcii,
dluhopigi nebo eurovych fond Podobg jako spdeni PERP je toto speni zaloZzeno
na kolektivni pojistné smlodwpodepsané mezi spotesti a pojisovnou.

Ucastnik méa pravo na vyplatu kapitalu a% @dchodu do tichodu. Vyjimku tvai
dvé situaci, které umatji Gcastniku vyplaceni celého kapitalu jiz vap&¢hu spdeni.
Jedna se offpady, kdy dojde k ukamni podnikatelskéinnosti na zakla&grozhodnuti
k likvidaci anebo vznikem invalidity, ktera branjkonu povolani.
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Jak je uvedeno na Francetransactions.com [34] imagitnici narok na odget dark
az do vySe 10 % zakladu nanda prijmu, maximalg vSak ve vySi osminasobku
maximalniho réniho odvodu socialniho zabezpeai (limit pro rok 2008 = 33 276 €).
Ucastnik ma néarok si odist daldich 15 % svychiimt, pokud se jeho zdanitelny
piijem pohybuje mezi jednim a osminasobkem tohotduim

Podobr jako spdeni PERP jsou Madelinské smlouviepositelné z jedné instituce
do druhé. [30] Tato operace byva obvykle velmi nékB, a proto je nutné sigaem
rozmyslet, kam progtdky vioZzime.

3.2.1.4Assurance Vie

Assurance Vie (Zivotni pojidhi) je nejvyuZivassim zmsobem spieni na penzi.
PrestoZze se nejedna aighodové spieni jako takové, bude v této diplomové praci
zmirgno.

Zivotni pojiséni pati dle stranek Francetransactions.com [34] meziyugjivargjsi
formu spdeni, ktera slouzi jako dafové spaeni na dchod. Je zde vloZzendiblizné
1 200 milliard eur. Zivotni pojighi je velice flexibilni, vklady jsou dobrovolné reb
mohou byt naprogramovany dle Wh spditele. VloZzeny kapital &stava neustale
k dispozici v ptibéhu Zivotnosti smlouvy. Po uplynuti smluvnittii mize bytcastka
vyplacena formou doZivotni renty nebo jednorazee forme kapitalu. Tato forma
spdeni byla dive jednou z mala speni istupnych vSem.

Duvod ugednostini tohoto druhu pojighi vidim zejména v tom, Ze se jedna o
produkt, ktery se nachazi na francouzském finan trhu jiz dlouho. Bchodové
spdeni formou PERP je patmé¢ novym typem sp@ni, a proto zatim nevzbuzuje
priliSnou divéru francouzskych atani. Zasadnim rozdilengthto dvou spieni je také
to, Ze u PERP nem&astnik dichodového sp@ni moznost disponovat s priestky
pied dosazenim ¢ku 60 let. U Zivotniho pojighi vidim také vyhodu ve volb
Ucastnika, zda bude poZadovat vyplaceni naspocastky najednou nebo ve foém
renty.
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3.2.2Kolektivni formy sporeni

Princip kolektivniho spieni je, Ze zagstnaneci zaméstnavatel odvadi prasidky
na individualnici spole&ny et podle zvoleného rezimu. Tento druhigpd se nazyva
kolektivnim, nebé piinasi povinnost vSech za&stnand se @astnit tohoto sp@ni. Na
prani zangstnavatele rize toto spteni byt utené i pro wité skupiny osob. Tyto
piispivky odvadné v pfibéhu aktivniho Zivota jsou investovany a v okamzikicloodu
do dichodu vyplaceny ve fortnmésicni aneboctvrtletni penzeci velice zidka ve
formé kapitalu. Podileni za#stnavatele naifspivcich zamdstnané slouzi jako nastroj
kudrzeni a motivaci zagstnan@. Toto individualni spieni, které probiha
v kolektivnim ramci, je zalozeno na principu kajptace. VSichni zarstnanci ¢i
zvolena kategorie zafstnan@ si miZe toto spteni Zidit, pokud jim to zaréstnavatel
umozni. Dle studie vydané organizaci [39] nabitd tmozZnost sp@ni jedna ietina
malych a seednich podnik.

Toto spdeni umo#uje zamstnanci zaji&ni dophkového pijmu k dichodu
pobiraného od statu. K vyplaceni renty dochazi &ai\60 let. Dle smlouvy mohou
naspdené progedky fejit na manzeldi déti za predem ugenych podminekip Umrti
zamgstnance.

Cést grispsvku hrazeného zafstnavatelem tvd sowast mzdy zawmstnance.
Zamestnanec si riwve cely pispivek (€ast placenou zagstnancem icast placenou
zanestnavatelem) odést od svého zdanitelnéhaijmu do vySe osminasobku své
mzdy, ale ne vSak nad hranici 7 724 €.

Toto spdeni @inasi také daové vyhody pro zadstnavatele, ktery je osvobozen od
placeni pispivka na socialni pojighi. Fispevek hrazeny zagstnavatelem za kazdého
zanestnance je osvobozeny do vySe, kterd se rovna Z&.nPro tento fispivek jsou
stanoveny limity. Minimalni vySeffspivku je 1 715 € a maximalni vySe je stanovena
ve vySi 8 577 €. Bspivek zamgstnavatele podléhd 8% s&zlpokud zamsstnavatel
piispiva vice nez deviti zarstnan@m. Zantstnavatel mMze vSak od&st pispivky

zanestnandm ze svého zdanitelnéhaijonu.
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Podpirné instituce se staraji o vyplaceni renty stmaném pi odchodu do
dichodu a o bezgeost viozenych prosdki. Predstavenstvaéthto instituci jsou
sloZeny jak ze zadstnavatel, tak i zangstnané zastupovanych podnik Diky tomuto
opateni jsou zastoupeny zajmy obou stran.

Pokud zamsstnanec opusti své zastnani, tak dojde kipruseni placenitfspevka.
Prispivky vSak Zistavaji nadale nactu vedeném u zastnavatele az do okamziku
odchodu do @ichodu zansstnance, kde se dale zhodnocuji.

Kolektivni formy spdeni mizeme rozdlit na dw skupiny podle toho, kdoifspsvky
odvadi a zda dojde k vyptatlozivotni rentyci predem stanoven&astky. Jedna se o
spdeni s definovanou vySiispivku a spéeni s definovanou vysi platby.

Mezi spdeni s definovanou vysitigpivku pati spdeni formou PERE (Plan
duchodového speni podniku) a sgeni zalozena dle¢janku 83“. Tyto formy spieni
mohou byt financovany &asti zandstnavatelem i zasstnancem. Fspsvky plynouci
do tohoto spieni, jsou ukladany ve formkapitdlu a p odchodu zamstnance do
dichodu dochazi k vyplaceni ve fatndozivotni renty. Toto sgeni je uteno pro
vSechny zarstnance nebo &itym skupindm zarstnand. Spdeni PERE je zaloZen
na podobném principu jako individualni $poi PERP. Za®stnanec si rive odvagt
prostedky na sij Ucet dophkového spteni vedeny podnikem.dastnik speeni PERE
vyuZziva stejnych vyhod jako u individualni formyhtiio spdeni.
okamziku zalozeni speni dosazeni dité predem stanovené uro¥menty. Tento druh
spdeni je zaloZzen na zaklagclanku 89“. Ri odchodu do dichodu je renta vyplacena
v ptedem stanovenych davkach a pouze po stanovenou d@obm spdeni je uteno
zejména pracovntin, ktai jsou sluzeb& starSi nebo ¢, ktei maji blizko do
duchodu. Okruh osob, ktery pobira tento druhiepg je tedy omezeny a zavisi pouze
na rozhodnuti zasstnavatele. Toto speni slouzi jako nastroj k udrzeni z&tnance

a zabrauje jejichc¢asté fluktuaci.
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3.2.3PERCO

Spadeni formou PERCO uvadim zé&mé oddlené od pgedchozi podkapitoly,
piestoZze se jedna o dilou formu kolektivniho spi@ni. Resrji ieceno se jedna o
individualni sp#eni v kolektivnim ramci. Toto speni bylo zaloZzeno podoBnjako
PERP zdkonem z 21. srpna 2003.

Toto spdeni se tyka vSech zastnand podniku. Pokud je v podniku z&stnano
mére nez sto pracovnik mohou si spi@ni formou PERCO fit jen vedouci
pracovnici. Na rozdil od kolektivnich forem $poi je minimalni délka speni utena
ve vySi 5 let. Prosedky zandstnance jsoudtSinou blokovany az do okamziku odchodu
do dichodu krond predem stanovenych vyjimek.

Zamestnanec si fize v okamziku odchodu daichodu uéit, zda bude chtit pobirat
rentu ¢i zda si nasp@nou c¢astku necha vyplatit ve formkapitalu. Naspiené
prostedky plynou do spot@mého fondu podniku. Kazdy za&stnanec si ritze vybrat,
do jakych druli majetku si peje investovat a podle toho idi i vynosnost portfolia.
Zamestnanec ma pravo na 2nmu rozhodnuti tykajici se slozeni portfolia. Tatonia

spaeni je spojena také sittavymi vyhodami pro zagstnavatele i zagstnance.

3.3 Porovnani situace VCR a ve Francii

Znasnou odlidnost penzijnihotipojisténi v Ceské republice a ve Francii vidime jiz
pii pohledu na pifie dichodového systému. Zasadnim rozdilem je povinnatiého
francouzskéeho atana gispivat do penzijnich fonid AGIRC a ARRCO, které tvo
druhy pili dichodového systému. Tento druhy ipitieni vCeské republice tbec
zalozen.

Treti pilit dichodového systému zastoupeny systémem penzijitipojipteni je ve
Francii mnohem rozvingjSi a slozigjsi nez u nas. \Ceské republice najdeme pouze
individualni formu spteni, kdezto ve Francii je velice ro&ha i kolektivni forma

spaeni.
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Ve Francii zavisi druh individualniho penzijnihéigmjisténi na sektoru, ve kterém
Ucastnik pracoval, Ceské republice existuje zatim jen jeden typ peftmjqipojisteni
pro vSechny. Dchodové spieni PERP si Izefidit i u bank a pojioven, zatimco u nas
mame zakonem vymezené penzijni fondy. Ve Francji aiastnici PERP moznost si
vybrat z vice drut investtnich strategii. U nas bude toto uméia novelou zakona o
penzijnim pipojisténi. Na rozdil od Francie je penzijnfipojisténi v Ceské republice
spojeno krom daiovych vyhod i se statnintigpivkem.

Dle mého néazoru je ve Francii rozvigidi treti pilit dichodového systému nez u
nas. Gichodovou reformou doslo kidomu v oblasti penzijniho fjpojisteni, tim ze
byla forma dobrovolného dajkového speeni otevena vSem afanim. Povazuji tuto
skute&nost, za velice wezitou, nebd pred reformou rély jen urité kategorie otani
moznost sjednanitid@hodového speni. Domnivam se, Ze systéricdodoveho speni
ve Francii je rozmani{Si a zarove flexibiln¢jSi, nebd se pizpuisobuje pozadawkn
ob¢ana.

DalSi vyhodu shledavam ve skétesti, Ze si francouzsky ¢an mize zidit nékolik
duchodovych spieeni formou PERP. Toto mu umafe diverzifikovat své prostdky a
tézit i z raiznych vynosnosti, které finami instituce nabizi. Navic zde nenicema
minimalni wkova hranice pro uz#eni smlouvy o tichodovém sp@ni. VCeské
republice je minimalni &k (¢astnika stanoven na 18 let, proto inapemaji rodie
moznost zaloZit svymdalem penzijni pipojisténi.

Domnivam se, Zetthodova reforma Ceské republice umozni &bnim si lépe
spdit na penzi. Mchodové spieni budu flexibilgjSi a bude vice spbvat a@ekavani

Ucastnikl.
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Tabulka 5: Porovnani penzijniho pripojisténi v Ceské republice a ve Francii

Ukazatele

Ceska republika

Francie

1) Princip spéeni

2) Typ penzijniho fpojisteni

4) Okruh osob

5) Daiové vyhody

6) Statni pispvek

7) Moznost zrény penzijniho
fondu

8) Vedeni a spravovani
penzijniho pipojisteni

9) Patet uzavenych smiuv na
Ucastnika

10) Minimalni wkova hranice

» Dobrovolny (teti pilir)

» Jeden dle zakona
¢. 42/1994 Sbh.

» Pristupné vSem

« Ano

* Ano

* Ano

» Penzijni fondy

e 18 let

 Povinny (druhy pilf —
ARRCO, AGIRC)
« Dobrovolny (teti pilif)

« Kolektivni (spdeni
s definovanym fspsvkemgi
definovanou platbowlanek

83, ¢lanek 89, PERE, PERCO
« Individualni (PERP, Contrat d¢

Madelin, Préfon)

* Pristupné vSem

(PERP, PERCO, Assurance Vi€

* Pro OS\C (Madelin), pro
statni zaréstnance (Préfon)

¢ Ano

* Ne

* Ano

« Penzijni fondy, banky,
pojistovny, vzadjemné
pojistovny

* PERP - neomezeny pet
smluv

* PERP - neni ¥ena

D

Pramen: Autor
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4 Charakteristika penzijnich fondi

4.1 Charakteristika penzijnich fondi v CR

Penzijni fondy vznikly na GzenGeské republiky peatkem 90. let jako reakce na
mnohé zminy v oblasti socialniho poji&ti. V této dok se z&al také projevovat
nepiznivy demograficky vyvoj spotmosti vlivem starnuti populace a poklesu
porodnosti. V blizké budoucnosti dojd& eské republice k sgasnému fisobeni vyse
zmirgnych faktofi. Na jedné strandojde ke zvySovani podilu osob #athodovém
véku z divodu silnych povaknych ra@nikia a na druhé stranse bude projevovat trend
odkladu matsstvi, diky kterému klesa porodnosté@hoz vyplyvd, Ze bude dochazet
k ristu seniol, na jejichz dchod bude vyélavat ¢im dal tim méa ekonomicky
aktivnich osob. Vzhledem Krhto trendim nebude dichodovy systém dostajici. Bez
penzijni reformy zé&ne sodasny systém v horizontiekolika malo let pindSet zn&né
problémy statnimu rozgitu, které se fenesou na afanyCeské republiky.

V Ceské republice je v ssasné dob evidovano 10 penzijnich foadPenzijni fondy
podléhaji statnimu dozoru Ministerstva financieské narodni banky a majildadrg
vymezeny moznosti investovani. Diky vySe uvedenymarakteristikAm je penzijni
pripojisténi povaZzovano za jeden z nejvyheghich a nejvynos$Sich produki na
finanénim trhu. VSechny penzijni fondy, kterésobi na GzemCeské republiky, jsou
¢leny Asociace penzijnich foadR.

Asociace penzijnich foidCR [8] je dobrovolné zajmové sdruZeni pravnickych
osob, zejména penzijnich foindByla zaloZzena dne 2%ervna 1996 na ustavujici
¢lenské schzi. Pro naplini svého poslanitiila Asociace penzijnich foridCR
odborné komise (sekce) a to pro oblast informatkgyozni spravy fond legislativy,
ekonomiky, etiky, pojistné matematiky, P&ktivit a vr¥jSich vztali. V souwasnosti je
zde po realizovanych fuzich sdruZzenocléhi, coz jsou vSechny penzijni fondy aktivni
na finartnim trhu Ceské republiky. V Asociaci penzijnich fohdCR pasobi dva

2 public relations — prace siegnosti
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pridruZeni ¢lenové, a to Deloitte Advisory, s.r.o. a KPMGeska republika, s.r.o.
Prednttem cinnosti je, nap koordinovat, zastupovat, hajit a prosazovat sp@eajmy
svych ¢lent; propagovat mySlenku penzijnihdigmjisténi; piipominkovat legislativni
navrhy a jind opaéni tykajici se penzijnihofipojisteni; pisobit jako poradenskeé
informacni centrum; dbéat na dodrzovani etiky penzijnichdfon

Kodex etiky Asociace penzijnich fodCeské republiky [8] je dokument
publikovany Asociaci penzijnich foad ktery by mn&l napomahat prosazovani
korektnich vztah naceském trhu penzijnihoripojisténi se statnimifispivkem, jakoz i
na celém pojistném trhu @eské republice aifspst k jeho zdravému vyvoji. Zarovie
napomaha chranit dobré jméno penzijnibipgisteni se statnimispivkem jako celku
a zaji¥ovat, aby dastnici bylitadnym zfisobem a v pétbném rozsahu informovani o
sluzbach penzijnich forida divérovali jim, aby ve vzajemnych vztazich penzijnich
fonda existovalo zdravé satini prostedi a konkurence probihala v souladu s dobrymi
mravy hospod&ké soutze. Tento kodex jetdezity zejména kuli tomu, Ze penzijni
fondy pracuji se ssfenymi prostedky, se kterymi jsou povinny naleZihospodiit.
Navic jsou povinny respektovat a dodrzovat obch@desobnostni tajemstvi kligént
Mezi obecnymi zasady chovani penzijnich fongati nag. respektovani pravidel
hospodéské soutze a obchodnich zvyklosti; zakazesii i pravdivych informaci o
jinych penzijnich fondech, pokud by jim mohldiyodit Gjmu a nebylo vynuceno
okolnostmi; veSkera reklama musi byt vedena praydzajem Kklienta a jeho

spokojenost musi byt priady.

4.1.1Zakladni charakteristika penzijnich fondi

Penzijni fondy mZeme dle Musilka [1] definovat jakq:.. nejmladsi finadni
instituce naceském finathim trhu, vznikajici postughod roku 1994.“ Poslanim
penzijnich fond je organizovani dopkového a dobrovolnéhotidhodového systému,
ktery je financovan na principu kapitalizovanéhalibdu. Charakteristiky penzijnich

fondi jsou upraveny zakonem o penzijnitippjisténi.
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Penzijni fondy maji charakter nezavislych soukromfmartnich instituci a mohou
byt zakladany pouze ve foemakciovych spolénosti se sidlem na Uzendleské
republiky. Penzijni fondy vytw@ji penzijni plany s definovanymiippsvkem, které
maji pouze dopkovy charakter ve forgninvalidnich penzi. Penzijni fondy podléhaji

piisné statni regulaci, kterd ma charakter detagigilace.

4.1.2Zakladni kapital penzijnich fonda

Zakladni kapital penzijniho fondutibe byt tvden pouze peizitymi vklady a jeho
hodnota ¢ini alespé 50 000 000 K. Penzijni fond nesmi byt zaloZzen na zaklad
verejné nabidky akcii. V zakén5] je dale uvedeno, ZzePenzijni fond niZze vydavat
pouze akcie stejné jmenovité hodnotyjizh na jméno. Penzijni fond nesmi vydavat

akcie za zvyhodinych podminek pro zaistnance a prioritni akcié.

Graf 3: Vyvoj vySe zékladniho kapitalu penzijnich bndi (tis. K&)
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4.1.3Dozor nad penzijnimi fondy

Kazdy penzijni fond musi ziskat povoleni Ministesstfinanci CR, aby mohl

provozovat svowinnost. Toto povoleni se didje po dohod s Ministerstvem prace
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a socialnich &ci a Komisi pro cenné papiry. Zakon [5] stanovugéehitosti zadosti o
povoleni a flohy, které musi byt s@asti povoleni. V Zadosti o povoleni musi byt
uvedena mimo jiné i obchodni firma a sidlo penhigniondu, vySe z&kladniho kapitalu
penzijniho fondu, &né a organizmi predpoklady procinnost penzijniho fondu.
K Zadosti o povoleni musi byt dle zakonidlgieny stanovy penzijniho fondu, navrh
statutu penzijniho fondu a navrh penzijniho pladavic je nutné uvést jméno banky,
kterd bude vykonavat funkci depozga

Depozitd penzijniho fondu je dle Sulce [2])Banka, ktera vede fislusnému
penzijnimu fondu dly, na které zasilaji dastnici a stat fispevky na penzijni
pripojisteni.” Penzijni fond ma povinnostidit u svého depozité samostatnéchné
Ucty nebo podéty k béznému dtu vzdy pro gkolik transakci. Jedna se dijpnani
a vraceni fispivka Ucastniki, poskytovani a vraceni statnichigmévku, financovani
¢innosti penzijniho fondu a umi@vani a ukladani prastdki penzijniho fondu. Zakon
0 penzijnim pipojisténi [5] urtuje omezeni pro banku vykonavajici funkci depdeita
.Banka, kter4 pro penzijni fond vykonava funkci odfhe a ani pravnicka osoba,
vV niz ma depozitdprimy ¢i nepimy podil na zékladnim kapitdlugsahujici 10 %,
nesmi nabyvat akcie tohoto penzijniho fondu. Ageiezijnihno fondu nesmi nabyvat

rovneZ zdravotni pojigvna.”

4.1.4Dokumenty penzijnich fondi

Statut penzijniho fondje dokument penzijniho fondu, se kterym musi byid¥a
Ucastnik sezndmen. Obsahuje informace o rozgamosti penzijniho fondu, zasreni
a cilech jeho invesini politiky, zasady jeho hospa@mi, zgisob pouziti zisku,
obchodni jméno a sidlo depoz@a Dilezitou sodasti je zfisob zvéejnovani zprav o
hospod#&ni s majetkem a o zZmach statutu a informace tykajici 8asu obdrzeni
zpravy.

Penzijni fond m& povinnost sestavovdispivkové definovany penzijni plan, ve
kterém jsou uteny faktory m@sobici na vysSi penze. Jedna se o uhirspgvki

zaplacenych ve prog&ph (tastnika, podilu &astnika na vynosech hospoelai
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penzijniho fondu a &u, od kterého se poskytne penze. Davkovy penpiain Ize
vytvorit pro ely invalidnich penzi.
Souasti penzijniho planu musi dle zédkona [5] byt:
» Druhy penzi a ostatnich davek penzijnilipgjisteni
* Podminky naroku na davky penzijnihisgojisténi a jejich vyplatu
e Zpusob vyp@tu davek poskytovanych z penzijninbgojisteni
» Duvody vypowzeni penzijniho fypojisteni
* VySe gispevku astniki na penzijni fipojisteni
* Podminky odkladu nebagruseni placeniifspevka a zneény vyse pispvka
* Pravidla a zpsob placeni fispsvkt a postup p neplaceni a opoZdém nebo
nespravném placenfippivku
* Podminky pevzeti pedZznich prostdki z penzijniho fipojisténi u jiného
penzijniho fondu a Upravu natibka zaklad tohoto grevzeti,
« Zasady, podle kterych se&astnici ¥etné prijemai penzi podileji na vynosech
hospodé&ni penzijniho fondu.

4.1.5Investiéni aktivity penzijnich fondu

Investieni aktivity penzijniho fondu mohou byt vykonavarg finarénim trhu pouze
v omezeném spektru invastich aktivit. Plati pro & prisna pravidla se snahou snizit
riziko z chybného investhiho rozhodnuti na minimum. Investice penzijnichdio by
mely zarwovat bezpenost, kvalitu a likviditu.
Per¢zni prostedky mohou dle posledni Upravy zakona [5] byt wnistlo:
» Statnich dluhopis- dluhopisy emitovanyctienskym stadtem OECD
* Mezinarodnich bankovnich dluhopis- dluhopisy vydané Evropskou
investini bankou, Evropskou bankou pro obnovu a rozvopridezinarodni
bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinaroharéni instituci
* Podilovych list otewenych podilovych fonil
* Cennych papirobchodovanych na regulovaném trhu 2€diCD
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* Movitych véci predstavujicich zaruku bezpeého uloZzeni pefinich
prostedki krom¢ cennych papir,

* Nemovitych \ci poskytujicich zaruku spolehlivého uloZeni garich
prostedki a slouzicich zcela nebdgvazrt k podnikani nebo bydleni.

Musilek [1] charakterizuje investovanieskych penzijnich fond nasledova:

, Ceské penzijni fondy pouzivaji velmi konzervatimnestini politiku a prevaznou
vetSinu svého portfolia umisji do dluhovych cennych pafijra to zejména do statnich
dluhopigi a pokladnénich poukazek. Paime maloucéast sveho portfolia investuji do
akcii, podilovych list a nemovitosti.”

Penzijni fondy jsou rowZ povinny setidit dle zakona [5] witymi limity pfi

spravovani svého portfolia, kdy plati, Ze:

* Hodnota cennych pagivydanych jednim emitentem nesmiitt@ice nez 10 %
majetku penzijniho fondu (nevztahuje se na statmhezinarodni bankovni
dluhopisy)

* V majetku penzijniho fondu nesmi byt vice nez 2@%elkové jmenovité
hodnoty cennych pagirvydanych jednim emitentem (rashse nevztahuje na
statni a mezinarodni bankovni dluhopisy). Cilenai®; se penzijni fond nemohl
dostat do vyznamné pozice akcitma

» Celkova hodnota movitych a nemovityol nesmi tvét vice nez 10 % majetku
fondu

* Nejmérg 70 % majetku penzijniho fondu musi byt urérst do aktiv zgjicich
na neénu, ve které jsou vyjddny zavazky penzijniho fondud Gcastnikim

* NejvySe 70 % majetku penzijniho fonduibe byt investovano do podilovych
listt otewenych podilovych fonil cennych papir, s nimiz se obchoduje na
regulovaném trhu ze¢rOECD, movitych ¥ci, nemovitosti

* NejvySe 5% majetku penzijniho fonduige byt umistino jinak nez do vyse
zmirgného majetku.

Penzijni fondy maji povinnost nejm&rb % zisku odvést do rezervniho fondu,

nejvice 10 % se roztlje dle rozhodnuti valné hromady a zbyést zisku jsou penize,

které se dastnilkim pripisuji v podols zhodnoceni. Pokud penzijni fond nevykaze zisk,
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ma povinnost pouzit ke kryti ztraty nerélahy zisk z minulych let, rezervni fond
a dalSi fondy tviené ze zisku. Pokud tyto zdroje nestapokryti ztraty, musi byt ztrata
kryta sniZzenim zakladniho kapitdlu, ne vSak podoméakn stanovenou hranici

50 miliona K¢.
4.1.6ZruSeni ¢i zanik penzijniho fondu

V piipac, Ze dojde ke zruSeni penzijniho fondu edim, slodenimci splynutim,
se Wastnik takto zruSeného penzijniho fondu stagastinikem u noy vzniklého
penzijniho fondu. Bastnik m& moznost do jednohossite ode dne, kdy mu bylo
doruieno pisemné vyrozuni o zruSeni fondu, odmitnoutgvedeni svého penzijniho
pripojisteni k now vzniklému penzijniho fondu. Pokud takto tie, prejde penzijni
pripojisténi k novému fondu a bude a@no novym penzijnim planem. Pokud dojde
k likvidaci penzijniho fondu bez pravniho néstupted, se naroky dastniki vyporadaji
vyplatou jednoradzového vyrovnani nebo odbytného.

4.2 Charakteristika penzijnich fonda ve Francii

finanénim trhu misobi rEkolik druhi penzijnich fond, které jsou ufeny pro specifické
kategorie osob. Tyto fondy jsoudizeny Kiznymi organizacemi a vedeny na odliSnych
principech. Krond téchto fondi najdeme na francouzském figaimm trhu i penzijni
fondy ARRCO a AGIRC, do kterychtigpivaji poving vSichni oltané. Vzhledem

k tomu, Ze tyto fondy tvd druhy pili dichodového systému, nebudou v této kapitole
rozebrany.

Tato kapitola bude odlisna odeuichozi tim, Ze Ceské republice jsobi jen jeden
LLYp“ penzijnich fondi, které jsou zalozeny dle stejného zakona a natepiy produkt.
Cilem této kapitoly je uvést zakladni charaktekistpenzijnich fond ve Francii. Tato
problematika je velice rozsahla, proto neni mozmédit vSechny charakteristiky

vyjmenovanych penzijnich foidd O penzijnich fondech Préfon a Madelin jsem 2e ji
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zminila v kapitole 4.2.1 Individualni formy sfgmi, proto nebudou v této kapitole jiz
rozebrany. Nyni bych se zdéla na zakladni charakteristiky penzijnich fdnd
COREM, La complémentaire retraite des hospital{@”H), FONPEL a CAREL, Le
régime de retraite volontaire des exploitants ajgs

Caisse de depoéts dohlizi ngthnosti jednotlivych penzijnich forid [32] Tato
instituce byla zaloZena vroce 1816 a jejim postané i dohled nad socialnim
sektorem. Jejim prvotnim poslanim je zajistit fisr@inbezpénost Francouk a pispet
k rozvoji spdeni a zarsstnaneckych penzijnich foadV sowasné dob fidi 49 fond:
a dichodovych systéispolu s 80 000 zakstnavateli. Tato instituce eviduje 7 milibn

prispivajicich a vice nez 3 miliony penzist

4.2.1Complément retraite mutualiste (COREM)

Complément retraite mutualiste (Vzajemny diblvy dichod) je stejd jako PERP
uréen vSem otamim ve Wku od 18 do 57 let. Na rozdil od PERP vedeném
pojistovnami a bankami, musicastnik COREM byt zapsan u vzajemné pagisdy.
COREM [33] pracuje na podobném principu jako PERB;, (kastnik odvadi na sy
Ucet pravidelné platby (minim&in20 € ngsicne), které penzijni fond poté investuje.
Ucastnici budou viithodu pobirat zthto prostedki doZivotni rentu. COREM vznikl
v roce 2001 a je veden organizaci Union mutualisteetraite (Vzajemnaudhodova
unie). Wastnik ma pravo na vyplatu nageoych prosedki v 60 letech ve forgh

jednorazové vyplaty nebo dozivotni renty.

4.2.2La complémentaire retraite des hospitaliers (CRH)

La complémentaire retraite des hospitaliers (CRK) ZaloZzen v roce 1963 a je
uréeny pro zaréstnance nemocnic a zdravotnictvi. VSichéastnici CRH [36] musi byt
¢lenové Comité de gestion Oeuvres Sociales des lissaments hospitaliers publics
(Vybor fizeni socialni p& a véejnych nemocrinich zdizeni). Tato forma sgeni je

dobrovolna a je vedena v bodech, které budou iogtevedeny na rentu. K tomu, aby
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Gcastnik rentu ziskal, musi do tohoto fondu odvé&2l5 % az 5,5 % ze své mzdy.
Ucastnik ma narok na vyplatu penze w&w od 60 do 65 let. Ehstniky tohoto fondu
mohou byt i manzel&i registrovani partné G¢astnika, kt& nepracuji v sektoru
zdravotnictvi. Az do roku 2004 strhaval podnik platcastnikim ze mzdy. Po reforén
maji (Eastnici povinnost celkovou platbu uhradit sami @daow a to do bezna spolu

s prehledem o fijmech. Tento penzijni fond je zaloZen na pringperozdleni.

4.2. 3FONPEL a CAREL

FONPEL a CAREL jsou dle Giquel [29] dobrovolné pgmizfondy, které byly
zalozeny v roce 1993. Jsouwené pro vSechny volené vladimitele, kt&i prispivaji do
téchto fond: priblizné 8 % z jejich hrubych mnich @ijma. Ugastniky fondu mohou byt
| starostové, jejich zastupci, radni a hejtmanikBzdém mandatu m&astnik narok na
uzaweni nové smlouvy. Tyto penzijni fondy jsou velicghodné, nebd zde dochazi
k zdvojnasobeni uhrazeristky. Za kazdé 1 €, které vlad&hitel uhradi, dostane
v budoucnu vyplaceno 2 €. Toto $poi je spojeno s davymi vyhodami pi vyplate
uspdaenécastky, kdy je 50 % celkov&stky osvobozeno od dani, pokuthstnik bude
pobirat rentu vedku mezi 50 a 59 lety, 60 % mezi 60 a 69 lety a @éléo.

FONPEL zaloZeny Asociaci stardstFrancie je zapsan u poolu pdpgen
(CNP Assurances, AXA France Vie, AGF)rizen Caisse de dépbts et consignations
(Statni depozitni pokladnou). Voleny viadfinitel ziskava v pibéhu spdeni body,
které zavisi nadku astnika. Spieni je vedeno v bodech k usnadinvypaitu renty.
Ucastnik ma moznost vyuzit zaruky ¥igade umrti, kdy dojde k snizeni usfemych
bodi 0 12 %, které budou vyplaceny oprémgm osobam. Poplatky za vedexifuijsou

ve vysi 0,55 % a poplatkyipvyplaté 3,6 % .
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Graf 4: Ugastnici penzijniho fondu FONPEL \ roce 2007 dlevykonavanychfunkci

Radni Radniregionu
departementu 5% \
11%

Prezident a
viceprezident
verejnych
instituci
19%

Pramen: Vyrani zprava penzijniho fondu FONPEL 2007

CAREL byl zaloZzen Mutuelle des élus locaux (Vzajgmnsdruzenym voleny
¢initeli). Mezi vyhodytohotopenzijniho fondwpati moZnost pokrgovani ve spieni i
v ptipad® ukorteni mandatu. pripact amrti &astnika vrabéhu spdeni, dojde
k vyplat kapitalu i vynod uréenému pijemci dle pravidel zivotniho poji&ti. Na
rozdil od tSiny dichodovych spieni mize &astnik pZéadat o vyplatu jiz ve &ku
55let. Pokud dastnik nepozada o vyplaceni rentgg svym umrtim, bude usfené
castka roviiz vyplacena uenému pijemci.

4.2.4Le régime de retraite volontaire des exploitants agrides

Dle studie vydané spaleosti Gereso éditic [34] pasobi na francouzské
finanénim trhu jest penzijni fondLe régime de retraite volontaire des exploit
agricoles(Dobrovolny penzijni program provozovatetentdélstvi). Tento penzijn
fond ukeny vyhradd pro pracovniky zemedélstvi byl zaloZze zakonem
z 30. prosincd988. Tento penzijni progre vedeny zposatku Mutualité Social
Agricole (Podpirné sdruzeni ze&délstvi) je nynifizen zdivodu podani stiznosti
evropského soudu souborem papgacich spoknosti. Zemddélci mohou uzaiit

smlouvu upojistovny dle jejich vyBru. Pouze otané mladSi 65 let se mohou ¢
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Gcastniky tohoto fondu. Zedélsky pracovnik ma moznost uzév spaeni i pro
manzelku¢i rodinné gislusniky. VySe fispévku na speéeni se odviji od ifjmu a je
stanovena ve vySi 4,5 % ¥jpna. DalSi mozZnosti je odvétd na spéici Ucet 7 %
vznikly néjaké finartni potize, ma &astnik pravo ferusit placeni. #spivky jsou na
zékladt rocnich hodnot pevedeny na body. dastnik si nize zadtyii roky placeni
uspdené body odkoupit zp. V okamziku vyplaty je penze rovna vysi lioapsanych
na Wtu. DoZivotni penze je vyplacena sasré s dichodem, na ktery macastnik
narok od statu. Vifpadt, Zze &astnik si uspil pouze minimalni¢astku, bude mu
castka vyplacena jednorazovPokud éastnik zerfe, bude penze vyplacena jeho
manzelcedi jinému gijemci. VeSkeré vklady jsou celistwdiitatelné od zdanitelného

prijmu.
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5 Prehled penzijnich fondi v CR

5.1 AEGON penzijni fond

AEGON penzijni fond [10] je nejmladSim penzijnimnéeem naceském trhu.
AEGON zahajil obchodnkinnost v dubnu 2005 jako specialistdegevSim na
investiéni Zivotni pojiséni. V roce 2007 rozBl AEGON své aktivity o AEGON
Penzijni fond, a.s. Dnes takipaSi¢ceskym zakaznikm kvalitu a nadstandardni nabidku
v oblastech, na které se jakoétmwy expert na investice, pojiti a penze primagn
zametuje. Koncern AEGON je jednim z ngjgich s¥tovych poskytovatél Zivotniho
pojistni a penzijniho zabezpeni. AEGON podporuje silu lokalnich obchodnich
pobaiek, jejichz ukolem je poznavat mistni trhy a zaklgnak, aby mohly vychazet
vstiic jejich rostoucim a stale senicim potebam.

AEGON penzijni fond, ktery vstoupil na finém trh jako posledni, investuje ve

vySSi mfe do instrumerit akciového typu.
Tabulka 6: Zakladni udaje o AEGON penzijnim fondu, a.s.

Obchodni firma AEGON penzijni fond, a.s.

Sidlo spolénosti Na Pankraci 26/322, 140 00 Praha 4
Datum vzniku 15¢erven 2007

Identifikacni ¢islo 279 16 430

B 12020 vedena u reféitového
soudu v Praze

90 % AEGON Tsjechié Holding B.V
10 % ZFP akademie, a.s.

Depozité Ceska spiitelna, a.s.

Ernst & Young Audit & Advisory,

Udaj o zapisu

Akcion&

Auditor

S.r.0.
Zakladni kapital 50 000 000K
Paset (astniki k 31.12.2007 13 000

Pramen: AEGON penzijni fond, a.s.
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5.2 Allianz penzijni fond

Dle internetovych stranek Allianz penzijniho fonfild] byl tento penzijni fond
zalozen 31. srpna 1997 valnymi hromadami jeho pcivpredchidci. Ke vzniku
tohoto penzijniho fondu doslo splynutim Allianz-H®P penzijniho fondu, a.s.
a Zivnobanka - penzijniho fondu, a.s. s nazvemaAfli- Zivnobanka penzijni fond, a.s.
Diky odkupu 45 % akcii fondu Allianz pofidvnou od Zivnostenské banky byl &nin
nazev penzijniho fondu v z&w roku 2000. Nové jméno bylo zapsano 26. tnora 200
Oba pivodni fondy zanikly bez likvidace a Allianz peniifiond, a.s., je jejich pravnim
nastupcem v plném rozsahu.

Ke konci roku 2007 silo fondu své finanni prostedky bezméla 116 000
Ucastnika, vzrostl také celkovy objem aktiv na 6,4 miliarddékovy pramer klientd
penzijniho fondu je 45 let. V roce 2007 doséahl &z penzijni fond také vybornych
hospodéskych vysledi, kdy provozni zisk vzrostl o vice nez 10 % na gtillonu K¢.

Od roku 2002 uplauje Allianz penzijni fond pogrné konzervativni investni
strategii, schopnou generovat veedredobém horizontu dobré inve&ti vynosy. Tyto
investéni vynosy jsou do jisté miry nezavislé na vykyve@ihancnich trhi.

V poslednich gti letech proSel Allianz penzijni fond transformasi dirazem na
optimalizaci proces a minimalizaci naklal Sowasné vykyvy akciovych téhnemaji
na vynosy ani na fingmi stabilitu Allianz penzijniho fondu vliv, protoZe penzijni

fond rozhodl v roce 2007 neinvestovat do akcii.
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Tabulka 7: Zakladni adaje o Allianz penzijnim fonduy, a.s.

Obchodni firma Allianz penzijni fond, a.s.

Sidlo spolénosti Ke Stvanici 656/3, 186 00 Praha 8
Datum vzniku 31. srpen 1997

Identifikacni ¢islo 60917776

- . B 4972 vedend u refékového soudu
Udaj o zapisu

v Praze
Akcion&t 100 % Allianz pojiovna, a.s.
Depozit& Komekni banka, a.s.
) Ernst & Young Audit & Advisory, s.r.o.,
Auditor
¢len koncernu
Zakladni kapital 60 000 000K
Patet (Bastniki k 31.12.2007 115790

Pramen: Allianz penzijni fond, a.s.

5.3 AXA penzijni fond

Spole&nost AXA penzijni fond, a.s. [12]tsobi naceském trhu od roku 1994 (do
14. blezna 2007 pod svymridéjSim nadzvem Winterthur penzijni fond a.s.). Jeji
piednosti je jeji tert 19 % podil na trhu v ukazateli gia klienth a 24,3 % podil na
trhu objemem spravovanych aktiv. Sluzeb AXA peribignfondu vyuziva vice nez
582 000 Klieni. Tento penzijni fond se zabyva kooperaci se¢smavateli, kté svym
zamestnan@dm prispivaji na penzijni ipojisteni. Dominantni postaveni v sektoru
penzijniho pipojisténi povaZzuje také za &ity zavazek wuci obchodnim partném
i klientam. Proto se AXA penzijni fond akti¥rzapojil do diskuse o reforrverejnych
financi, wetné reformy dichodového systému.

Investiéni strategii spolaosti je dosazeni trzniho zhodnoceni vloZenychtiadk
pii minimalizaci trznich rizik investniho portfolia. Zakladnim nastrojenizeni rizik
jsou limity na podil jednotlivych tylp financnich nastraj v portfoliu spolé€nosti
stanovené zédkonem. 42/1994 Sb. o penzijnimiipojisteni se statnim ispivkem

a investéni strategii spolaosti, kterd je stanovena v souladu s poZadavkgreak

- 48 -



Tabulka 8: Zakladni udaje o AXA penzijnim fondu, as.

Obchodni firma AXA penzijni fond, a.s.

Sidlo spolénosti Starobrénska 335/8, 602 00 Brno&sto

Datum vzniku 24, listopad 1994

Identifikagni ¢islo 61859818

Udaj o zapisu B 1692 vedend u réjstvého soudu v Bin

AKCiond: 79,9 % AXA Life, AG, 15,4 % European Bank for
Reconstruction and Development

Depozit& UniCredit bank

Auditor Mazars Audit s.r.o.

Zakladni kapital 142 246 480K

Potet (Bastniki k 31.12.2007 568 000

Pramen: AXA penzijni fond, a.s.

5.4 CSOB Penzijni fond Progres

CSOB Penzijni fond Progres, a.8len skupinyCSOB, zah4jil svouginnost v roce
1995 a je pravnim nastupcem Penzijniho fondu Sgoksiti, Hornického penzijniho
fondu Ostrava a Zemského penzijniho fondu, a.s.

Zlata koruna charakterizuje penzijni fond takt6:SOB Penzijni fond Progres pat
jiz nekolik let mezi nejdynanrte]i rostouci penzijni fondy na trhu. Pet klient: se v
poslednich 3 letech famernée rocne zvysil o 60 000. N&eském trhu je Progres jedinym
penzijnim fondem, ktery se zanje na mladsi éastniky. Piimerny wk now ziskanych
klient; se pohybuje kolem 37 le€SOB PF Progres se navicu#e pochlubit i
dlouhodolg vysokym pimérnym zhodnocenim prasdk: Ucastniki. Za své vysledky
byl fond jiz rkolikrdt oce@n ve vyznamnych findnich sou#Zich.” Diky t¢mto
vyhodam ziskal v Unoru 2007 od spwlesti Moody's Investors Service ratingové
hodnoceni Aal.cz, vyjddjici schopnost penzijniho fondu spladatre a was své
zavazky. Zejména diky dynamickému ieiu pd@tu EastnikKi a pipsanému
zhodnoceni, by’SOB Penzijni fond Progres fingmi akademii ocem zlatou medaili

za rok 2006 a 2007 v saut Zlatd koruna na poli nejlepSich firamch produkd v
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kategorii penzijniho fpojisteni a dale ziskalréti misto v sowti MasterCard Banka
roku 2006 v kategorii penzijni fond.

Tento penzijni fond je deny zejména pro mladsi klienty, ktehtji své finarkni
prostedky ukladat déle a ¢ekavaji vyssSi vynosy. Fond usiluje o nadpérné
zhodnoceni finatnich prostedki, a to v delSim¢asovém horizontu. Tohoto cile je
dosahovano aktivni spravou volatijgich a vynosgsSich slozek portfolia ip dodrzeni
vSech zésad obtného hospodani. Cilova alokace akcii v portfoliu je stanoversa
12,5 %.CSOB Penzijni fond Progres, a.s. diky této stratpgii dlouhodols mezi
fondy s nadprmérnym zhodnocenim a je nejrychleji rostoucim penaijfiondem na

trhu.

Tabulka 9: Zakladni udaje o CSOB Penzijnim fondu Progres, a.s.

) CSOB Penzijni fond Progres, a.s&len
Obchodni firma

skupiny CSOB
Sidlo spolénosti Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5
Datum vzniku 14. dnor 1995
Identifikagni ¢islo 60917776

S . B 6599 vedena u rejékového soudu
Udaj o zapisu

v Praze
] 100 %Ceskoslovenska obchodni banka,
Akcion&
a.s.
Depozitd UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

CSOB Asset Management, aden
skupinyCSOB
Ernst & Young Audit & Advisory, s.r.o.,

Spravce portfolia

Auditor
¢len koncernu
Rating Moody’s: Aal.cz / stabilni vyhled
Zakladni kapital 320 000 000K
Paset (astnila k 31.12.2007 224 674

Pramen:CSOB Penzijni fond Progres, a..s.
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5.5 CSOB Penzijni fond Stabilita

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s¢len skupiny CSOB, jehoz givodni néazev
spoleénosti bylCeskomoravsky penzijni fond, a.sisebi na trhu penzijniharipojistsni
od roku 1994. Dle internetovych stran€BOB penzijni fond Stabilita [14] je pravnim
nastupcem Qianského penzijniho fondu, a.sCaského penzijniho fondu Zdravi, a.s.,
se kterymi se slatil v letech 1999 a 2000.

Server Zlata koruna [5] hodnoti vykonnost penzinfondu Stabilita nasledo¥n
,CSOB PF Stabilita potvrdila v fském roce svoji vysokou vykonnost /gpgala
Gcastnikim penzijniho fpojisteni vysoké pimerné zhodnoceni ve vysi 2,8 %. | diky
trvale vysokému zhodnoceni se fonduildaneustale zvySovat pet klienti. Za rok
2007 ziskalCSOB PF Stabilita téei 26,5 tisic novych klieat coz pedstavuje
mezira’ni nanist o 7,4 %. Penzijni fond Stabilita zachovava koratée/ni investini
strategii postavenous/gdevsim na investovani do cennych pagipevnym vynosem.
Fond je vhodny fedevSim pro klienty starSi 45 let, Ktepednosiuji konzervativni
profil.* Kromé téchto vyhod nabizCSOB Penzijni fond Stabilita svymcastnikim
vyhodné stabilni zhodnoceni. Stejjako CSOB Penzijni fond Progres, a.s. ziskal i
CSOB Penzijni fond Stabilita v tnoru 2007 od spotesti Moody's Investors Service
ratingové hodnoceni Aal.cz.

Penzijni fond Stabilita je vhodny zejména pro Kijektei uprednosiiuji kratSi dobu
spdeni a stabilni réni vynos. Strategie tohoto penzijniho fondu je &@ma na
konzervativni investovani s cilentipaSet dastnikim stabilni zhodnoceni a spolehlivy
vynos z vioZzenych prosdki bez tSich vykyw, pri dodrzeni vSech zasad
obezetného hospodani. Portfolio je slozenorpdevSim zZeskych statnich dluhogisa
pokladnénich poukazek. Cilovy podil akcii v portfoliu jeasbven na 6 %.
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Tabulka 10: Zakladni tdaje o CSOB Penzijnim fondu Stabilita, a.s.

Obchodni firma

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.¢len
skupiny CSOB

Sidlo spolénosti
Datum vzniku

Identifikac¢ni &islo

Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5
26iijen 1994
61 85 92 65

- ) B 2809 vedend u refékového soudu
Udaj o zapisu

v Praze
. 100 %Ceskoslovenska obchodni banka,
Akcion&
a.s.
Depozit& UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

CSOB Asset Management, aden
skupinyCSOB
Ernst & Young Audit & Advisory, s.r.o.,

Spravce portfolia

Auditor
¢len koncernu
Rating Moody’s: Aal.cz / stabilni vyhled
Zakladni kapital 297 200 000¢K
Patet astniki k 31.12.2007 385 477

Pramen:CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

5.6 Generali penzijni fond

Generali penzijni fond, a.s.ugobi vCeské republice od roku 1995. Dle
internetovych stranek tohoto penzijniho fondu [by] vykdzan v roce 2007 zisk ve
vySi 52 172 tis. K. Za rok 2007 zhodnotil penzijni fond Generali pregky (Eastniki
o rekordnich 4,1 % p.a. Za celou dobu existencezipgho fondu ¢ini pramérna
hodnota zhodnoceni 6,3 % p.a.

Generali penzijni fond zachovava konzervativni siéei strategii. V roce 2007
pouzil dluhopisy, splacené terminované vkladyiauptek technického a finaniho
cash flow ¥etns peréznich toki z prodeje akcii pro kratkodobé investice na fifrdm
trhu, dale k nakupu dluhogisa v mensi nte akcii. Dluhopisy slouzily k posileni
stability vynosi z finartnich investic v dlouhodobém horizontu. Akcie byhgeny jako

zdroj mimaadnych vynos ve forme kapitalovych zisk.
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Tabulka 11: Zakladni udaje o Generali penzijnim fordu, a.s.

Obchodni firma Generali penzijni fond, a.s.

Sidlo spolénosti Bilehradska 132, 120 84 Praha 2
Datum vzniku 1995

Identifikagni ¢islo 639984 75

A . B 3422 vedena u rejékového soudu
Udaj o z4pisu
v Praze

100 % Generali Poji®vna, a.s.

Akcion&

Praha
Depozitd UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
Auditor PricewaterhouseCoopers Audit, s.1.o.
Zakladni kapital 50 000 000K
Patet astniki k 31.12.2007 29 097

Pramen: Generali penzijni fond, a.s.

5.7 ING Penzijni fond

ING Penzijni fond zahdjil svodinnost naceském trhu v roce 1995 pod nazvem
Primyslovy penzijni fond. Penzijni fond ING dle svyiciternetovych stranek [16] @at
v poslednich letech k nejrychleji rostoucim penmijnfondim na trhu. Potvrzenim
kvality penzijniho fondu je dlouhodsbvysoké zhodnoceni na 4 %. Cilem invéstti
strategie penzijniho fondu ING je poskytovaastnikim penzijniho pipojisténi stabilni
miru zhodnoceni ip minimalizaci invesiniho rizika. Penzijni {pojisteni ING bylo
ocereno jako nejlepsi produkt ve své kategorii Zlatouukmu 2004, 2005 a 2008. Od
roku 1995 zhodnocoval ING Penzijni fond, aidspvky svych &astniki v priméru o
6,56 % p.a. a dosahuje tak jednoho z nejlepSictrdeeni na trhu.

Cilem invesiéni strategie penzijniho fondu ING je poskytovéasinikim penzijniho

pripojisteni stabilni miru zhodnocenfipminimalizaci invesiniho rizika.
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Tabulka 12: Zakladni Udaje o ING penzijnim fondu, as.

Obchodni firma ING penzijni fond, a.s.

Sidlo spolénosti Nadrazni 25, 150 00 Praha 5

Datum vzniku 10. Gnor 1995

Identifikagni &islo 63078074

Udaj o zapisu B 3019 vedena u rdjstvého soudu v Praze

Akciond: 100 % ING Continental Europe Holdings,
B.V.

Depozit& ING Bank, N.V.

Externi spravci portfolia PF nebo jebasti ING Investment Management, s.r.0.

Auditor KPMG Ceska republika

Zakladni kapital 50 000 000K

Patet (Bastniki k 31.12.2007 434 998

Pramen: ING penzijni fond, a.s.
5.8 Penzijni fond Ceské poji¥ovny

Penzijni fondCeské pojigovny, a.s. [21] byl zaloZen v roce 1994. Jeho ztelem
a jedinym akcion#&m je Ceska pojifovna. Za vice neZ deset let svéhsgbeni si
Penzijni fond Ceské pojiovny vybudoval postaveni nejsisi spolénosti a v
sowasnosti je nejdynareiiji se rozvijejicim penzijnim fondem@eské republice.

Penzijni fondCeské pojigovny v uplynulém roce dle serveru Zlata korunazikal
tato vyznamna oceni: ,Penzijni fond roku 2007: 2. misto v kategorii pgmzh fond:

v ramci soutze MasterCard Banka roku 2007 a v swutCzech TOP 100 2007:
1. misto v kategorii penzijnich faid'

Penzijni fondCeské pojiovny v roce 2007 pokaval v implementaci strategie
diverzifikace v ramci jednotlivychiéid aktiv. Jejim cilem je sniZeni zavislosti poiitol
na vyvoji ekonomiky WCeské republice, ffpadré urtitého regionu. Déle se spétest
zantiila na vyuZziti modernich finamich instrumeni, které umo#uji realizovat
investice s atraktivnim vynos®évrizikovym profilem. \&tSinu portfolia z podstaty
tohoto finagniho produktu i nadale tvidy dluhopisy denominované weské ming,

které plnily stabilizani sloZzku vynosnosti portfolia. Tato vyvazena irtias strategie
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pak z velkétasti eliminovala vykyvy na finamich trzich, kdy hypotai krize v USA
a nasledna krize likvidity vyvolaly nést averze k riziku a propady globélnich

akciovych trhi.

Tabulka 13: Zakladni Gdaje o Penzijnim fonduCeské poji¥ovny, a.s.

Obchodni firma Penzijni fond Ceské poji¥’ovny, a.s.

Sidlo spolénosti Truhldska, 9/1106, 110 00 Praha 1

Datum vzniku 19. 241994

Identifika¢ni ¢islo 61858692

Udaj o zapisu B 2738 vedena u rdjstvého soudu v Praze
Akcion& 100 % Ceska pojiovna a.s.

Depozit& UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

. o ) o PPF Asset Management, a.s. a BH Securit|es,
Externi spravci portfolia PF nebo jebasti

a.s
Auditor KPMG Ceska republika
Zakladni kapital 214 000 000¢K
Patet (Gastniki k 31.12.2007 1079410

Pramen: Penzijni fondeské pojifovny, a.s.

5.9 Penzijni fond Ceské spdwitelny

Penzijni fondCeské sptitelny, a.s. [17] vstoupil na finani trh vCeské republice v
roce 1995. Odiezna 2001 je 100 % vlastnikem spolesti Ceska sptitelna, ktera se v
roce 2000 staléglenem silné sedoevropské finami skupiny Erste Bank. Penzijni fond
Ceské sptitelny proto disponuje miniddnym zézemim a ide svym klienim
nabidnout neustale se zvySuijici kvalitu sluzeb.

Dle serveru Zlat4 koruna [6] je tento penzijni foddihym nej¢étSim penzijnim
fondem dle pé&tu klienti. V roce 2007 doslo ke zvySenigho klienti o vice nez 15 %
a majetek Klient vzrostl dokonce o 27 %. V roce 2007 dosahl rekitralnzisku
775 mil. K&, coz je 0 46 % vice nez v roce 2006 a také tetaekordni poet 134 tisic
novych smiuv.

Investini strategie roku 2007 s sebatingsla investini riziko v podols ménového

rizika spojeného s investicemi do akcii, podilovyishi a dluhopig denominovanych v
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EUR, PLN, HUF, USD, GBP a TRY. Proto se sgalest rozhodla vyuzit gmovych
derivati jako nastroje pro zaji&i rizika sménnych kurz. K tomuto @&elu byly vyuzity
terminové prodeje #my (menové forwardy) a knové swapy. Derivatové operace se

sjednavaji na mimoburzovnim trhu pi@stnictvim spravce portfolia, kterym {geskéa

spditelna.
Tabulka 14: Zakladni Gdaje o Penzijnim fonduCeské spditelny, a.s.
Obchodni firma Penzijni fond Ceské spditelny, a.s.
Sidlo spolénosti Polé&kova 1976/2, 140 21 Praha 4
Datum vzniku 23. prosinec 1994
Identifikacni ¢islo 61672033

. . B 2927 vedena u rejékového soudu
Udaj o zapisu

v Praze
Akcion& Ceska sptitelna, a.s. (100 %)
Depozit& Komegni banka, a.s.

Externi spravci portfolia PF nebo jetiésti | Ceska spiitelna, a.s.

Auditor Deloitte s.r.o.
Zakladni kapital 100 000 000K
Paiet (Bastniki k 31.12.2007 634 162

Pramen: Penzijni fondeské spatelny, a.s.

5.10Penzijni fond Komeréni banky

Penzijni fond Komemni banky, a.s. {sobi nateském finatnim trhu od roku 1994.
Penzijni fond Komemi banky dle svych internetovych stranek [19] zvy&ioce 2007
svij podil na trhu penzijniho fpojisteni. Podil na trhu dle @tu Castnilki byl na
arovni 12 % a podil gfeny objemem finamich prostedki Gcastniki se pohyboval na
arovni 13,8 %. Cilem penzijniho fondu nadalé&stAvd hospodani zaji§ujici
piijatelnou Urové zhodnoceni # konzervativnimu fstupu k investinim
prilezitostem. Informéni dostupnost a otésnost spolu se snadnou komunikaailan
byt jednim ze zakladnich charakteristickychtury@enzijniho fondu Komeni banky.
V roce 2007 se dale prohloubila integrace fondudmai finaréni skupiny Société
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Générale, kteraispiva ke zlepSovani aro¥nv oblasti ziskavani novych klignti
klientské pée.

Penzijni fond Komei banky, a.s. stadi mezi fondy konzervativni a jednozna
uprednosiiuje v investtni strategii stabilitu fondu. Stabilni vynosy dlggh cennych
papiiti jsou preferovany ied rizikowjSimi finantnimi operacemi. Cilem fondu je
dosahovat dostateého zisku fi minimalizaci rizika a nizkych nakladech. Tato

strategie umaije dosahovat i dostateé Urovié zhodnoceni zhruba na Urovni inflace.

Tabulka 15: Zakladni udaje o Penzijnim fondu Komegni banky, a.s.

) Penzijni fond Komeréni banky,
Obchodni firma

a.s.

Lucemburska 1170/7, 130 11
Sidlo spolénosti

Praha 3
Datum vzniku 28. listopad 1994
Identifika¢ni ¢islo 61860018

S . B 2865 vedena u rejékového soudu
Udaj o zapisu

v Praze
Akcion& 100 % Kometni banka, a.s.
Depozitd Ceska sptitelna, a.s.
Auditor Deloitte
Zakladni kapital 200 000 000K
Patet astniki k 31.12.2007 471 315

Pramen: Penzijni fond Koméni banky, a.s
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6 Komparace vybranych ukazateti penzijnich

fondd v CR a ve Francii

6.1 Komparace investéni strategie a investéniho

zaméireni penzijnich fondi

Investiéni strategie je ajsob, jakym investor zhodnocujetgwmajetek. [9] Pevazrk
se jedna o rozlozZeni investice na konkrétni typydio jako napiklad dluhopisovy,
smiSeny, akciovy, atd. Vzdy plati, ZBn vysSi je potencialni vynos, tim je také vyssi
riziko, Ze investice bude ztratova. Na zakladtahu investora k riziku acekavani
vynosu mezi zakladni invesiii strategie pai

* Ochranna strategie ktera je vhodna pro velmi opatrného investora,seo
tyka tolerance i riziku. Cilem je ochrana majetkuga inflaci a vynos je
tedy jen na urovni inflace. Portfolio je zde sestav \tSinou z fond
perezniho trhu a&aste&né z dluhopis.

* Konzervativni strategiekdy investor u této strategiecekava stalé vynosy
ajen mirné zhodnoceni investice nad Uutoveflace. Revazg jsou v
portfoliu umistény dluhopisové fondy a jen maly podil t#dondy smiSené
a fondy peszniho trhu.

* Vyvazena strategjektera je spojena s vysSimi vynosy, ale na drustcanu
je spojena s rizikemipchodnych poklds celkové hodnoty investice. V
portfoliu jsou umisiny predevSim konzervatiwsi fondy smiSené a fondy
fondu.

« Dynamicka strategieu které ¢ekava investor vynosy nadpnérné a pdita
s moznosti propadu kapitédlovychiriNejastji jsou v portfoliu zastoupeny

fondy akciové a v malé i@ fondy smiSené a fondy faind
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» Agresivni strategie kteraje z pohledu tolerancetwi riziku vhodna pro
agresivniho investora, ktery je ochoten podstoupsioké investini riziko.

Pti agresivni strategii tvd pres devadesat procent portfolia akciové fondy.

6.1.1Penzijni fondy vCR

Vétsina penzijnich fonil v Ceské republice uplaje konzervativni investhi
strategii, nebt v piipact ztraty musi penzijni fond uhradit zaporngmd hospodgsky
vysledek. Penzijni fondy se ztohotouvddu snazi o vykazani nezaporného
hospodéského vysledku. Pokud by vSak doSlo ke #ir&éude tato ztrata uhrazena
z rezervniho fondu. Vifpad, Ze by ani rezervni fond nepokryl ztratu, majiiaké&i
povinnost uhradit ztratu (sniZzenim akciového kdypiteesp. poZzadavkem na jeho
navyseni). To samégmé neni v zajmu akciorfa, proto je investini politika
penzijnich fond z velké miry potizena tomuto pozadavku. Toto vSak vede k nizké
vynosnosti penzijnich forid Penzijni fondy investuji zejména do dluhdpis
a terminovanychdit, které sice nabizeji vysokou miru rizika, ale zéiia nizkou miru
zhodnoceni. | festoZze se mohou investi strategie zwvodu zachovani
konzervativniho fistupu investovani zdat stejné, ma kazdy penzipmidfodliSnou
strategii.

VSechny penzijni fondy gsobici naceském finatinim trhu uplaiuji zejména
konzervativni investni strategie. Bkazem jsou vysoké investice do dluhapikrome
AEGON penzijniho fondu, ktery investoval v roce 20@ejvice svych prostdki do
financniho majetku, vlozily penzijni fondy nejvice svyaiwvestic do dluhopis a to
nejmért ve vysi 63,77 %. Do akcii a podilovych tishvestoval nejvice AXA penzijni
fond a to ve vySi 13,99 %. Penzijni fondy vloZilyésprostedky také do finatmiho
majetku, ktery zahrnuje p&mni prostedky a vklady. Nejvice do fingniho majetku
investoval AEGON penzijni fond a to ve vySi 33,34 Mvestice do dlouhodobého
hmotného a nehmotného kapitalu jsou povazovanyespié dopikovou formu
investovani. Do majetku tohoto typu investoval mVvAXA penzijni fond a to ve vysi
3,38 % celkovych aktiv.
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Penzijni fondy woce 2007 upldiiovaly konzervativni fistup. Nejvice prctiedka
Ucastniki, celkem pes 73,% z celkového objemu investicbylo umiséno
v dluhopisech a 9,% na @tech a terminovanych vklade Do akcii vlozily penzijn
fondy pouze 6,1 %.

Graf 5: SloZeni portfolia penzijnich fondi dle Asociace penzijnich fond CR

Podilové listy __Nemovitosti Pokladniéni Ostatni
4,70% Akcie oukazk investice
Penizena 6,11% 0,90%
Uctech a
term.
vkladech
9,91%

Pramen: Asociace penzijnich fahdR

Z nasledujicitabulky vyplyva, Ze nejvice penzijnich fahdnvestuje do stéatnic
dluhopigi a pokladninich poukazek, které jsou spojenynejnizSim rizikem
anejmenSim vynosem. Vyjimkou je AEGON penzijni forktery vlozZil nejvice
prostedki do terminovanych vklad Do akcii, které pinaseji nejvyssi vynos i rizik

7

neinvestoval zadny penzijni fond vice nez 9 % dp
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Tabulka 16: Investiéni strategie penzijnich fondi v roce 2007 (tis. K)
Akcie a Finanéni
Penziini fond Aktiva Dluhové podilové listy maietek Dlouhodoby
I celkem cenné papiry | a ostatni J HIM + NIM
podily
AEGON PF | 121 296 2517% 6.10% 33.34% 8.88%
Allianz PF 6 364 413 95,62% 0,00% 2.33% 0,02%
Q):Q penzint | 23 576 450 67,33% 13,99% 12,25% 3.38%
CSOB PF
Progres + 5704 630 76,37% 10,01% 7.45% 0,16%
Zemsky PF
giﬁiﬁtg': 14 569 528 83,40% 7.11% 5.73% 0,03%
Generali PF | 1441733 79,24% 8,49% 10,03% 0,72%
ING PF 19 309 832 86,18% 9,04% 1,42% 0,00%
E;igt?(f\'/‘r?y 38291304 | 68,77% 13,39% 14,03% 0,08%
Spg(rclt‘zslr'fs 25 234 305 72,31% 0,78% 16,07% 0,12%
Egn@)merc”' 23 083 497 84.60% 7.27% 3.12% 1,46%

Pramen: Asociace penzijnich fahdR, vypa@et autor
6.1.2Penzijni fondy ve Francii

6.1.2.1FONPEL

O politice investovani tohoto penzijniho fondu rodhje Komise finaénihoftizeni,
ktera sdruzuje kazdy semesitr pojistovny (AGF, AXA, CNP) afeditele penzijniho
fondu FONPEL. V roce 2007 doslo ke sniZeni podiluwestic do akcii v porovnani
srokem 2006 o 9,64 %. Tento penzijni fond investomejvice do finatnich
instrument, které jsou spojeny s pevnym vynosem a zar@veizkym rizikem.

FONPEL v roce 2007 diverzifikoval své investice akcii tim, ze mil v portfoliu
akcii zastoupenogholik geografickych z6n a to takto:

* 95,10 % Evropa
* 4,30 % Amerika
* 0,60 % Asie.
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Tabulka 17: Vyvoj struktury investic penzijniho fondu FONPEL (%)

Druh 2007 2006 2005
investice
Finartni
nstrumenty | g3 104 80,60% 79,80%
s pevnym
vynosen
Akcie 16,90% 18,70% 20,00%
Penize ni
Uctech a -0,08% 0,70% 0,20%
hotovos

Pramen: Vyreéni zprava penzijniho fondu Fonpel 2007

6.1.2.2COREM

Penzijni fond COREMv roce 2007 investoval nejvice do obligaci, a to y8i

57,10%. Oproti tomu vlozil tento penzijni fond poul5,38% investic do akci
Graf 6: Struktura investice penzijniho fondu COREM v roce 2007(%)

Ostatni Hotovost Podilové listy

0,80% _—  840%

investice
5,20%

Nekdtované
investice
1,30%

Pramen:Vyréni zprava penzijniho fondu COREM 2007

6.1.2.3ARRCO a AGIRC

v

Tyto dvafondy pati k penzijnim fondm, do kterych musidastnici odvaé povinrg
své prostedky. Restog tyto penzijni fondy tvid druhy pilif dichodového systémi
budou zahrnuty do této kapitc Hospalaeni €chto penzijnich fonilje velice dlezité,

neba’ tyto penzijni fondyhospod#& s majetkem vSechydélecné cinnychFrancous.
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Penzijni fondy ARRCO a AGIRC nemaji stanovena zgaha&idla pro umigvani
investic. Existuji vSak uité standardy, které jscdostateéné¢ flexibilni, aby umoznily
nezavislou strategii pro spravu aktiv. N&glad AGIRC a jeji instituce by #y
investovat vice nez 6 % do dluhopi8 a ARRCO dodrzovat hranici dluhopi
minimalré ve vysi 68% a neinvestovat vice nez 25 % do akcitééhto akcii by nilo
maximalré 5 % byt vydano n&lenskymi staty Evropské Ur. Brzy by nElo dojit ke
zmeneé tohoto standardu a mzstvi investic do akcii by sedo vySphat az k 45 %.

V roce 2007 investoval penzijni fond ARRCO zejménaotitigaci a to ve vys
69,70%. Obligace vydané zefmi OECD tvdily 1,6C % z celkovych obligaci. Tent
penzijni fond investoval 30, % do akcii, z toho 4,9% bylo umistno v akciich
vydanych zersmi OECD

Penzijni fond AGIRC investoval 29, % svych prosedki do akcii, :toho bylo
3,90% akcii vydanych zedmi OECD. Investice do oligaci tvaily vétSinu investi
tohoto penzijniho fondu a to ve vySi 7C %, z toho byla 1,3% obligaci vydanycl

zememi OECD.
Graf 7: Investice penzijniho fondu ARRCO

Pramen: Vyraéni zprava penzijniho fondu ARRCO
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Graf 8: Investice penzijniho fondu AGIRC

Obligace
70,20%

Pramen: Vyra@ni zprava penzijniho fondu AGIRC

6.1.3Porovnani struktury investic penzijnich fondi v CR a ve

Francii

Penzijni fondy \Ceské republice vyuzivaji konzervatiji investtni strateg nez
penzijni fondy ve Francii, neBojejich investice do akcii jsou mensi nez
francouzskych penzijnich foidKonzervativni investini strategieteskych penzijnicl
fonda je disledkem zakona. 42/1994 Sb., ktery omezuinvestovar penzijnich fond
a navic dava penzijnim fofigpovinnost generovatadné hospodaké vysledky

Penzijni fondy vCeské republice investovaly roce 2007 pimérné 73,77 % svych
prostedki do dluhopigé a pouze 6,1% do akcii. Zatimcanalyzovan francouzské
penzijni fondy investovalpramérné 69,98 % svych prostdki do dluhopigi a do akci
23,10 %. Zoho vyplyva, Zeceské penzijni fondy investovaly o 3,79 % vice
dluhopidi a 0 16,99 % meéndo akcii nez francouzské penzijni fondy. Toto pniye
odlisny gFistup kmite rizika a vynosu portfoligeskych a francouzskychenzijnich
fondu.

Ze ziskanych udajdale vyplyva, Zeceské penzijni fondy maji diverzifikov&si
portfolio nez francouzské penzijni foncPenzijni fondy WCeské republice roce 2007

investovaly zejména do obligaci, dale do akcii, lpdkicnich poukazel nemovitosti,
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podilovych listi. Oproti penzijnim fondm ARRCO a AGIRC, které investovaly pouze
do akcii a obligaci, investoval penzijni fond COREMyvice drub majetku.

6.2 Komparace vyvojecisteho zisku penzijnich fonadi

DalSim ukazatelem, ktery ma vliv na vynosnost pgefzi fondi je cisty zisk.
V tabulce je porovnatisty zisk ukazatelem meziniho fistucistého zisku v %.

NejvySSi mezirdni nist cistého zisku zeskych penzijnich fond v % el
v roce 2007 CSOB Penzijni fond Progres s 189,11 %. Dale Penijmd Ceské
spdaitelny s 146,17 % a Generali penzijni fond s 12282Tyto dva penzijni fondy
poskytly svym klieni zarove nejvyssi zhodnoceni prastiki. U AEGON penzijniho
fondu neni mozné vygitat ukazatel mezikmiho zhodnoceni, nebwstoupil nacesky
finanéni trh az Wervnu 2007.

Penzijni fond ARRCO i nejvysSi meziréni zisk z analyzovanych francouzskych
penzijnich fond, a to ve vysi 149,88 %.

Tabulka 18: Vyvoj &istého ziskuéeskych penzijnich fondi (tis. K&)

Cisty zisk (tis. K&) Meziroéni vyvoj
Nazev PF meziroéniho ¢istého
k 31.12.2007 k31.12.2006 | isky (%)
Allianz PF 201 200 181 725 110,72%
CSOB PF Progres | 121031 64 000 189,11%
CSOB PF Stabilita | 338 713 339 318 99,82%
Generali PF 52 172 42 793 121,92%
ING PF 509 642 619 350 82,29%
PFCeské 938 616 1032735 90,88%
pojistovny
PFCeské sptitelny | 775 563 530 607 146,17%
PF Kometni banky | 562 256 528 754 106,34%
AXA PF 790 438 757 524 104,34%
AEGON PF -18449 | | e
Zemsky PF | - 27716 | -

Pramen:Asociace penzijnich foid’R, vypdet autor
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Tabulka 19: Vyvoj &istého zisku francouzskych penzijnich fond (tis. €)

Meziroéni
VyVO0j
¢istého
zisku (%)
AGIRC 63 700 42 500 149,88%)
ARRCO | 127 900 100 700 127,019

COREM | 6,5 -2,6 -250,00%
Pramen: Zpravy o hospodeni jednotlivych penzijnich foidd

Nazev PF| 2007 2006

6.3 Komparace vynosnosti penzijnich fond

6.3.1Vynosnost penzijnich fondi v CR

Vynosnost penzijnich foridizce souvisi s jejich investii strategii.Cim 1épe bude
penzijni fond umisovat prostedky na finagnim trhu, tim vySSi bude zhodnoceni.
Penzijnim fondm v Ceské republice v3ak k ziskani vy3si vynosnosti ibp@ninnost
generovat kladny hospoigky vysledek. V budoucnosti by mohlastnici penzijniho
pripojisténi ziskat i vySSi vynos Wipad, Ze vstoupi v platnost novela zakona
o dichodovém spi@ni. Vyvoj vynosnosti penzijnich foide znazoran v nasledujici

tabulce.
Tabulka 20: Zhodnoceni prostedkii penzijnich fondi penzijniho pfipojiSténi v jednotlivych

penzijnich fondech (%)

Nazev PF 2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 2006  2Q07
AEGONPF | —— | - | - | | | e | e 4,50%
Allianz PF 3,80%| 4,36% 4,00% 3,00p3,00%| 3,00% 3,11% 3,05%
AXA PF 4,10%| 4,259 3,41% 3,36% 3,100 3,70% 2,50%20%

CSOB PF Progres | 5,62% 3,900 4,26% 4,30% 5,30% 5,00%0%| 2,40%
C'SOB PF Stabilita | 4,20% 3,20% 3,00% 2,30% 4,30% %,0®,80%| 2,40%
Generali PF 3,60% 4,60% 4,106 3,00% 3,00% 3,81%498,7 4,10%
ING PF 4,40%| 4,80% 4,00% 4,000 2,50% 4,20% 3,60950%,
PFCeské pojifovny | 4,50%| 3,80% 3,20% 3,10% 3,50% 3,80% 3,30% 9,40
PFCeské sptitelny | 4,20%| 3,809 3,50% 2,64% 3,74% 4,03% 3,04%10%,
PF Kometni banky | 4,8994 4,40% 4,63% 3,40% 3,50% 4,00% 3,0B80%
Zemsky PF 501% 4,60% 4,110 4,01% 4,38% 4,60% 4,568%-

Pramen: Asociace penzijnich fahdR
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V roce 2007 poskytl nejvyssi zhodnoceni svytasinikim penzijni fond AEGON
ato ve vysi 4,5 %. Nasledoval Generali penzijmidfi@ 4,1% vynosnosti a Penzijni fond

Ceské sptitelny s 3,5 %.

6.3.2Vynosnost penzijnich fonah ve Francii

Pro porovnani vynosnosti penzijnich fande Francii jsem si vybralaidhodové
spdeni PERP, které je nejpodaiji penzijnimu fipojisténi v Ceské republice. Tento
druh dichodového speni je veden utznych bank a poji®oven. Nekteré banky a
pojistovny se nachazi i n&eském finatinim trhu. Jedna se nap AXA, Generali
a Société Générale, pod kterou spada Kemdranka.

Jednotlivé PERP se [iSi minimalnim vkladeit zaloZeni, ktery se pohybuje mezi
0 a 2000 £. V této tabulce jsou uvedeny minimakiady @i zaloZzeni a naklady na
vklady do dichodového speni PERP.

Tabulka 21: Vynosnost vybranych penzijnich fondi ve Francii (%)

Min. vklad p ¥i Vynosnost Naklady na

Nazev PERP Instituce zallndz\:an? pri vklady

2007 2006 2007 2006
AGF Pleine retraite| AGF 50 € 4,00% 4,0000 4,80% %80
Aviva retraite PERF’é\(l)'Xgeﬁpargne e 11500€ 3,70%| 3,509 5,00% 5,00%
Conservateur PERP Le Conservateur 300 € 5,00% 5,08%0% | 4,50%
Epicea Société Générale 150 € 4,00% 4,00% 4,00%0%4,0
PER des BNP Paribas 150 € 410% 3,40% 4,000 4,00%
particulieurs
PERP BP Banque Populaire 150 € 3,80% 3,40% 4,50%0%,
PERP Confort AXA France Vie 480 € 4,00% 4,006 5,00%00%
PERP Label Fapes Diffusion | 1000 € 3,50% 4,350 2900 2,90%
Retraite
Plan vert vitalite Crédit Agricole 30€ 3,75% 3,9098,75% | 3,75%
Serenidad Generali Patrimoirpé 000 € 3,50%| 4,109 4,50% 4,50%

Pramen: Internetové stranky jednotlivych PERP
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6.3.3Porovnani vynosnosti penzijnich fond vCR a ve

Francii

Vynosnost penzijnich foridv Ceské republice a vynosnost PERP ve Francii je @elic
podobnéa. V roce 2007 sedpmérnd vynosnost eské republice pohybovala ve vysi
2,90 % a vroce 2006 3,60 %. Zatimco ve Franciivgeosnost vybranych PERP
nachazela v roce 2007 na 3,41 % a v roce 200655298,

Tabulka 22: Meziroéni vynosnost penzijnich fond v Ceské republice a ve Francii

Meziroéni
Nazev PF 2007 2006 vynosnost
(%)
Allianz PF 3,05% 3,11% 98,07%
Generali PF 4,10% 3,74% 109,63%
ING PF 2,50% 3,60% 69,44%
PECeske 5 1004 3,04% 101,97%
spditelny
PF Komeeni |, 300, 3,00% 76,67%
banky
Aviva retraite o o o
PERP 3,70% 3,50% 105,71%
Epicea 4,00% 4,00% 100,00%
PERP BP 3,80% 3,40% 111,76%
PERP Confort| 4,00% 4,00% 100,00%
Serenidad 3,50% 4,10% 85,37%

Pramen: Internetové stranky jednotlivych penzijrftoidi a PERP
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7 Hospodareni penzijnich fondi

Penzijni fondy musi se &tenymi prostedky hospoddt s odbornou p#
a zabezpst soustavné zhodnocovani majetku. Penzijni fondwji mpovinnost
piedkladat zpravy o hospagami Ceské néarodni bance, Ministerstvu financi
a depozité. Ucetni zavrka je nedilnou saidsti zpravy o hospotteni penzijnich foni
a je sloZzena z rozvahy, vykazu zisku a ztrétppy. Potebné Udaje ke zpracovani této

kapitoly byly¢erpany z vyrénich zprav penzijnich forid

7.1 Ukazatele rentability

Analyza rentability je réfitkem schopnosti dosahovat zisku pouZzitim invesiéha
kapitadlu. Ukazatdl rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexngsguzeni
celkové efektivnosti podniku. V praxi se vyuziv&alik zpasobu vypdtu pongrovych
ukazateh rentability. Pro analyzu rentability jsem si zValiti pomérové ukazatele.
Jednd se o rentabilitu jpnérného vlastniho kapitalu (ROEA), rentabilituaprnych
aktiv (ROAA) a rentabilitu vynas Ukazatele ROAA a ROEA se vyuZivaji zejména
v bankovnictvi. Na rozdil od rentability aktiv (RQA rentability vlastniho kapitalu
(ROE) je ¢isty zisk vztazen k @mérnym aktivim nebo pimérnému viastnimu
kapitalu. Dle Polotka [3] je nejjednodussim #pobem stanoveni fimérnych hodnot
analyzovaného ukazatele vyteoi aritmetického @méru na p@éatku a na konci

sledovaného obdobi. K vypio primérnych hodnot byly pouzity udaje za pololeti.

7.1.1Rentabilita pramérnych aktiv (ROAA)

Rentabilita pimérnych aktiv ukazuje na schopnost managementu vyaltiva
banky k vytvdeni zisku. Tento ukazatel zajima zejméithci pracovniky. Jsou wm
zahrnuty vysledky vSech typbankovnich operaci. Navic je tomto ukazateli oeinaz
rozhodnuti o strukiie aktiv a pasiviizeni naklad a schopnost managementu reagovat

na vrejSi prostedi a trzni podminky.
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V roce 2007 byl u ukazatele ROAA nejschggin management Generali penzijniho
fondu s hodnotou 3,74 %. Na druhém #ise umistil Penzijni fondeské spiitelny
s 3,24 % a dale Allianz penzijni fond s 2,94 %.Mi&i ROAA vykazal Penzijni fond
Komerni banky, ktery dosahl pouze hodnoty 2,54 % a jekiny se pohyboval pod
odwtvovym primeérem ve vysi 2,64 %.
Tabulka 23: Rentabilita pramérnych aktiv (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 2,94% 3,56% 3,19%
Sﬁnera“ 3,74% 3,48% 3,40%

ING PF 2,73% 3,72% 3,96%

PPCeske 135406 | 2.80% | 4,02%
spditelny

PF

Komegni |2,54% 1,29% 3,93%
banky

Odveétvi 2,64% 2,99% 3,86%

Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypaiet autor

7.1.2Rentabilita pramérného vlastniho kapitalu (ROEA)

Ukazatel ROEA vyjatlje miru vynosu, ktera nalezi akcidtwd penzijniho fondu.
ROEA ukazujesisty zisk, ktery akciori obdrzi ze své investice do kapitalu penzijniho
fondu. Tento ukazatel umbdje akcion&im hodnotit Uspsnost investice vzhledem

k podstoupenému riziku.

banky, ktery dosahl hodnoty 159,70 %. Tento pehZgnd se pohyboval vysoko nad
odwtvovym piimérem, ktery byl pro rok 2007 ve vySi 101,99 %. Naldm mist se
nachazi ING penzijni fond s 122,53 % a tetim Penzijni fondCeské spiitelny
s 122,53 %. NejnizSi hodnotu ROEA vykézal Gengratizijni fond s pouze 33,70 %.
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Tabulka 24: Rentabilita pramérného vlioZeného kapitalu (%)

Nazev PF 2007 2006 2005
Allianz PF 74,94% 50,33% 36,32%
Generali PF| 33,70% 23,98% 17,84%
ING PF 126,55% 119,50% 32,30%
PECeské 155 5306 | 74,84% 52,55%
spditelny

PF

Komegni 159,70% 80,58% 47,11%
banky

Odvétvi 101,99% 63,55% 49,84%

Pramen: Vyrdni zpravy penzijnich foridvypaiet autor

7.1.3Rentabilita vynosi

Rentabilita vynos je analogickym ukazatelem Kk rentalgilitrzeb. Vzhledem
k charakteru ¢innosti  penzijnich fondl byl ukazatel rentability trzeb nahrazen
rentabilitou vyno8, kdy ve jmenovateli najdeme finam vynosy za ufené obdobi.
Ukazatel rentability trzeb two zaklad efektivhosti celého podniku. Je-li v tomto
ukazateli dosahovano trvalgimpérené Urove, lze se domnivat, Ze i ostatni aspekty
budou giméiené.

V roce 2007 il nejvy3si rentabilitu vyndsPenzijni fondCeské spiitelny a to ve
vySi 108,93 %. Vzafi se nachazi Generali penzijni fond s 101,75 Y%erzihi fond
Komerni banky s hodnotou ve vysi 84,68 %. Rentabilitaogi za celé odétvi se
pohybovala ve vysi 84,68 %. Dva z porovnavanychzjpeith fondi se pohybovaly
pod paimérem, a to Allianz penzijni fond s rentabilitou vi@ove vysi 79,40 % a ING

penzijni fond s hodnotou 72,17 %.
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Tabulka 25: Rentabilita vynosi (%)

Nazev PF 2007 2006 2005
Allianz PF 79,40% 105,36% 95,72%
Generali PF| 101,75% 96,15% 92,37%
ING PF 72,17% 104,34% 116,87%
PECeské 11039306 | 98,41% 143,68%
spditelny

PF

Komegni 84,68% 44,04% 141,06%
banky

Odvétvi 82,08% 98,55% 131,26%

Pramen: Vyrdni zpravy penzijnich foridvypaiet autor

7.2 Ukazatele produktivity na uc¢astnika

Ukazatele produktivity tvio doplrek financné-ekonomickych rozbdr a

vypovidaji o vysledkiinnosti podniku.

7.2.1Aktiva na jednoho U¢astnika

Tento ukazatel udava, jak vysoky podil aktiippda na jednohocastnika. Pozitivni
je rast tohoto ukazatele.

NejvyssSi podil aktiv na jednoha@astnika dosahl Allianz penzijni fond a to ve vysi
54 970 K na jednoho &astnika. ING penzijni fond se umistil jako druh¥3s440 K
na jednoho &astnika. Vd&sném zaw¥su za ING penzijnim fondem najdeme Generali
penzijni fond s 44 390 Kna jednoho &astnika. VSechny analyzované penzijni fondy
se pohybovaly nad odivovym piimérem, ktery byl za rok 2007 ve vysi 39 610 Ka

jednoho @astnika.
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Tabulka 26: Aktiva na jednoho (astnika (tis. K¢)

Nazev PF| 2007 2006 2005

Allianz
A 54,97 52,39 47,08
Sgnerah 44,39 43,45 39,18

ING PF | 49,44 48,93 44,23

PPCeské 3979 | 3692 | 34,28
spditelny

PF

Komerni | 49,08 47,77 45,97
banky

Odvétvi | 39,61 40,61 37,63

Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypaiet autor

7.2.2Spravni naklady na jednoho @&astnika

Ukazatel spravnich naklada jednoho &astnika poréruje spravni naklady k gtu
Gcastnilki penzijniho fondu. Vzhledem ktomu, Ze je tento astal odvozen
z nakladové polozky, je pozitivni co nejmensi hddrtohoto ukazatele.

Nejniz&i spravni naklady na jednohagtnika mil Penzijni fondCeské spiitelny
ato ve vysi 210 K Nasledoval Allianz penzijni fond s hodnotou 250 & Penzijni
fond Komeeni banky s 270 K Generali penzijni fond vykazal v roce 2007 nepiys
spravni naklady ve vysi 450¢kna jednoho tastnika. Diky tomu se pohyboval vysoko

nad od¥tvovym primérem ve vysi 280 K na jednoho &astnika.
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Tabulka 27: Spravni ndklady na jednoho @astnika (tis. K¢)

Nazev

PE 2007 2006 2005
Allianz

PE 0,25 0,24 0,27
Generali

PE 0,45 0,55 0,53
ING PF | 0,36 0,35 0,36
PFCeske| 59 0,24 0,19
spditelny

PF

Komerni| 0,27 0,31 0,34
banky

Odvétvi 0,28 0,27 0,17

Pramen: Vyraéni zpravy penzijnich forigdvypa'et autor

7.2.3Cisty zisk na jednoho &astnika

Ukazatel cisty zisk na jednoho dastnika ukazuje velikostistého zisku k pé&tu
Gcastnili. Pozitivni je co nejvysSi hodnota tohoto ukazatele

V roce 2007 vykazal nejvys8isty zisk na jednohodastnika Generali penzijni fond
s hodnotou ve vysi 1 790¢kha jednoho &astnika. Na druhém mésse umistil Allianz
penzijni fond gistym ziskem na dastnika ve vysi 1 740 Ka na tetim mis¢ Penzijni
fond Ceské spiitelny. V3echny analyzované penzijni fondy se paivgy nad
odwétvovym primérem ve vySi 1 080 K

Tabulka 28: Cisty zisk na jednoho &astnika (tis. Kg)

Nazev 5407 2006 2005
PF

Allianz

PE 1,74 1,61 1,47
Generali

PE 1,79 1,63 1,34
ING PF 1,17 1,52 1,49
PFCeske , ,, 0,96 1,31
spditelny

PF

Komerni | 1,20 0,58 1,72
banky

Odvétvi |1,08 1,15 1,39

Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypaiet autor
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7.3 Ukazatele struktury majetku a nakladoveé

naroénosti

7.3.1Pohledavky k praimérnym aktiv am

Tento ukazatel vyjadje podil pohledavek k pmérnym aktivim. V pohledavkach
jsou zapeitany pohledavky za bankami a pohledavky za klienty

Nejvy3si hodnotu vykazal penzijni fordeské sptitelny a to ve vysi 16,96 %.
Na druhé pozici se umistil Generali penzijni forttbsinotou 10,37 % a n&etim mis
se nachézel Penzijni fond Koner banky. Ostatni penzijni fondy se pohybovaly
hluboko pod odétvovym piimérem ve vysi 9,74 %. Na poslednim ndisgjdeme ING

penzijni fond s hodnotou 1,47 %.
Tabulka 29: Pohledavky k pramérnym aktiv am (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 2,40% 1,62% 1,23%
Generali PR 10,37% 4,73% 6,51%
ING PF 1,47% 4,37% 4,96%
PECeské |10 9606 | 13.14% | 33.24%
spditelny

PF

Komegni |3,26% 7,62% 1,46%
banky

Odvétvi 9,74% 6,75% 5,32%

Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypaiet autor

7.3.2Cizi zdroje k pramérnym aktiv am

V ukazateli cizi zdroje k gmérnym aktivim jsou \citateli zap@itany zavazky wci
bankam, zavazkyi¢i klientim, zavazky z dluhovych cennych pdpérrezervy.

NejvysSi podil cizich zdréjk pramérnym aktivim mgl v roce 2007 Penzijni fond
Komerni banky s 102,38 %. Nasledoval Penzijni fabeské spiitelny s 101,15 %
a ING penzijni fond s 101,01 %. Qdvovy pramér byl ve vysi 100,58 %.
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Tabulka 30: Cizi zdroje k priamérnym aktiv am (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 98.34% 95.45% 93,10%
Generali PF| 91,46% 87,58% 83,84%
ING PF 101,01% | 96,34% 168,28%
PFCeske )0 1506 | 101,36% | 96,58%
spditelny

PF

Komegni |102,38% | 100,17% | 96,29%
banky

Odvétvi 100,58% | 98,85% | 95,71%

Pramen: Vyraéni zpravy penzijnich forigdvypa'et autor

7.3.3Spravni naklady k priamérnym aktiv ém

Tento ukazatel udava podil spravnich naklegpramérnym aktivam. Pozitivni je co
nejnizsi hodnota tohoto ukazatele.

Nejniz8i hodnotu spravnich aktiv kipnérnym aktivaim mgl Allianz penzijni fond
ato ve vysi 0,42 %. Na druhém ndiste nachazi Penzijni fondeské spiitelny
s 0,56 % a vésném zawsu Penzijni fond Komeéni banky s 0,58 %. Generali penzijni
fond v tomto roce vykazal nejvysSi podil spravnidkladh k primérnym aktivim ve

vySi 0,94 %. Odwtvovy pramér pro rok 2007 se nachazel ve vysi 0,69 %.

Tabulka 31: Spravni naklady k primérnym aktiv am (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 0,42% 0,49% 0,59%

Sgnerah 0.94% 1,15% 1,27%

ING PF 0,84% 0,86% 0,96%

PECeskeé |, seop 0,72% 0,59%
spditelny

PF

Komegni | 0,58% 0,70% 0,77%
banky

Odvétvi 0,69% 0,71% 0,47%
Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypaiet autor
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7.4 Ukazatele ziskovych marzi

7.4.1Urokova marze

Urokova marze udavéisty vynos z Urok vztazeny k pimérnym aktivim.
V roce 2007 il nejvySSi arokovou marzi Allianz penzijni fond vgsSi 3,67 %. ING

penzijni fond se umistil na druhé pozici s 3,60 Gemerali penzijni fond na pozideti

s 3,49 %. Odétvovy primér pro rok 2007 byl ve vysi 2,94 %.
Tabulka 32: Urokova marze (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 3,67% 3,34% 3,28%

(F_?Enerall 3,49% 3,37% 3,47%

ING PF 3,60% 3,40% 3,28%

PPCeske |5 8006 | 2.66% | 2,65%
spditelny
PF
Komegni |2,93% 2,75% 2,68%
banky
Odvétvi 2,94% 2,77% 2,82%
Pramen: Vyraéni zpravy penzijnich forigdvypa'et autor

7.4.20pera¢ni marze

Ukazatel udava, jak efektign dokdze organizace fiatymi poplatky pokryt

zaplacené poplatky a ostatni administrativni naklad

Odwtvovy praimér oper&ni marze se pohyboval pro rok 2007 ve vySi -0,79 %.
NejvySSi operéni marzi ngl Allianz penzijni fond ve vysi -0,20 %, dale Gealéer
penzijni fond -0,64 % a Penzijni fond Kortyer banky -0,76 %.
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Tabulka 33: Operaéni marze (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | -0,20% -0,16% -0,16%
Generali PF -0,64% -0,44% -0,46%
ING PF -0,79% -0,86% -0,82%
PFCeské

_ -0,96% -0,87% -0,97%
spditelny
PF
Komegni |-0,76% -0,77% -0,68%
banky
Odvétvi -0,79% -0,79% -0,79%

Pramen: Vyrani zpravy penzijnich forigvypaet autor
Marze z finanénich operaci

Ukazatel marze zfin&gnich operaci porovnava zisk z fidaich operaci
k pramérnym aktivam.

Nejvy3si marze z finamich operaci dosahl Penzijni fodtéské sptitelny ve vysi
1,83 %, dale Generali penzijni fond 1,53 % a Penzgnd Komeéni banky s 0,82 %.
Pouze dva penzijni fondy se pohybovaly nadébdwym piimérem, a to jiz vysSe
zmirgni Allianz penzijni fond a Generali penzijni for@statni penzijni fondy se v roce

2007 pohybovaly pod odtvovym primérem ve vySi 0,86 %.
Tabulka 34: Marze finanénich operaci (%)

Nazev PF | 2007 2006 2005
Allianz PF | 0,19% 0,47% 0,60%

Sgnera“ 1,53% 1,94% 1,14%
ING PF | 0,56% 1,79% 2.43%
PFCeske | g3y 1,58% 3,05%
spditelny

PF

Komerni | 0,82% 1,29% 2,69%
banky

Odvétvi 0,86% 1,44% 2,56%
Pramen: Vyrani zpravy penzijnich foridvypa'et autor
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7.5 Vyhodnoceni analyzy pondrovych ukazateki

Na zéaklad vySe uvedenych vygtu nejlépe obstal Penzijni forideské spiitelny
a Allianz penzijni fond. Tyto penzijni fondy se stilly negasgji na prvnim mist
v hodnocenych ukazatelich.édina penzijnich fontl se pohybovala nad oétwvovym
praimérem, coz vypovida o dobrém hosptetd €chto penzijnich fonil

Duvod velké podobnosti v ukazatelich vidim v povirhopenzijnich fond
generovat zisk pro gastniky penzijniho ipojisteni. Diky tomu dochazi k nizkym
investicim do akciového kapitdlu a tim ke sniZzeghosnosti. Zminy ve vyvoiji
ukazateh se ddékame nejspiSe az diky vladni refaérmktera roz& moznosti

investovani penzijnich forid
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8 Zavér

Cesky i francouzsky ithodovy systém je velice odlisny. Zatimco francéwzs
diichodovy systém je zalozen rfach piltich, vCeské republice mame zastoupeny jen
pilife dva. Druhy pili je ve Francii tvéen penzijnimi fondy ARRCO a AGIRC, do
kterych musi povink odvadt své prosedky kazdy oban. Penzijni ppojisteni tvori
tieti pilit dichodovych systému.

Penzijni ipojisténi bylo vCeské republice zaloZzeno na zéalkladéakona
¢. 42/1994 Sb. Bvodem vzniku penzijnihofpojisténi byla snaha fignést na atana
¢ast zodpowdnosti za vysi svych finamich prostedk ve stdi. V minulém reZzimu se o
ob¢any staral stat a nebylo nutné, aby se jednotlizeabyval otazkou zjsobu
financovani ve sta V sowasné dob je treba, aby kazdyipal zodpowdnost za svou
piitomnost i budoucnost. Odchodem dixldodu dochéazi k poklesuipna a timto i k
snizeni Zivotni Growh VSichni oltané by mndli proto vzit v Uvahu tuto skuteost
a Zidit si penzijni pipojisténi jiz ve fazi, kdy pobiraji mzddi plat, jako odndnu za
praci. Restoze stat stale nese hlavni tihu oddawesti za éstojnou Zivotni Growve
seniof ve forme povinného statnihooghodového pojigni, je nutné, aby se kazdy sam
a Was gicinil na vysi svého dopkového pijmu prostednictvim dobrovolného
penzijniho pipojisteni.

Penzijni ipojisttni ve Francii zahrnuje kolektivni i individualni rnoajni
pripojisteéni. Ve Francii zavisi druh individualniho penzijaiptipojisténi na rekolika
faktorech. Penzijni #ipojiSténi Madelin je u&eno pouze pro osoby samostatn
vydéle¢né ¢inné, zatimco spgeni formou Préfon se mohowdastnit pouze zadstnanci
statni sféry aitednici. V roce 2003 doslo kidomu v penzijnim fpojisténi, kdy
vznikly na zaklad zakona z 21. srpna 2003 &nové formy penzijniho fipojisténi.
Jednd se o ithodové spieni PERP a PERCO. Tento zakonrigmpnil penzijni
piipojisteni kazdému okanu.

Penzijni pipojisténi formou PERP je velice podobn&eskému penzijnimu
pripojisteéni. Oproti ceskému penzijnimu fjpojisténi je spojen s&kolika vyhodami.

Ucastnik ma moznost vlastnigkolik penzijnich pipojisténi formou PERP najednou
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a neni zde wena minimalni ¥kova hranice pro zaloZeni geai. Na rozdil o¢eskeho
penzijniho pipojisteni neni toto dchodoveé spieni spojeno se statniniigpevkem, ale
jsou zde nabizeny podobnjako u nas de&ivé vyhody. Nevyhodou penzijniho
pripojisteni formou PERP oprotieskému penzijnimu ipojisteni je zablokovani
prostedki az do ¥ku 60 let, zatimco u nds m&astnik moznost pozadat po uplynuti
urcité lhaty o jednorazové vyrovnani.ddstnik penzijniho ifipojisténi formou PERP si
muze vybrat mezi vice druhy tohotai@chodového speni, které se liSi investi
strategii. Toto mu umadaiije diverzifikovat své prostdky a &Zit i z riznych
vynosnosti, které finami instituce nabizi. ichodové spteni PERP je ve Francii
vedeno bankami, pojisvnami a spbtelnami.

Kolektivni penzijni gipojisténi ve Francii pat k rozStenym drulim spdeni. Téndt
jedna fetina malych a #tdnich podnik nabizi tuto moZnost sfEni svym
zanestnanédm. Oproti Francii, kde najdemeckolik druhi kolektivniho penzijniho
pripojisteni, nemame tuto formu sfEni zastoupenou na naSem fié@im trhu.

Penzijni fondy maji ve Francii velkou tradici a au&asné dob najdeme na
francouzském finamim trhu giblizn¢ padesat penzijnich foad Kazdy z &échto
penzijnich fond je ucen pro uéitou skupinu osob, nd@pvojaci, W&itelé, zentdelci,
zanestnanci nemocnic. Fondy se navzajem liSi isgihem hospodani a systémem,
kterym jsou vedeny.

V Ceské republice mame jen jeden typ penzijnich dondSechny tyto fondy
nabizeji stejny druh penzijnihaipojisténi a hospodd na zaklad jednoho zakona.
Prestoze na nasSem finemim trhu gisobi v sodasné dob deset penzijnich forig nema
cesky oltan v sodasné dob prilis velky vybsr v oblasti penzijniho iipojisteni.
VSechny penzijni fondy maji dle zdkonatemé limity pro jednotlivé investice a maiji
povinnost generovatiphospodé&eni kladny hospodéky vysledek. Toto opgni brani
penzijnim fondm podstupovat vyssSi riziko a tim znemage ®&astnikovi gipsani
vySsiho vynosu. Trh penzijniha@ipojisténi je v sodasné dob vysoce stabilizovany,
ale tento druh sgeni neni spojen s vysokou vynosnosti¢itdu kompenzaci za nizkou
vynosnost mze byt statni fispivek, ktery je pipisovan vSem &astnikim penzijniho

pripojisteni. Prae diky statnimu fispivky v sokasné dob dochazi ke zneuzivani
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tohoto druhu fipojisténi. Diky tomu, Ze &astnik ma po uplynuti &ité lhity moznost si
zazadat o jednorazové vyrovnani, neslouzi pengijpojisteéni ¢asto svému jprodnimu
Gcelu. Penzijni fipojisténi tedy funguje jako vyhodné kratkodobé i&pu.

Z pohledu investovani bylo zj&to, Ze ceské penzijni fondy vyuZivaji
konzervativijSi investéni strategii nez francouzské penzijni fondy. Kowmaéwni
investini strategig€eskych penzijnich fonidje disledkem zakona. 42/1994 Sb., ktery
omezuje investovani penzijnich fanda navic dava penzijnim fofidpovinnost
generovat kladné hospaséé vysledky. Penzijni fondy @eské republice v roce 2007
investovaly nejvice do obligaci a pouze m&dst prostdki byla viozena do akcii.
Z analyzy struktury investic penzijnich faine roce 2007 vyplynulo, Z&eské penzijni
fondy investovaly o 3,79 % vice pristiki do dluhopig a 0 16,99 % ménprostedki
do akcii nez francouzské penzijni fondy.

Z hlediska vyvoje mezikmiho fstu cistého zisku vzrostl v roce 2007 &tsiny
penzijnich fond v Ceské republice zisk. Nejvy3si mezind rist cistého zisku
z teskych penzijnich foridmel v roce 2007CSOB Penzijni fond Progres s 189,11 %
a z francouzskych penzijnich fon&enzijni fond ARRCO, a to ve vySi 149,88 %.

Z pohledu vynosnosti jsou vykonyeskych a francouzskych penzijnich fénd
podobné. K porovnani vynosnosti bylo pouzitdcliodove spieni PERP, které je
nejblizeceskému penzijnimuipojisténi. V roce 2007 se pmérn& vynosnost Ceské
republice pohybovala ve vysi 2,90 % a v roce 200&y8i 3,60 %. Zatimco ve Francii
se vynosnost vybranych PERP nachéazela v roce 2@03,41 % a vroce 2006 na
3,55 %.

V analyze hospodani penzijnich fonll pomoci vybranych po#novych ukazatei
nejlépe obstal Penzijni fond'eské sptitelny a Allianz penzijni fond. ¥Sina
penzijnich fond se pohybovala nad o&lvovym piimérem, coz vypovida o dobrém
hospodéeni €chto penzijnich fonil Na zaklad pomgrové analyzy bylo zjigho
vykazani podobnych vysledku wtSiny penzijnich fond. Domnivam se, Ze toto je
dusledkem povinnosti penzijnich foindgenerovat zisk pro dastniky penzijniho
pripojisteni. Zmeny ve vyvoji ukazatél se dékame nejspiSe az diky vladni refarm

ktera roz&ii moznosti investovani penzijnich fandAnalyza pongrovych ukazatel
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nemohla byt provedena u francouzskych penzijnichdifoz divodu nezveejreéni
kompletnich uddj z rozvahy a vykazu zisku a ztrat ve wmach zpravach penzijnich
fondu.

Sousasti reformy dchodového systému®eské republice je i reformégetiho pilie.
Duvodem jsou nedostatky ve stavajici Ugrgenzijniho pipojisténi. V této refornd
dojde oddleni majetku dastniki a penzijnich fontdl Prostedky (tastniki penzijniho
spaeni budou umighy vtzv. ®&astnickych fondech obhospddasanych now
zaloZzenymi penzijnimi spataostmi. Dale by o zavedenim penzijniho sfemi dojit
k uzaweni systému penzijnihd@ipojisteni se statnimispivkem. Ve vyplatni fazi bude
penzijni spolénost vyplacet pouze penze na dobuditau, jednorazové vyrovnani
a odbytné, a to odprodejem adekvaidsti majetku z portfoliadastnického fondu. Pro
umozréni vyplaty doZivotnich penzi nebo penzi s gewtanovenou dobou vyplaty
a pevi stanovenou vysi budou do systému zapojeny Ziymmjigtovny, jejichz vylgr,

v pripact zvoleni tohoto typu davky z penzijniho #poi, bude zaviset na rozhodnuti
Ucastnika.

Reforma v oblasti investovani penzijnich fénge velice dilezitd pro spravné
fungovani dchodového systému. Diky refoémzakona nebudou muset fondy
garantovat pojighcim kladné vysledky, cozZ jim umozni investovat i dodgtatr
vynosrgjSich instrument. Klienti budou mit moznost si vybrat @znych variant
spaeni podle toho, do jaké miry rizika jsou ochothigikolik let jim jeS¢ zbyva do
dichodu. Penzijni fondy by &y mit povinnost vytvéit tii fondy s fiznymi
investenimi profily, a to konzervativnim, vyvazenym astovym. Vedle toho budou
moci vytv&et velmi rizikovééi velmi konzervativni fondy. Tento zakon vSakepasi
vice zodpowdnosti na obana tim, Ze se klient bude muset rozhodnout saselze, jak
velké riziko podstoupi.

Dle mého nazoru bude novy systém penzijnitipgisténi velkym ginosem pro nas
dichodovy systém. Po zavedeni tohoto systému dojpigbkzeni naSeho systému
k systému francouzskému, zejména diky moznosténylz rékolika typa penzijniho
pripojisteni. Francie zavedla tuto formu gpai jiz v roce 2003 a zatim se ji édvila.

Domnivam se, Ze i nam bude refornt&ltbdového systémuiposem.
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9 Summary

This thesis focuses on the pension funds in thelCRepublic and in France. The
main goal is to analyze and compare the differemreshese two financial markets.
This subject is very important due to the ageinthefpopulation. Most of the countries
in the European Union have to deal with this prohléecause soon there will not be
enough money in the state budget to pay the olgpagsions.

This thesis is composed of two parts. The firstoteical part consists of three
chapters. The first one focuses on the supplemem@nsion schemes in the Czech
Republic and in France. The second chapter ded#istiae system of the pension funds
in the Czech Republic and in France. The view @f piension funds in the Czech
Republic is in the third chapter. The first parvery important, because it consists of
general topics and legislation, which are importéort the further analysis of the
pension funds.

The second part consists of two chapters. The dinapter analyses the pension
funds in the Czech Republic and in France. Thessipe funds are evaluated on the
basis of economic criteria including their invesiitse their net profit and rate of profit.
The second chapter focuses on pension funds ilC#eeh Republic. These pension
funds are analysed by the using of calculation siscthe return on average assets and
return on average equity.

At the end of this thesis the comparison of thespanfunds in the Czech Republic
and in France is placed. This chapter consisteeféform of the pension system in the
Czech Republic as well as the evaluation of thesijpensystems in the Czech Republic

and in France.

KEY WORDS: CZECH REPUBLIC, FRANCE, PENSION SYSTENPENSION
FUNDS, RETIREMENT, RETIREMENT SUPPLEMETARY INSURANE
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Piiloha &. 1: Prehled penzijnich fondi v CR povolenych Ministerstvem

financi
Nazev penzijniho )
Adresa Telefon FAX e-mail
fondu
Allianz penzijni| Ke Stvanici 656/3 .
224405853 242455414 | penz.fond@allianz.cz
fond, a.s. 186 00 Praha 8
CSOB Penzijni fond
Progres, Radlicka  333/150
) 224116766 224119541 | csobpfprogres@csob.cz
a.s., ¢len skupiny| 150 57 Praha 5
CSoB
CSOB Penzijni fond
Stabilita, Radlickd  333/150 -
) 224116767 224119536 | csobpfstabilita@csob.cz
a.s., ¢len skupiny| 150 57 Praha 5
C¢SoB
Generali  penzijni Bélehradska 132 o _
221091367 221091453 | penzijni.fond@generali.cz
fond a.s. 120 84 Praha 2
ING Penzijni fond,| Nadrazni 344/25 ) _
257471111 257473555 | klient@ing.cz
a.s. 150 00 Praha 5
Penzijni fondCeské| Truhla'ska 1106/9,
- 840111280 222314191 fc fcp.cz
pojistovny, a.s. 110 00 Praha 1l
Penzijni fondCeské| Pol&kova 1976/2, _
) 800207207 261075189 | info@pfcs.cz
spditelny, a.s. 140 21 Praha 4
Penzijni fond| Lucemburska
272173172 272173171
Komerkni  banky,| 1170/7, 130 11 f-kb@pf-kb.cz
a.s. Praha 3
AXA penzijni fond| Starobrinska 335/8, ]
531021111 531021237 | info@axa.cz
a.s. 602 00 Brno
AEGON  Penzijni| Na Pankraci 26/322,
800111222 244090390 | vasedotazy@aegon.cz
fond, a.s. 140 00 Praha 4

Pramen: Ministerstvo finan&R




Priloha ¢. 2: Depozit&i penzijnich fonda (stav k 30. listopadu 2008)

Néazev penzijniho fondu Depozité
AEGON Penzijni fond, a.s. Ceska spiitelna, a.s.
Allianz penzijni fond, a.s. Komeéni banka, a.s.
AXA penzijni fond a.s. UniCredit Bank Czech Repabh.s.
CSOB Penzijni fond Progres, a.den ) ) _

o UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
skupinyCSOB
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.glen _ _ _

o UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
skupinyCSOB
Generali penzijni fond a.s. UniCredit Bank Czeclpitsic, a.s.
ING Penzijni fond, a.s. ING Bank N.V.
Penzijni fondCeské pojigovny, a.s. UniCredit Bank Czech Republic, ajs.
Penzijni fondCeské spiitelny, a.s. Komemi banka, a.s.
Penzijni fond Komemi banky a.s. Ceska sptitelna, a.s.

Pramen: Ministerstvo finan&R



Priloha ¢. 3: Prehled penzijnich fondi ve Francii
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