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1 Uvod

V dnesni dob je ,dichodova reformatasto pouzivanym vyrazem. SlySime o ni z réadii,
televizi i z novinovyclelanki. Méalokdo ale tudi, co vlastrchystana reforma pro sénaCeské

republiky znamena.

S dichodovou reformou je spojovan jeden specificky pkbd finartniho trhu,
ato penzijni fipojisténi se statnim ifspsvkem. Penzijni fipojisténi se vCeské republice
objevilo roku 1994 na z&kladzakonac¢. 42/1994 Sb. Kazdy &hn bere tento produkt
jako moznost sgeni na dchod, u ®hoz vi, Ze ke svym vloZzenym 100¢ Klostane 50 K
od statu. Do dnesni doby vloZilo 4 565 74Eai do penzijniho ppojisteni vklady v hodnat
23 426 mid. K.

Téma bakaléské prace ,Srovnani poskytovanych podminek pemijfdnch v Ceské
republice” jsem si vybirala v débkdy jsem se osoln/énovala oblasti finatniho poradenstvi
u nejmenované spaleosti. Otazka dchodové reformy byla nejvice oZzehavym termin mezi

finanénimi poradci, o kterém segrinaselo nagkolika seminéich s vizi provizniho zbohatnuti.

ProtoZe informaci bylo spousta, ale ne nijaspych¢i dobie uchopitelnych, rozhodla
jsem se sama zjistit, cotipasi dichodova reforma a penzijnifipojiSténi pro olgana
pozitivniho. Zarové m¢ zajimalo, zda bych si #a samotna také penzijnitipojisteni
se statnim fisptvkem zalozZit. Proto jsem #ala shromadovat informace o penzijnim
ptipojisténi a dichodové refor®, jejiz kon€na podoba byla schvalena caka &astniky
od roku 2013. Takeé to a dalSi souvisejici informawedou objastny v bakaléskeé praci, ktera je

rozddlena do dvouwasti.

V teoretickéeasti je vyswtlen stavajici dchodovy systém fungujici @eské republice
a paatky penzijniho fipojisténi. Dale je zde moZzné najit definici penzijniho dana jeho
dulezité dokumenty, mezi které pastatut a penzijni plan. Je obj&sn, kdo si niZze uzavit
penzijni gipojisteni, co musi obsahovat smlouva o zaloZeni penzijpiftpojiSteni, jaké davky
jsou (astnikovi nabizeny a jak vysoky statrispivek miZze a@ekavat. O tom, jak vysoké
zhodnoceni nam buddipsané, rozhoduje vySe hospéského vysledku. Aby penzijni fondy
pokryly své naklady, investuji do cennych papipricemz tento Ukon je regulovan. Jakym

zpasobem regulace probiha, je v8gno dale.



Souwasti teoretick&ésti je i jmenny fehled vSech deviti penzijnich fanda trhu
a charakteristikatit vybranych penzijnich forid mezi 2 pati Allianz penzijni fond, a. s.,
Generali penzijni fond, a. s., @GSOB Penzijni fond Stabilita, a. s. VSechny penzipridy
spadaji pod Asociaci penzijnich fandu niz jsou nastémy jeji ¢innosti. ProtozeCeskou
republiku ¢cekd dichodova reforma, je popsan jeji legislativni rangeschvalend podoba.

Zawrem tétocasti je objasén dichodovy systém v Polsku, Slovensku a Dansku.

Prakticka c¢ast se nejprve &nuje rozboru vybranym fingnim ukazatelm (celkova
aktiva, prostedky &astniki, nadklady na poplatky a provize, naklad§iSgch obdobi, vySe
zhodnoceni a vysledek hospoelai) za léta 2006 az 2011. Pro jednotliva |éta paknoci
vicekriteridlni metody TOPSIS bylo stanovenoiguh vybranych penzijnich foid Nekdy
se stava, Ze si 6Ané vybiraji penzijni fond podle zhodnoceni. Pdkusiem se najit odp&w
na to, jestli tomu opravdu tak je. Dale jsem sroafg podminky pro vyplatu penzi a bonusy

vybranych fond, jelikoZ timto nas spotemosti vybizeji vybrat si pr&jejich produkty.

ProtoZe penzijni fondy najdeme i v zahtdanzangfila jsem se na to, jak si ve srovnani
s nimi stoji naSe republika a co jéstedkem naSi pozice. V z&w jsou zdirazrény nazory

ekononti na budouci situaci.

Hlavnim cilem préce je vybrat nejvhagsi penzijni fond zeit zkoumanych fondl
(Generali penzijni fond, a. s., Allianz penzijnhéh a. s., £ SOB Penzijni fond Stabilita, a. s.)

a srovnaCeskou republiku z hlediska sfmi v penzijnich fondech se zahganiisituaci.

Diléim cilem se stala otadzkatuchodové reformy, idéemz Ukolem je seznamit
se se stavajici podobou reformy, s pohledy ekdnama tento krok Ceské republiky

a se zminami dichodového systému v Dansku, Polsku a Slovenskéliepypo jeho reformaci.



2 Literarni reSerSe

2.1 Dichodovy systém \CR
Pro uceleni tématu penzijnitipojisténi je nejprve vhodné siiedstavit dchodovy

systém, ktery funguje €eské republice.

Zakladnim povinnym pifem dichodového systému je statrictitodoveé pojigni, které
je financovano pibézre ze statniho rozgtu a je v kompetenci Ministerstva prace a sociéinic
véci. Tento pilf je zaloZzen na povinné&asti Fesr® vymezenych fyzickych osob. Oprainme
osoby pak maji po spini podminek narok na starobriicthod, plny invalidni tichod,cast&ny
invalidni dichod, vdovsky a vdoveckyidhod nebo sir@t dichod (Musilek, 2002).

Vedle toho existuje dobrovolné ddgbvé, gispivkowe definované, kapitalay
financované penzijni fjpojisténi se statnim ispsvkem. Penzijni Ppojisténi se statnim
piispivkem je moZzno podle terminologie EU povaZovat ii tpilit dichodového systému.
Souwasti tetiho pilie jsou i produkty komeénich pojifoven — zejména Zivotni pojisti.
Dichody grizndvané zefretiho pilie se zatim podileji nafipmech dichodd zanedbatelnou
meérou. V¢lenskych statech EU obvykly druhy pil{zanmgéstnavatelské penzijni systémy)

v ¢eském dchodovém systému neexistuje.

2.2 Pokatky penzijniho pripojisténi v Ceské republice
Na z&atek je teba objasnit, kdy se poprvé mohkah setkat s penzijnintipojisténim

se statnim fispsvkem.

V Ceské republice bylo jako dafdovy dichodovy systém zavedeno vroce 1994
penzijni gipojisténi se statnim iispivkem, a to zdkonent. 42/1994 Sb., o penzijnim
pripojisténi se statnim fspvkem a o zmndch rkterych zakof souvisejicich s jeho
zavedenim, ktery nabyl¢innosti dnem 21. i@zna 1994. Tento zakon byl deth rékolika
novelami, z nichZ nejvyznanysi je zakore. 170/1999 Sb. a zdkan 36/2004 Sb.

Zminovany zakort. 170/1999 Sb.#fnesl na stratjedné uéité zvyhodrni penzijniho
piipojisténi (zejména vysSi statnitippivek), na stra# druhé v3ak finesl i ugité zpisrgni
podminek narok z penzijniho fipojisteni (zejména zvySenieku pro vznik naroku na starobni

penzi a stanoveni minimalni pofigé doby) (Troster, 2005).
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Mezi zakladni charakteristikdeskych penzijnich foridpati:

A. Penzijni fondy maji charakter nezavislych soukromfposaninich instituci.

B. Ucgast oltani je sice dobrovolna, aviak statem podporovana wesfestatniho
piispsvku a daovych stimuib.

C. Penzijni fondy vytvéeji penzijni plany s definovanyntippivkem. Penzijni plany
s definovanou davkou maji pouze dikavy charakter ve forghinvalidnich penzi.

D. Penzijni fondy podléhajitfsné statni regulaci, ktera ma charakter detaglgillace
(Revenda, 2004).

2.3 Penzijni fond

Ve swté se mohou penzijni fondy vyskytovatiznych organizacich jako:

(1) Penzijni pokladny (kasy): organizatorem je obvyidetstnavatel (firma), icemz
jeho zavazky vyplacet davky z&stnaném figuruji pimo v pasivech jeho
vhitropodnikové bilance.

(2) Profesionalni operator penzijniho pdjidit zangstnavatel s&i organizaci
penzijniho pipojiSténi svych zarsstnand externimu platci davek, redevsim
penzijnimu fondi dokonce komeini poji¥ovre jako profesionalnimu pojistiteli.

(3) Pojistné instituce vytd@né specidkh pro penzijni poji&ni: nag. u nas penzijni

fondy vytvaené jako akciové spairosti (Cipra, 2005).

Penzijni fond je akciovou spd@ieosti, pro kterou plati ustanoveni obchodniho zékon
pokud nejsou stanoveny odchylky. Obchodni jménaipgho fondu musi obsahovat ozeai
spenzijni fond" (Rickova, 1996).

V zakore ¢. 42/1994 Sb., o penzijnintipojisténi se statnim iispivkem, v 85 odst. 1
je charakterizovan proces k povoleni vykonavé&minosti penzijniho fondu néasledain
.Ke vzniku a c¢innosti penzijniho fondu jeteéba povoleni. O wdeni povoleni rozhoduje
na zaklad pisemné zadosti zakladdtgienzijniho fonduCeska narodni bankaié®l vydanim
rozhodnuti o zadosti o povoleni pozddéska narodni banka o stanovisko Ministerstvo prace

a socialnich &ci.“

Penzijni fond je povinen vzdyfidit u svého depozité samostatné ¢éné &ty
k prijimani a vraceniiispivka Ucastniki, poskytovani a vraceni statniatigpsvku, financovani

¢innosti penzijniho fondu, umisvani a ukladani prastdki penzijniho fondu (Musilek, 2002).
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Cinnost penzijniho fondu acinnost depozitée podiéhaji statnimu dozoru,
ktery vykonava ministerstvo financi. Statni doztedstavuje institucionalni ochrandgastnik
penzijniho pipojisténi. Ministerstvo financi maipdevsim za povinnost pr&ovat seznamy
Gcastniki penzijniho pipojisténi, aby nedochazelo k vicenasobnému poskytnutiniktit
ptispsvku, ministerstvo financi je opratmo pozadovat vSechny informace nutné gadny
vykon dozoru a uklada vést teg¢ pristupnou evidenci vSech penzijnich fén¢Rackova,
1996).

Smysl penzijniho fipojisténi vyswtluje Sulc (2004) v postupném niatavani
po pongrné malych ¢astkach gispsvki na osobnim &u do doby, kdylovek korgi s aktivni
pracovni ¢innosti a pestava mit fijem ze zarmsstnani ¢ obecr z jakékoliv vyznamné

vydélecnécinnosti), utity osobni kapital.

2.4 Penzijni plan

Pro fungovani penzijniho fondu je zafmiti mit vytvdeny penzijni plan a statut.

Penzijni plan je zakladni pravni dokument, kterfirdge vztah mezi &astnikem
a penzijnim fondem. Penzijni plan schvaluje Ministe financi spolu s Ministerstvem prace
a socidlnich &ci a Komisi pro cenné papiry (LiSka, Gazda, 2064d. provadni penzijniho
piipojisténi ma zvlastni vyznam, neb@akon o penzijnim ipojiSteni stanovi pouze obecné
zasady penzijnihoifpojisténi, které jsou pak konkretizovany v penzijnim plfiRackova,
1996).

ProtoZe se jedn& o pravnieplpis, je iteba dodrZovat povinné néalezitosti, mezi které
Sulc (2004) zgazuje:

- stanoveni drulnpenzi a ostatnich davek penzijnitigpjisténi;

- podminky naroku na davky penzijnihigmjisténi a jejich vyplatu;

- zpasob, jakym se poskytované davky vypmu;

- duvody pipadného vyposzeni penzijniho idpojisténi (& na stray Ucastnika
¢i penzijniho fondu);

- vySi prispivki Geéastnili na penzijnim ppojistent;

- razné varianty, k nimz v @b&¢hu trvani smluvniho vztahuibe dochazet — néilad
podminky odkladu neborgeruseni placeniifspEvkia a zmén vySe pispivka, pravidla
a zpisob placeni fispEvkia a postup P neplaceni a opoZdém nebo nespravném

placeni pispsvka, aj.;
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- zasady, podle kterych secastnici wetrg piijemal penzi podileji na vynosech

hospodéeni penzijniho fondu.

2.4.1 Typy penzijnich plana
Ve swt¢ miZzeme narazit na ¢kolik druhi penzijnich plaf. Jde o pispivkowe
definovany, davko¥ definovany, hybridni penzijni plan a plany zstmaneckého vlastnictvi

akcii.

2.4.1.1P¥ispévkové definovany penzijni plan

Pti penzijnim planu s definovanyntippivkem se zagstnavatel zavazuje, Ze kazdy rok
bude investovat pro svého zé&smance uiité mnozstvi finadnich prostedki. Zamgstnavatel
je sponzorem planu,figemz negarantuje vySiadhodovych davek. Ty zavisi na zhodnoceni
vloZenych progedki (Revenda, 1997).

V ptipac, Ze by se jednalo o fondové financovani, uplg se zde systém osobnich
kont jednotlivych dastniki, kterd se v dabvyplaty davek rozp&iou do gislusnych penzi.
Zatimco vySe osobniho kont&astnika vznika jednoduSe akumulaci danytibgsvka véetrg
jejich prisludného investniho zhodnoceni, metody pro vyed vySe davky se mohou
pohybovat od jednoduchého Weni osobniho konta &itym poitem let aZz po aktuarské
postupy vyuzivané v kom@rim Zivotnim poji&ni, kdy se osobni kontatastnika chape jako
jednorazové pojistné zaplacené bezgeubt pred zahgjenim vyplaty penze (v takovéfippd
ovSem k individualnim &am pristupuje prvek solidarity podobBnjako u rezerv pojistného
v komegnim Zivotnim poji&ni). Nevyhodou tohoto principu je fakt, Ze hodndéaek se odviji
od nashromazahych finargnich prostedki na kon¥ Gc¢astnika. Jakoifklad lze uvést situaci,
kdyZz (astnik penzijniho planu by uel ¢i ptipadré se stal invalidni v prvnich leteclktasti,

tak vySe potstalostnii invalidni penze je zanedbatelna (Cipra, 1999).

2.4.1.2Davkové definovany penzijni plan

Druhym nefasgji pouzivanym penzijnim planem je davkodefinovany.

Podle vySe davekipdem stanovené (vytené) na zakladurcitych pravidel se pgta
odpovidajici vySe ispivka. Fritom vymeteni davek raze byt nap plosné, vzhledem
k primérnému  platu, vzhledem k poslednimu ampgrnému platu  apod. (mluvi
se o tzv. vymirovacich vzorcich pro davky). Pokud se navicétopjednd o fondové

financovani, je nutné vygdat tentokrat k okamziku vstupu do penzijniho pl&okasnou
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hodnotu pislusnych penzi (to mimo jiné redpokldda u starobni penze aplikaci
pravdpodobnosti feziti v aktivnim stavu dotthodového #ku, u invalidni penze aplikaci
pravdpodobnosti fechodu do invalidniho stavu atd.) a podle prin@guivalence poloZit tuto
sowasnou hodnotu rovnu sgasné hodnet prispevka, jejichZz vysSi hledame. ProtoZe v praxi
jsou obvykle jak vyritovaci vzorce pro davky, tak kalkulovang&gmvky vztahovany k vysi
plati a protoZze vySe phatse v delSichéasovych horizontech zdsadnimugpbem nini,
pouZivaji se v saiasnosti pro vlastni vygty spiSe psitacoveé orientované metody respektujici

oc¢ekavany platovy vyvoj (Cipra, 2005).

2.4.1.3Hybridni penzijni plany

Hybridni penzijni plany popisuje Musilek (1999) galkombinaci penzijnich pldn
s definovanym fispsvkem a penzijnich pldns definovanou davkou. Zamwji minimalni vysi
penze, ficemZ horni hranice neni omezena, @uz zavisi na vynosové iai portfolia

penzijniho fondu.

2.4.1.4Plany zaméstnaneckého vlastnictvi akcii (ESOP)

Jde o zvlastni typ penzijniho planu, ktery vyuZiveifmy k ziskani finatinich
prostedki, které pak pouziji na nakup akcii vlastni spotesti jménem zagstnané. Akcie
jsou spravovany v planu z#@sinaneckého vlastnictvi akcii az do okamziku, kdgstnanec
odchézi do tichodu. Pak mu jsou dupredany, nebo vloZeny na jeho individualni staroldet U
(Revenda, 2008).

Zakladatelem plahn zangéstnaneckého vlastnictvi akcii je sanfrancisky piévrouis
Kelso, ktery tvrdil, Ze systém ESOP je ,...nastrojeachrany lidstva...“. A to z tohoigtodu,
Ze zandstnanci maji vlastnicky podil na figndochéazi ke zvySovani jejich aktivity a dstu
produktivity prace. Finamimi ekonomy je toto Zd/odreni povaZzovano za ,pohadkovy efekt"
(Musilek, 1999).

2.5 Statut penzijniho fondu

Druhym nezanedbatelnym dokumentem penzififigjisténi je statut penzijniho planu.

Stejre jako penzijni plan musi bytiedloZzen ke schvaleni Ministerstvu financi,

Ministerstvu prace a socialnickof i Komisi pro cenné papiry (LiSka, Gazda, 2004).

Se statutem musi byt seznamen kaze&stnik, ke kterému musi mitigtup, a proto

se z tohoto @ivodu stava saiésti smluv o penzijnimigpojisténi spolu s penzijnim planem.
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Dle zakonat. 42/1994 Sb. o penzijnin¥ipojisténi se statnim iispivkem, musi statut

podle § 10 obsahovat nasledujici body:

a) rozsakginnosti penzijniho fondu,

b) zaméteni a cile investni politiky penzijniho fondu, zejména druhy majetioh
hodnot, které budou paovany z pe&Znich prostedki penzijniho fondu,

c) zéasady hospodeni penzijniho fondu,

d) zpisob pouZiti zisku,

e) obchodni firmu a sidlo depozi&

f) zpasob zveéejnovani zprav o hospotkeni s majetkem penzijniho fondu a&rach

statutu a informaci o tom, kde Ize tyto zpravy dedr

2.6 Ucastnik a smlouva o penzijnim pipojisténi
V jakémkoliv pravnim vztahu najdeme &wsmluvni strany a dokument potvrzuji
stanovené podminky. U penzijnih&igmjisténi se setkavame s penzijnim fondem, ktery jiz byl

objasrén, a dale sd&astnikem a smlouvou o penzijnifigojisténi.

Ugastnikem penzijniho fipojisténi se niize stat pouze fyzicka osoba starsi 18 let
s trvalym pobytem na Uzent@ieské republiky, kterd uzge s penzijnim fondem pisemnou

smlouvu o penzijnimigpojisteni (Musilek, 1999).
Sulc (2004) popisujeskolik nalezitosti, které musi smlouva spvat:

- nevztahuji se na ni ustanoventabského zakoniku o pojistnych smlouvach;

- nesmi obsahovat klausule zneuZitelné v negabsxastnika;

- obsahuje zavazky obou stran, a sice jedné strapgmsajni fond zavazuje poskytovat
Gcastniku davky penzijnihoripojisténi za podminek, ve vysi a #gobem stanovenym
penzijnim planem a touto smlouvou, a na strdnuhé se &astnik zavazuje platit
tomuto penzijnimu fonduifspivky za podminek, ve vysi a apobem stanovenym
penzijnim planem a touto smlouvou;

- souwasti smlouvy je penzijni plan, na ktery se smloogreolavéa a ktery je k niipojen;

- ve smlou¢ miZe &astnik pro pipad svého umrti dit osobu (osoby), které(ym)
vznikne narok na odbytné nebo na {etalostni penzi; je-li weno vice osob, musi
Ucastnik sotiasré vymezit zmisob rozdleni davek jednotlivym osobam. Obvykle

to udkla v procentech — 50:50, nebo zlomkem;
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- ve smlou¥ je treba vzdy sjednat poskytovani starobni penze (a djijwud vime,

A

Ze platby na ni wené musi tviit nejmér polovinu vSech fispivki Géastnika).
2.7 Davky penzijniho pripojisténi
Z penzijniho pipojisténi mize &astnikeerpat rkkolik raiznych davek, jako jsou:

- penze (starobni, vysluhovd, invalidni, pistalostni),
- jednorazové vyrovnani

- aodbytné.

Obrazek 1: Davky penzijniho fipojisteni

Zahajeni penzijniho pfipojisténi
{uzavieni smlouvy)

Odstoupeni
z penzijniho
planu

Po dovreni Po 15 letech PIna
60 let véku spofeni invalidita

Starobni penze Vysluhova penze Invalidni penze Pozustalostni penze
nebo jednoriazové § nebo jednoriazové nebo jednorazové nebo jednorazové
wyrovnani vyrovnani wvyrovnani vyrovnani

v

Pozistalostni
penze nebo

jednorazove
wyrovnani

Zdroj: Mapor, s. r. 0.
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2.7.1 Starobni penze

Jde o zakladni davku, v niz sjva filozofie penzijniho fipojisteni.

Narok na tuto penzi vznika wipac, Ze &astnik penzijniho ifipojisteni doséhne &ku
60 let a platil po pojighou dobu nejmé&n60 kalendénich nésial prispsvky na tuto penzi.

Tato penze je podminkou uzani smlouvy o penzijnimijpojisténi.

2.7.2 Vysluhova penze

Poskytovani této penze je fakultativni zalezitogtierou si niZze (Eastnik navic
dobrovolr® sjednat v fipad, Ze ji penzijni fond ma zahrnut ve svém penzijnjtanu.
Vytvéreni nabidky vysluhové penze nikdo nénae. V tom gipadt je pak povinen wienit
na spéeni této davkyast sveho fispivku, kterd nesmiigvySovat podil ueny na starobni

penzi. Vyplata vysluhové penze je podimia také splénim minimalni poji&né doby 15 let.

2.7.3 Invalidni penze
Podminkou pro narok na invalidni penzi j#&izpani plného invalidniho t@¢hodu

a splréni minimalni pojis¢né doby, kterou si duje kazdy penzijni fond individu&in

Invalidni penze je vyplacena dozivétma zéklad vypoitu podle pispivkového
principu z celkové vySe prasdki evidovanych ve progph (&astnika ke dni vzniku naroku
na vyplatu penze, kterou stanowutagtnik (0 - 100%) v Z&dosti o vyplatu. Misto vyplat

pravidelnych davek fZe (Eastnik pozadat o jednorazové vyrovnani.

2.7.4 Pozistalostni penze

PoZistalostni penzi objasje Janda (2011) tak, Ze jeji vznik je v okamZikuarts
Gcastnika. Podminkou vyplaty je minimalni pdjish doba dle penzijniho planu a situace,
pii niz nepobiral starobnii invalidni penzi. Poistalostni penze je poté vyplacena osobam

uvedenym ve smlogv

2.7.5 Odbytné
Odbytné nélezi na jedné stéaniastniku, ktery zaplatil filspsvky alespa

na 12 kalenddich nésial a jehoZz penzijni ipojisteni zaniklo vypo¥di nebo dohodou,
pokud mu neni vyplacena penze a nedoSldekguu prosedki do penzijniho fpojisteni
jiného penzijniho fondu (Musilek, 2002) nebo fyZAcksolks uréené @astnikem ve smlowv

0 penzijnim pipojisténi, pokud dastnik zerrel (Fib, 1999).
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VySe odbytného je souhrnem zaplacenydisgvka a jim odpovidajicich podil
na vynosech hospoini penzijniho fondu,itemz tedy fjdeme o gipsané statniifispivky

a jim odpovidajici vynosy.

2.7.6 Jednorazove vyrovnani

Jednorazové vyrovnani naleziadtniku misto penze za podminek stanovenych
penzijnim planem. Toto vyrovnani obdrzi tak&astnik, ktery ukogi trvaly pobyt na Uzemi
Ceské republiky (Musilek, 1999).

2.8 Statni pirispévek
Stat v sotasné dob motivuje olgany ke spieni finanich prostedki prostednictvim

penzijnich fond pomoci pipisovani statnihoispivku.

VySe statniho fispEvku na kalendiéi mésic se stanovi podledsicni vySe pispsvku

Gc¢astnika placeného na penze podisgvkového penzijniho planu (Revenda, 2004).

Tabulka 1: VySe statnich fispsvka

Mésiéni UloZzka (K€) Statni prispévek

100 az 199 50 K¢ + 40% z¢astky nad 100 K
200 az 299 90 K+ 30 % ztastky nad 200 K
300 az 399 120 K& + 20 % z¢astky nad 300 K
400 az 499 140 &+ 10 % z¢4stky nad 400 K
500 a vice 150 K&

Zdroj: Finarénivzdilani.cz

2.9 Zaméstnavatel a daré versus penzijni @Fipojisténi
Tak jako je Zivotni poji$ni daiové zvyhodrgné a nabizi moznost financovani ze strany

zamntstnavatele, neni ani penzijriigojisténi vyjimkou.

Dvordkova, Smtka a kolektiv (2011) zmiuji, Ze pojiséného niize vedle fispivku

od statu podporovat také zéstnavatel, u #hoz jde pouze o0 moznost, nikoliv o povinnost.

Od roku 2008 plati, Zefiispvek zamistnavatele je osvobozen od dampijmu
az dovySe 24 000 Krocné u téhoz zawstnavatele; do tét@astky se v3ak zapiava
téZ pojistné, které hradi zaésinavatel pojigovré na jeho soukromé Zivotni pojisti (Sulc,
2004).
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Treti formou podpory penzijnihofipojiSténi je moznost fyzické osoby snizit siagv
dainovy zaklad o 12 000 korun Vipack, Ze si platce danuklada minimald 1 500 korun
meésic¢né, tedy 18 000 korun tmé (Dvorakova, Smtka a kol., 2011). Pro ti@sréni to znamena,
Ze ¢astku, kterou si five astnik odeist od zakladu dan se zaina kumulovat u Pspivka
nad 500 korun &si¢né.

2.10Investovani penzijniho fondu
Aby fond byl schopny fipisovat kazdoréné svym klientim urity vynos, musi

investovat.

Revenda (2008) objasje princip investovani péanich prostedki penzijniho fondu,
s kterymi musi byt zachidzeno s odbornoui,pkterd zarduje bezpénost, kvalitu, likviditu

a rentabilitu celkového fin&niho portfolia umistnych prostedki.
Prostedky penzijniho fondu mohou byt ungisy zejména do:

- dluhopid, jejichz emitentem jeilensky stat OECD (Organizace pro hospsiéau
spolupraci a rozvoj) nebo centralni banka toho#&tusta dluhopis, za které pevzal
zarukuclensky stat OECD,

- dluhopigi vydanych Evropskou investii bankou, Evropskou bankou pro obnovu
arozvoj nebo Mezinarodni bankou pro obnovu a rpawbo jinou mezinarodni
finanéni instituci, jejiz jeCeska republik&lenem,

- podilovych listi otewenych podilovych fonid

- cennych papir, s nimiz se obchoduje na regulovaném trhu &ediECD, ktery je
povolen pislusnym diademélenského statu,

- movitych &ci predstavujicich zaruku bezpesho uloZeni petinich prostedki, kroms
cennych papit,

- nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého uldZepergznich prostedki

a slouzicich zcela nebdgvazré k podnikani nebo bydleni (Revenda, 2008).

Podminku kvality finatiniho portfolia Ize splnit dle vySe tgdnostiovanych finatnich
nastrofi. K tomu, aby byly dodrZzeny i ostatni podminky b&rsti investovani, se spoleosti

musi drZet nasledujicich kritérii.

Hodnota cennych pajiirjednoho emitenta obchodovanych na burze cennyglripa

nesmi tvaéit vice nez 10 % majetku penzijni fondu. Toto onmézee nevztahuje na statni
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dluhopisy. Hodnota akcii a podilovych figtiijatych k obchodovani na hlavnim nebo vedlejSim
trhu burzy cennych pagimesmi tvdit vice nez 25 % majetku penzijnich fandHodnota jedné
nemovitosti nebo movité&ei nesmi tvait vice nez 5 % majetku penzijniho fondu. V majetku
penzijniho fondu nesmi byt vice nez 20 % z celkpwénovité hodnoty cennych pafir
Penzijni fondy nesmi nakupovat akcie jiného peitzgrfondu a vydavat dluhopisy (Revenda,
2004).

2.11Rozdleni zisku penzijniho fondu

Pokud penzijni fond dosdhnecitého zisku ze svého investovani, nastava faze jeho

rozdlovani.

Penzijni fondy musi roztbvat zisk tak, Zze nejmérnb % pipada do rezervnich foid
a nejvice 10 % se ro&ldije podle rozhodnuti valné hromady. Zbylst se pouzije ve prosgh

Gcastniki penzijniho pipojisteni (Musilek, 1999).

Na druhou stranu @Ze i nastat, Ze penzijni fond Zadny zisk nevykazausi tuto

situaciiesit.

Pribéh vyrovnani ztraty popisuje Hrdy (2005), kdy se Zipmu ke kryti ztraty
nerozaleny zisk z minulych let, rezervni fond a dalSidgrtivorené ze zisku. Pokud ani tyto
zdroje nest&, musi byt ztrata kryta snizenim zakladnihanim Jeho hodnota vSak nesmi
klesnout pod 50 mil. K Nejpozdji do 3 meésial po skokeni pololeti a kalendéiho roku musi
penzijni fond zvéejnit zpravy o hospodani a pehled o umishi prostedki fondu. Tyto

zpravy musi fedlozit i Ministerstvu financi, Komisi pro cennépiiy a depozita.

2.12L egislativa penzijniho pFipojisténi
ProCeskou republiku jsou v oblasti penzijriigmjisténi platné tyto pedpisy:

o zakon¢. 42/1994 Sb., o penzijnimiipojisteni se statnim iispivkem a o zrénach
nekterych zakon souvisejicich s jeho zavedenim

e zakon ¢. 340/2006 Sb., adinnosti instituci zamstnaneckého penzijniho pojiat
z ¢lenskych stét Evropské unie na Gzer@ieské republiky a o zéng zakonas. 48/1997
Sb., o véejném zdravotnim poji&i a o zminé a doplrni nekterych souvisejicich
zakoni, ve zréni pozdjSich gredpisi

» smernice 2003/41/ES «innostech instituci za#stnaneckého penzijniho poft

a dohledu nad nimi
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e zakon¢. 586/1992 Sbh., o danich #jmi v platném zani

s

1. ledna 2013;

e zakon¢. 426/2011 Sb., oihodovem spi@ni
» zakon¢. 427/2011 Sb., o dofdtovém penzijnim speni
e zakon¢. 428/2011 Sb., zakon, kterym se€mhrekteré zakony v souvislosti gijetim

zékona o dchodovém spi@ni a zakona o dafitovém penzijnim speni.

2.13Asociace penzijnich fond
S Asociaci penzijnich foridse maloktery €astnik penzijniho ifipojisténi setka, pesto

by ale bylo dobré&dét, ¢im se zabyva a jakime olganovi gipadré pomoci.

Jde o dobrovolné zajmové sdruzeni pravnickych ogeiména penzijnich forig
které gedevSim koordinuje, zastupuje, haji a prosazujéesp® zajmy penzijnich foridvaci
zakonodarnym sbém a jeho orgaim, ministerstum a jinym orgafm statni spravy. Diky
tomu, Ze jejiclenové maji zcela bezprstini kontakt sd&astniky, disponuje Asociace velmi
operativnimi a kvalifikovanymi informacemi o¢udi na trhu. M& vyhodu, Ze v stasnosti
sousted’uje jiz vSechny penzijni fondyugobici na trhu penzijnihofipojisténi se statnim
prispsvkem vCeské republiceRidi se svymi stanovami a Kodexem etiky, voli si svgany —
prezidium (v jehocele stoji prezident) a kontrolni komisi. Jako newd organy Asociace

pracujerada odbornych komisi a sekretariat (Sulc, 2004).
Zakladnimi poslanimi Asociace penzijnich far@R (2011) jsou nasleduji¢innosti:

« koordinovat, zastupovat, hajit a prosazovat spriezajmy svycklena,

» propagovat myslenku penzijnihéigojisténi,

e pfipominkovat legislativni navrhy a jind opaii, kterd se tykaji oblasti penzijniho
piipojisténi a jinych zajnm penzijnich fond a iniciovat jejich zrany,

» pusobit jako poradenské a infortm centrum,

* podporovat a organizovat vddvaci a ¥deckoucinnost,

e reprezentovat spalaé zajmy svychileni vici zahranki, navazovat a rozvijet styky
s obdobnymi institucemi v zahr&nia participovat na procestilpizovani podminek

penzijniho pipojisténi CR standardim Evropské unie,
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+ dbat na dodrzovani etiky vztamezicleny Asociace penzijnich fodd’R a &astniky
penzijniho pipojistent,

« pusobit k odstraovani rozpoit meziéleny Asociace penzijnich fodd"R, organizovat
odbornou, pravni agenou sodinnost i feSeni procasslutovani, splyvani a zaniku
penzijnich fond s cilem eliminovat fipadné negativnitdledky pro image penzijniho

piipojisteni a jeho Gastniky.

2.14 Aktudln € piasobici penzijni fondy na trhu

V tabulce niZze riveme vidt sowasnych 9 penzijnich forid se kterymi nmizeme

uzawit smlouvu o penzijnimifpojisténi se statnimipspsvkem.

Tabulka 2: Prehled penzijnich fonidv Ceské republice

Allianz penzijni fond, a. s. Ke Stvanici 656/3, 186 00 Praha 8
CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.¢len skupiny CSOB Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5
Generali penzijni fond, a. s. Bélehradské 132, 120 84 Praha 2
ING Penzijni fond, a. s. Nadrazni 344/25, 150 00 Praha 5
Penzijni fond Ceské poji¥ovny, a. s. Truhl&'ska 1106/9, 110 00 Praha 1
Penzijni fond Ceské sp#itelny, a. s. Polakova 1976/2, 140 21 Praha 4
Penzijni fond Komeréni banky, a. s. Lucemburska 1170/7. 130 11 Praha 3
AXA penzijni fond, a. s. Uzka 488/8, 602 00 Brno

AEGON Penzijni fond, a. s. Na Pankréaci 26/322, 140 00 Praha 4

Zdroj: Ministerstvo financCR

2.15Charakteristika konkrétnich penzijnich fonda

Mezi konkrétni penzijni fondy byl zvolen Generaingijni fond, a. sCSOB Penzijni
fond Stabilita, a. s., a Allianz penzijni fond sa.

2.15.1 Generali penzijni fond, a. s.

Od paatku ¢innosti byl jedinym akciongm fondu Generali Holding Vienna AG,
soutast s¥tové pojiovaci skupiny Generali Group, ktera byla zaloZemnace 1831 v italském
Terstu. Od 18. srpna 2006 je wojedinym akcionfem Generali Pojibvna a. s. Generali
Group paiti mezi nejetsi spolénosti s¥ta. Finakni rating Generali Group hodnoti agentura
Standard & Poor’s jako A se stabilnim vyhledem. édiddleného Benatského Iva pracuje vice
nez 85 tisic zawstnand. Vlastni obchodni sluzb&ta vice nez sto tisic lidi (Generali penzijni
fond, a. s., 2011).

Na za&atku byl Generali Creditanstalt penzijni fond, a,. lstery ziskal povoleni

k ¢innosti dne 25. 221995. Bhem své historie proSel éima znénami obchodni firmy. Poprvé
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dne 24.dubna 1998 na Generali-Creditanstalt panfojmd, a. s., a na stavajici podobu dne
5. tijna 2000.

Obréazek 2: Vyvoj Generali penzijniho fondu, a. s.

Generali penzijni
fond, a. s.

Generali-
Creditanstalt
penzijni fond, a. s.

Generali
Creditanstalt
penzijni fond, a. s.

Zdroj: vlastni Seeni

2.15.2 Allianz penzijni fond, a. s.

Allianz penzijni fond je jednim z nejvyko&8ich penzijnich fondl na ¢eském trhu;
ktery za dobu své existence nikdy fippal zhodnoceni prasdki Gcastniki nizsi nez 3 %.
Jako jediny z penzijnich folidpasobicich \CR nemusel Allianz penzijni fond v obdobi
finanéni krize gistoupit k navySeni zakladniho kapitalu pro zachmdvevé stability (Allianz
penzijni fond, a. s., 2010). Allianz penzijni foral, s., paf pod finagni skupinu Allianz,

ktera je ohodnocena ratingem AA.

Nejprve se na trhu objevila Zivnobanka — penzijond, a. s., kter4 byla zapsana
do obchodniho rejgku 1.prosince 1994. Vedle ni vznikd vkladem do halumiho rejsiku
8. Unora 1995 Allianz-HYPO penzijni fond, a. s. @yenzijni fondy pak kath svoji ¢innost
splynuti a vznikem spateosti Allianz-Zivnobanka penzijni fond, a. s., dB&. srpna 1997.

Stavajici obchodni firma Allianz penzijni fond vkaipcejmenovanim dne 26. anora 2001.
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Obrazek 3: Vyvoj Allianz penzijniho fondu, a. s.

Allianz penzijni
fond, a. s.

Allianz-
Zivnobanka,
penzijni fond, a. s.

Zivnobanka - Allianz-HYPO
penzijni fond, a. s. penzijni fond, a. s.

Zdroj: vlastni Seeni

2.15.3 CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.
StavajiciCSOB Penzijni fond Stabilita, a. s., vznikl dne B&topadu 2011 fGz{'SOB

Penzijniho fondu Progres, a. s(SOB Penzijnim fondem Stabilita, a. s.

sl v s

Ceskomoravsky penzijni fond, a. s., pod niz vystapde 16 ¢ervence 2003 na finanim trhu.
Ceskomoravsky penzijni fond, a. s., vznikl dne 3&tka 2000 slotenim Ceskomoravského
penzijniho fondu, a. s.,Geskym penzijnim fondem ZDRAVI, a. €eskomoravsky penzijni
fond, a. s., na naSem trhigpbil od 21fijna 1994 a dne 31.ktha 1999 se stal nastupnickym
fondem OBanského penzijniho fondu, a. €esky penzijni fond ZDRAVI, a. s., vznikl

1. gervence 1997 sl@enim Penzijniho fondu ZDRAVI, a. s.C@ského penzijniho fondu, a. s.

Ani CSOB Penzijni fond Progres, a. s., nemadsiou historii. Je& nedavny fond
CSOB Penzijni fond Progres, a. s., vznikl senim CSOB Penzijniho fondu Progres, a. s.,
se Zemskym penzijnim fondem, a. s., ktery vznikl #fha 1994.CSOB Penzijnimu fondu
Progres, a. s., je8tpredchazelo jedno sléani a toCSOB Penzijniho fondu Progres, a. s.,
v minulosti vystupovanym pod obchodnimi firmy CS®®nzijni fond, a. s., Penzijni fond
spokojenostCeskych pistavi, a. s. & Penzijni fond spokojenosti, a. s., s Hornickymzigim
fondem Ostrava, a. s., jehoz jak#iwdjSi obchodni firma jsme mohli zpozorovat nazvy

Hornicky penzijni fond, a. s¢j Hornicky penzijni fond Ostrava, akciova spglest.
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Obréazek 4: Vyvoj CSOB Penzijniho fondu Stabilita, a. s.

¢SOB Penzijni fond
Stabilita, a. s.

¢SOB Penzijni fond
Stabilita, a. s.

Ceskomoravsky
penzijni fond, a. s.

¢SOB Penzijni fond
Progres, a. s.

CSOB Penzijni fond
Progres, a. s.

Zemsky penzijni
fond, a. s.

Ceskomoravsky
penzijni fond, a. s.

Cesky penzijni fond
ZDRAVI, a. s.

Ceskomoravsky

penzijni fond, a. s.

Obcansky penzijni

¢SOB Penzijni fond
Progres, a. s.

Hornicky penzijni
fond Ostrava, a. s.

Penzijni fond

ZDRAVI, a. s.

CSOB Penzijni fond,
a.s.

Hornicky penzijni
fond, a. s.

fond, a. s.

| _ICesky penzijni fond,

a.s.

Zdroj: vlastni Seeni

Penzijni fond
spokojenosti
Ceskych ptistava,
a.s.

Penzijni fond
spokojenosti, a. s.

Hornicky penzijni
fond Ostrava,
akciova spolecnosti

2.16 Stavajici podoba dichodové reformy pro rok 2013

Nowvé schvalena podobaidhodového systému je oproti sasgnému stavu zalozena

na ¥ech piliich, které jsou specifikovany dale.

2.16.1 Prvni pili ¥

Stavajici piibézny systém financovani z odvindocialniho pojistného bude i nadale
zachovan. Bast v prvnim pilii je povinna, picemz (i vstupu do druhého pi budou 3 %
z tchto prostedki vyvedena do &ho.
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2.16.2 Druhy pili
Subjekty fisobicimi ve druhém pfii budou penzijni spotmosti. Do tohoto pife je

mozné dobrovolné vstoupit, avSak jiz pak neexistm@znost odchoduipd dichodovym
vékem. Olgané, kté budou chtit vstoupit do néwzavedeného pié, vyvedou z prvniho phé
3 %, konkréts z ¢astky na dchodové pojidtni. Navic k tomu budou musefigat dalsi 2 %

Z hrubé mzdy.

Penzijni spolénosti budou nabizettyii investini strategie: dynamickou, vyvazenou,

konzervativni a statnich dluhopis

2.16.3 Tieti pilif¥

V tietim piliéi budou provozovateli ap penzijni spolénosti. Zde se mohou ané
setkat s transformovanymi fondy acadtnickymi fondy. Transformované fondy budou
pifedstavovany stavajicimi penzijninfigojisténi, u nichz bude zachovéana garance nezaporného
vynosu. [astnické fondy budou vznikat po roce 2013 s tindilem od transformovanych

fonda, Ze mohou pnést vy3Si zhodnoceni, ale jemudiine invesni riziko.

Z tabulky nizZe je iejmé, Ze statni podpora u penzijnitigpjisténi bude od roku 2013
vyplacena fi minimalnim ngsicnim pispivkem 300 K. VySi nové statni podpory lze snadno
vypcXitat dle jednoduchého principu. Statriispévek zjistime, kdyz zastky nad 300 K
vypocteme 20 % afifpcteme minimalni fispivek 90 K.

Tabulka 3: Prehled vyplacenéhorispivku od statu dle vySe vkladu
Vlastni vklad 100,-| 200,-| 300,4 400, 500{- 60Q,- 700,- 800,- ,9001 000,-

Prispévek od statu 0,- 0,-| 90,-| 110, 130, 150)- 170, 19(|),- 210,- 0,23
Zdroj: vlastni Seeni

Od roku 2013 dle zkona 586/1992 Sb., o danich #jmi, 8§ 15 odst. 5 bude i nadéle
mozné od zékladu darodeist zaplacenéifspivky na penzijni fipojisténi snizené @éstku
12 000 K v maximalni vysi 12 000 & Daiova podpora bude moct b§grpana uz se vkladem
v rozmezi 1 000 Kaz 2 000 K.

Shrnuti vSechrt pilita I1ze vidkt piehledrg v grafickém zpracovani na obrazku nize.
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Obrazek 5: Tti-pilitovy dichodovy systém

| dnes I I nove |

Plalmék 1532012

Vznik penzijnich spole¢nosti(PS)
PS5 budou spravovat razné ucastnicke fondy ve 1. a lll. piliri

. piliF

Stavajici statni systém
dichodového zabezpedeni

Metoda pribéZného financowvani, kterd
jezaloiena na solidarité mezi
generacemi.

Zamé@stnanci | zaméstnavatelé plati
povinné odvody na dichodové
pojisténi do spoleéného stitniho
dlchodového Gitu v celkové wysi
28 % hrubé mzdy.

Z tohoto Gétu jsou vypldceny statni
dichody.

(\_J'pﬁpad! rozhodnuti GEastnika spol it )
ve Il. pilifi (vyvedeni 3 %):
zaméstnanci | zaméstnavatelé plati
snizené povinné odvady na dichodové
pojisténi v celkove wysi

25 % hrubé mazdy.

Vyplacené stétni dichody mohou byt
afocca 15 % niZdi (v zavislosti na déice
spofenive |l. pilifi —sniZenije o

p
1. pilif
(nové vznikajici)
Volitelné Diichodové spofeni
v penzijnich spoleénostech

Dobrovolné rozhodnuti pro prevedeni
3% z L pilife (v 1. pilifizdstanou odvody 25 %)
+

2% vlastniho pFispévku z hrubé mzdy na
individualni uéet ucastnika

(oznadovanao jako opt—out).

Pred dowrienim wéku 35 let moZnost

vstoupit kdykoli,

Pro star§i 35 let moZnost vstoupit

do 1.7.2013.

Po vstupu jiz nelze vystoupit.

BEZ statnich prispévkd, danowych dlev
piispévku zaméstnavatele,
jednorazovych vkladd, vysluhové
penze a bez garance nezaporného
zhodnoceni,

Diichodové fondy:

Fond stitnich diuhopish
Konzervativni fond
Vywviieny fond
Dynamicky fond

Vyplata prostfedkd pouze formou penze

1. pilif

Doplikové penzijnispofeni
(upravené pokratovani stavajiciho
dobrovolného Penzijniho
pripojisténi se statnim prispévkem)

rmnsmmovnw FOND h
vznikne ze soutasnych penzijnich

fondi, budou zachovdny aktualni
podminky (pfedeviim garance

navratnosti vioZenych prostiedka,

statni pfispévek, danové vyhody,
prispévek zaméstnavatele, vysluhova
penze, jednordzové vyrownani,
jednorazove vkiady, dédictvifvyplata
\_Opravnénym osobdm). e

LZE

Pﬁ_EvAnET

Y ot O : N ~y
Konzervativni fond {povinny)

pip. dalsi Géastnické fondy

Fondy budou se statnim pfispévkem,
dafovymi alevami i moZnosti prispévku
zaméstnavatele, ale bez garance

0,3 % za rok), po odchodu r.‘it.a‘stnﬂ:a do dichodu. navratnosti vioZenych prostfedkd a bez
\_ i i'enzedczmntm nebo na 20 let. ) \_wisluhové 3 pozistalostni penze. y
V&3 budouci dichoc
o 1 piit T, Nl : o
;- Statni diichod v N!,UZ"D“ S'oukmn'!eh? s Stawvajici penzijni )
H Pomér vyie dichodu .f di:tchndoveho Spaten H pripojisténi (po reformé :
] k primémé mzds se x prevod 3 % z hrubé mzdy - tzv. doplitkové penzijni ;
‘.' bude il = ovat o z 1. pilite + 2 % si musite S, spoieni) 5
% ude stale snizova o %, odiladat sani 3 B e
B _..0‘. " Cilem je udriet alespoii i el _______,..-""

*w
"
peL T T T T L A

Pokryje pouze
nejzakliadnéjii potraby

stavaiici Groven dichodu

Zdroj: Penzijni fond Komeémni banka, a. s.
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2.17 Penzijni systémy ve sité

Celou Evropu v satasné dob provazi fizné podoby penzijnich reforem. V dalSich
podkapitolach si popiSemekieré penzijni systémy, které funguji na uzemi lRglSlovenské

republiky a Danska.

2.17.1 Polsko

Polska penzijni reforma je stéle v procesu d@wa Prvnic¢ast zdkoi souvisejicich
s reformou, Vetnt zéakona o organizaci @nnosti penzijnich fondl byla schvalena k polown
roku 1997. Druh&cast zakon, wetn® zakona o novém systému pay-as-you-gehaodi
od Institutu socialniho poji&ti, byla akceptovana vladou v dubnu 1998 &alea debata
parlamentu. Vice-pitovy systém zéal fungovat 1. dubna 1999. Eldvani licenci penzijnim
fondim bylo zahajeno k 1. srpnu 1998. Co je dobré vymuet také fakt, Ze penzijni reforma

byla podporova Sirokou vejnosti.

Novy vice-pilfovy dichodovy systém se sklada z teoretickyspvkového prvniho
pilite ve forn¢ pay-as-you-go, dale z povianprispivkové definovanym, soukroi
spravovanym, druhym pieém a z dobrovolnych zafstnaneckych penzijnich plérve ¥etim
piliti (Géra, Rutkowski, 2000).

2.17.2 Slovenska republika

Ani Slovenska republika neni vyjimkou, kde by sestaité&nila penzijni reforma.

Prvni pili je zaloZzeny jako povinnym, pay-as-you-gsispsvkové definovany systém
statu. Druhy pili je pIné financované tichodové pojistné schéma nazyvanéicltbdové
spaeni“. Sowasré pasobi 6 soukromych spaieosti (Dichodové spravcovské spdmmsti)
spravujici dchodové spieni. Tyto spolénosti jsou zcela nebo spoté viastrény velkymi
evropskymi pojisovnami a bankami. Pokud z&stnanec vstoupi do systémictiodového
spdeni, polovina jeho iispivkt na dichodové zabezgeni je uloZzena na individualnicet
vedeny u penzijni spataosti, kterou si zvolil. Teti pilit se sklada z dofkového dichodového
spadeni, které v satasné dob spravuje 5 soukromych penzijnich ddgvych spolénosti
(Doplikové dichodové spoknosti). Soukromé Zivotni pojiti mizeme zahrnout i do toho
pilite. Pro zaréstnavatele jeréti pilii dobrovolnou zaleZitosti. Povinn&dst je stanovena
pro zangstnavatele za#stnand v kategorii Ill a IV (fyzicky namahavé a nebeipé prace)

nebo pracujicich ve specialnich povolanich, jaka jgnénici a dalsi (Hettes, 2011).
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2.17.3 Dansko

Dansko jecasto popisovano jako jedno z prvnich, ktefgalp vice-pilirovy penzijni
systém zaloZeny &sti na prvcich Beveridgea (stejna sazba rezidemn® zaloZena
na narodnich itthodech) a Bismarcka, kterymi jsou soukromé &dnanecké penzijni plany

zalozené na kolektivni dohed

z

Prvni (statni a povinny) pilise sklada ze dvotasti. Prvni¢ast je na bazi narodniho
dichodu (folkenpension), ktery se sklada ze dvou tordékladnicastky, ktera je pausalni

a vySi Fijmu. Narodni dchod je financovan formou pay-as-you-go a to pordadii z pijmu.

Druhacast se sklada zkolika plr¢ financovanych dogikovych schémat siznymi
Gcely a provoznimi strukturami. Ratsem dopikovy zaméstnanecky penzijni fond (ATP) je
uréen pro vSechny zatatnance mezi 16 az 67 lety, pokud jejich pracoahiaddekraii 9 hodin
tydné. Specialni penzijni speni (SP) je fondayfinancovany systém &eny pro zaréstnance,
osoby samostagnvydélecné cinné a pro fijemce davek nezatgtnanych. Zawstnanecké
doplikové penzijni schéma praigmce invalidniho tichodu (SUPP) je dobrovolny systém

financovanym formou pay-as-you-go.

Druhy pilit je zaloZzen pratast olkani na povinnych, soukroénspravovanych pkh

financovanych za#stnaneckych schématech.

Posledni iieti pilit zahrnuje dobrovolna, dafdova penzijni schématdzena bankami
nebo pojifovnami. Investice je regulovana bez moznosti vatme. Fspivky jsou daowveé
uznatelné, ale uroky a vyhody jsou dayp Zajem je velmi vysoky, kolem 1 milionu lidi

(Guardiancich, 2010). V nasledujici tabulce je mpaucelenost penzijniho systému.

Tabulka 4: Ttipilitovy systém Danska

piliF 1: PIliF 2: piliF 3:
charakteristika | verejny universaini systém privatné spravovany dobrovolny privatné
podminény pobytem, jehoZ s podminkou Elenstvi; spravovany systém ma
cilem je pfedchdzet chudobé zajistuje miru néhrady zajisti flexibilitu
dichodcd prostfednictvim prostrednictvim povinného prostifednictvim
stejnych davek pro kaZdého, spoficiho zaméstnaneckého individualniho penzijniho
davek odvozenych od prijm{ schématu; financovani je sporeni nebo jinéhao
nebo garantované minimalni zalofeno na usperach spofeni na Zivaot
penzea; je financovan z dani v dichodu; financovani je
zaloZeno na dspordch
davky verejng starobni penze - | penze trhu prace individualni plany
zakladni penze penzijnihe spofeni

ATP SAP sp

ATP, SAP a SP nelze jednoznacné prifadit do pilife 1 neba 2;
v tabulce jsou zarfazeny pod oba pilife a posunuty k tomu
pilifi, s kterym maji vice spolecnych rysd. U téchto dévek
neni Zadna podminka pobytu; kaZdy, kdo plati pfispévky,
ziskd narok na dichod

Zdroj: Vyzkumny Ustav prace a socialnickci; v.v.i., 2010
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3 Metodika

Mezi zakladni podklady ip vypracovavani bakaiéké prace p#ty vyrocni zpravy
penzijnich fond, statistiky OECD (Organizace pro hospimkédu spolupraci a rozvoj)

a ekonomické ukazatele Asociace penzijnich fofiR.

Obecré teoretickou ¥deckou metodou byla pouZita analyza (rozklad), g¢ez
mySlenkové rozloZeni zkoumaného jevu na&idsloZzky, které se stavajirgdnétem dalSiho
badani. Cilem analyzy jako rozkladové metody jevdyg dany problém zevrubnym
prozkoumanim jeho sloZzek. Analyza rozliSuje u objetkoumani jednotlivéasti nebo prvky,
vydéluje podminky vzniku, etapy vyvoje jeuii objektu, oddluje podstatné od nepodstatného,

smiiuje od slozitého k jednotlivému a od mnohosti ke (Siroky, 2011).

Nasled® bylo vyuZito empirické &decké metody - #feni, které se provadi
kvantitativnim srovnavanim ¢&itych vlastnosti porovnavanych je¢i objekti. Vlastnosti jsou
srovnatelné atstavaji za jinak nezéménych podminek (,ceteris paribus®) konstantni (Sjrok
2011). Ri meteni byla pouzita vicekriteridlni metoda TOPSIS, mj@ fungovani byloieba

nejprve aplikovat metodu parového srovnani (Falerojahelnik).

Fullerova metoda je ve své podstabdovaci metoda a uzZiva segevsim v situacich,
kdy je pro velky poet kritérii pro zadavatele obtizné je obodovatnép této metody spiva
v tom, Ze jsou zadavateli postuppredkladany dvojice jednotlivych kritérii (tak, abyurkazda
moZzna dvojice bylaiedloZena pra&vjednou), zadavatel z této dvojic&uto kritérium, které je
body. Na zé&¥r se séte paet bodi pridéleny jednotlivym kritériim a normalizaci jsou ziské

vahy (Klicnarova, 2010).

Metoda TOPSIS posuzuje varianty z hlediska jejiedakenosti od ideélni a bazalni

varianty. Postup sgdva ve vyp@tu nasledujicich krak

1. Zkonstruujeme normalizovanou kriterialni matici Ry podle vzorce:

Y

r”
p
Y
i=1

Sloupec matice R jsou po této normalizaci vektednptkové délky.

2. Vypocteme normalizovanou vazenou kriterialni matici Wiivg) dle vztahu
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Wi = Vi Iy

s ohodnocenim (g,

3. Vypocteme vzdélenosti jednotlivych variant od idealmiaaty

d; =,/§(W.j i

a od bazalni varianty

4. Spcitdme relativni ukazatele vzdalenosti jednotlivyehiant od bazalni varianty podle

vzorce.

c. = — i
i d i+ + d i_
Varianty séadime sestugnpodle hodnoty ca potebny pd@et variant s nejvySSimi
hodnotami tohoto ukazatele budeme povazovaegani problému (Subrt a kol., 2011). Metoda

byla realizovana pomoci aplikaci softwarového pkbdwMicrosoft Excel.
Dale byla z teoretickychédeckych metod vyuZita indukci a komparaci.

Indukce (postup od zvladStniho k obecnému) je zkainp@dnotlivé udalosti (jevu,
faktu), na zaklagl néhoz je potom vyvozovan obecny ZavIndukce znamena odvozovani
vSeobecnych tvrzeni z empirického materidlu naaxkinnoha poznatk o jednotlivostech.

Indukce umottuje formulaci obecgSich za¥ra platnych pro zkoumany jeii objekt.

Komparace umaije stanoveni shod a rozijlewvi ¢i objekti. Fi srovnéni se zjidji
shodnéci rozdilné stranky tznych redneta, jevi, Ukaz ¢i ukazateh. Srovnavaci kritérium

miZe byt vymezenoderg, prostoro¥ nebotasow (Siroky, 2011).
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3 Prakticka ¢ast

3.1 Srovnani penzijnich fondi z finanéniho hlediska

Tato kapitola je zagfena na srovnanfitvybranych penzijnich foridna zaklad jejich
finanénich ukazatdél. Mezi tyto ukazatele byly zvoleny prostlky Eastniki, celkova aktiva,
naklady na poplatky a provize, nakladyigich obdobi, vy3e zhodnoceni a hospskia
vysledek.

Pro vilastni Séeni byly jmenované faktory pouZity ¥gpaitu na jednoho &astnika,
aby bylo dosaZeno rovnocenného srovnani penzijrfimidi s hodnotnou vypovidajici
schopnosti a nedochéazelo tak ke zvytmdni malych penzijnich foridz hlediska nizkych
nakladi ¢i velkych penzijnich fonil z hlediska vysSich hodnot aktiévvioZzenych prosedka

ucastnikl.

Celkovy pa@et &astniki, kterym byla souhrnna dat&ldna v jednotlivych penzijnich

fondech, Ize vig&t v nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Prehled @astniki

Rok Allianz penzijni | Generali penzijni| CSOB Penzijni
fond, a. s. fond, a. s. fond Stabilita, a.s.
2006 113002 26277 358 962
2007 115790 29168 385 477
2008 123075 37341 408 503
2009 143 275 46 168 424 933
2010 164 176 57 027 431741
2011 212 156 62 087 721634

Zdroj: vlastni Seteni

3.1.1 Prostiedky U¢astniki

Prostedky astniki jsou pedstavovany satem hodnot fispEvka GCastniki,
které poukazali nadly penzijnich fond, statnich fispsvka, kterych kazdy &astnik dosahl
dle vySe svého #sicniho gispevku, vynosi z prispivka, prostedki pro vyplatu penzi

a nepirazenych pispevki (Castniki penzijniho pipojisteni.

Prehled historického vyvoje hodnoty prissilkii Uéastnika (viz tabulka 6) ukazuje, Ze
u vSechiti spolé&nosti progtedky v gepaitu na jednoho &astnika rostly do konce roku 2010.
Rok 2011 byl specificky pr&€ SOB Penzijni fond Stabilita, a. s., ktery ke koraku flzoval
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sCSOB Penzijnim fondem Progres, a. s., a oprigtphozim rokm vykazal znany nafist
Ucastniki. Absolutni suma prosdki G¢astniki vzrostla zhruba o 61,3 %, aldi srovnani
S prepaitem na jednoho dastnika jiz nelze hovit o rastu. Této situace mohlo byt dosazeno
v dusledku spojeni, kdy ve fazujicim penzijnim fonduhidoyt (Castnici platici nizsi gsicni

prispEvky.

Tabulka 6: Piehled prosedki U¢astniki v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a. s. CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.
celkem na 1 ucastnika celkem na 1 ucastnika celkem na 1 ucastnika
2006 5393 251 000 K¢ 47 727 K¢ 1075 802 000 K¢ 40941 K¢ 12 252 496 000 K¢ 34133 K¢
2007 6 073 898 000 K¢ 52 456 K¢ 1275 274 000 K¢ 43722 K¢ 14 223 520 000 K¢ 36 898 K¢
2008 6 706 300 000 K¢ 54 490 K¢ 1640 051 000 K¢ 43 921 K¢ 15 783 721 000 K¢ 38638 K¢
2009 8015 142 000 K¢ 55942 K¢ 2 106 306 000 K¢ 45 623 K¢ 16 704 947 000 K¢ 39312 K¢
2010 9538 981 000 K¢ 58 102 K¢ 2 616 189 000 K¢ 45 876 K¢ 17 762 848 000 K¢ 41142 K¢
2011 | 11862 563 000 K¢ 55914 K¢ 3220288 000 K¢ 51 867 K¢ 28 649 849 000 K¢ 39701 K¢

Zdroj: vlastni Seteni

U Allianz penzijniho fondu, a. s., lze pozorovag dbsolutni hodnota prostka
Gcastniki rostla, ale ve srovnani s vyvojem piesdii na jednoho &astnika uz neni dodrzen
stoupajici trend. V roce 2011 oprottedchozimu roku klesly pmérné finargni prostedky
na jednoho &astnika o 2 188 & tj. o zhruba 182,30 Kmeésicné. Diavodem nfize byt fakt,
Ze novi @astnici uzakeli smlouvy s niZsimi GloZkami, a zaravstavajici dastnici mohli snizit

své ulozkyi vyuzili platebnich prazdnin.

Z grafického pehledu (viz graf 1) jeigjmé, Ze ze srovnavanych penzijnich fiond
hodnoty prosedki na jednoho &astnika zachovaval pozitivni trend pouze Generatizpni

fond, a. s.

33



Vyvoj prostfedki (na 1 ucastnika)
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Graf 1: Vyvoj prostedki na 1 @éastnika

Zdroj: vlastni Seteni

3.1.2 Celkové aktiva

Celkova aktiva pedstavuji ocenitelny majetek nebo ocenitelna pramaz je podnik
opravreén disponovat na zaklgdninulych podnikatelskych ukdna od nichz gekava budouci
zvySeni svého ekonomického présipu (bohatstvi) v pod@bodtoki peréz (cash) z podniku
(Synek, Kislingerova a kol., 2010).

Jak si penzijni fondy staly z hlediska celkovychivake ziejmé ztabulky 7, ktera
ukazuije jak jejich celkovou hodnotu, tak iprérnouéastku na jednohocastnika.

Tabulka 7: Ptehled aktiv v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a. s. CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.
celkem na 1 ucastnika celkem na 1 Ucastnika celkem na 1 Ucastnika
2006 5920 592 000 K¢ 52 394 K¢ 1285 807 000 K¢ 48 933 K¢ 13 080 599 000 K¢ 36 440 K¢
2007 6364 413 000 K¢ 54 965 K¢ 1442 198 000 K¢ 49 445 K¢ 14 569 528 000 K¢ 37796 K¢
2008 7233 285 000 K¢ 58 771 K¢ 1768 944 000 K¢ 47 373 K¢ 14 569 528 000 K¢ 35 666 K¢
2009 8853 746 000 K¢ 61 795 K¢ 2 335 347 000 K¢ 50 584 K¢ 18 225 226 000 K¢ 42 890 K¢
2010 | 10556 762 000 K¢ 64 301 K¢ 2 854 277 000 K¢ 50 051 K¢ 19 346 185 000 K¢ 44 810 K¢
2011 | 12956639000 K¢ 61071 K¢ 3388 637 000 K¢ 54 579 K¢ 31 255 763 000 K¢ 43312 K¢

Zdroj: vlastni Seeni

Z absolutniho objemu spravovanych aktiv si nejlégoii CSOB Penzijni fond Stabilita,
a. s., ktery se za poslednich 6 let pohyboval \nbtich nad 13 miliahkorun. Kdyz ale tyto
hodnoty pepaitdme na jednoho¢astnika penzijnihoijpojisténi, zjistime, Ze Allianz penzijni

fond, a. s., disponuje oproti srovhavanym penzijforndim nejvyssi hodnotou, a to jak za rok

2011, tak i z dlouhodobého hlediska, coZdsv o stabilit spol€nosti (viz graf 2).
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Vyvoj aktiv (na 1 ucastnika)
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Graf 2: Vyvoj aktiv na 1 @astnika

Zdroj: vlastni Seeni

3.1.3 Naklady na poplatky a provize

Tento ukazatefika, jak penzijni fondy od#iuji své zprosedkovatele, pomoci nichz

ziskavaji nové klienty.

Nasledujici tabulka zobrazuje celkovou sumu uhngderpoplatk a provizi daného

penzijniho fondu v kontrastu $gpaiitanou hodnotou na jednohdastnika.

Tabulka 8: Prehled naklad na poplatky a provize v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a.s. |CSOB Penzijnifond Stabilita, a.s.
celkem na 1 ucastnika celkem na 1 ucastnika celkem na 1 ucastnika
2006 10519 000 K¢ 93 K¢ 5360 000 K¢ 204 K¢ 131 740 000 K¢ 367 K¢
2007 12 598 000 K¢ 109 K¢ 8975000 K¢ 308 K¢ 90910 000 K¢ 236 K¢
2008 15 186 000 K¢ 123 K¢ 12 177 000 K¢ 326 K¢ 105 486 000 K¢ 258 K¢
2009 19996 000 K¢ 140 K¢ 28282 000 K¢ 613 K¢ 151 040 000 K¢ 355 K¢
2010 28 530000 K¢ 174 K¢ 36 346 000 K¢ 637 KC 242 802 000 K¢ 562 K¢
2011 89 462 000 K¢ 422 K¢ 65 760 000 K¢ 1059 K¢ 386 636 000 K¢ 536 K¢

Zdroj: vlastni Seeni

Pti porovnani penzijnich foridmezi sebou je vid, Ze Generali penzijni fond, a. s.,
vyplaci na poplatcich a provizich n&f$i ¢astky v fepaitu na jednoho dastnika. Tento fakt
miaze byt giznivy pro zprosedkovatele z toho iodu, Ze fond je za jejich praciééie
odmenuje. Na druhou stranu procastnika pipojisténi to znamend, Ze penzijni fondide

piipsat na jejich &y niZ8i zhodnoceni. Toto je &gobeno situaci, kdy penzijni fond generuje

35



vysoké vydaje, které musi pokryt svymi vynosy, cuoiéize veést k nizSimu hospag&ému

vysledku a poté i k nizSimuipsanému zhodnoceni.

Dukazem této teorie e byt Allianz penzijni fond, a. s., ktery dosaHomikych
nakladi na poplatky a provize v letech 2006 — 2010, agpnedhl EastniKim pripsat v ptiméru
3,03 %.

3.1.4 Naklady pristich obdobi

Naklady gistich obdobi jsou uskuteiné vydaje, které se vztahuji k vykon,
jez budou pgjaty v budoucnu (AZ datadétnictvi). U penzijnich fonid si mizeme poddmito
vydaji predstavit provize, které podnik postépmozpousti v ndkladech dle délky Zivota

smlouvy.

Tabulka 9: Prehled naklad priStich obdobi v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a. s. CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

celkem na 1 Gcéastnika celkem na 1 Gcéastnika celkem na 1 ucastnika
2006 56 177 000 K¢ 497 K¢ 12 523 000 K¢ 477 K¢ 258 966 000 K¢ 721 K¢
2007 66 712 000 K¢ 576 K¢ 12 796 000 K¢ 439 K¢ 300339000 K¢ 779 K¢
2008 83 085 000 K¢ 123 K¢ 33673 000 K¢ 326 K¢ 339132 000 K¢ 258 K¢
2009 125277 000 K¢ 874 K¢ 59 091 000 K¢ 1280 K¢ 357323 000 K¢ 841 K¢
2010 155 085 000 K¢ 945 K¢ 71010000 K¢ 1245 K¢ 277 989 000 K¢ 644 K¢
2011 166 850 000 K¢ 786 K¢ 68 464 000 K¢ 1103 K¢ 345524 000 K¢ 479 K¢

Zdroj: vlastni Seeni

Nejlep3ich hodnot za posledni 3 roky dosalii§®©B Penzijni fond Stabilita, a. s., coz
je zpisobeno nizkym ipristkem novych smiuv a tedy i mensi sumou vyplacerprefotnich

provizi, které penzijni fondy rozpousti v horizowikou let od jejiho vyplaceni.

Z pohledu penzijnich foridIze tici, Ze dobe si vede Allianz penzijni fond, a. s.,
u rehoz jeho hodnoty ukazuji situaci, kdy na jednursiraiskava nové klienty a musi tedy

pccitat s vySSi hodnotou naklagiistich obdobi, ale naopak si udrZuje i své stavag@stniky,

coz zaji$uje dosazeni nizkych hodnai prepciitani na jednohodastnika (viz graf 3).
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Graf 3: Vyvoj nakladi priStich obdobi na 1¢astnika

Zdroj: vlastni Seeni

3.1.5 VySe zhodnoceni prodtedki

Jak vysoké zhodnoceni je fipsané dastnikovi penzijniho fondu, zalezi
na hospodarnosti fondustem roku. Jistotou procéstnika je fakt, Ze neni vystaven Zadnému

investénimu riziku, protoZe je mu garantované nulove ziooeni.

U Allianz penzijniho fondu, a. s., nebyla do 26bda 2012 #&jma vySe zhodnoceni,

v s

informaci zvéejnily Hospodéské noviny dne 20.ibzna 2012.

V letech 2006 aZz 2007 bylofipsano nejvyssi zhodnocentastnikim penzijniho
piipojisteni u Generali penzijniho fondu, a. s. Poté se maigiicku dostava Allianz penzijni

fond, a. s., ktery si tuto pozici drzi aZz do &msnosti.

NejlepSiho pimérného zhodnoceni za roky 2006 — 2011 (viz tabuRedbsahl Allianz
penzijni fond, a. s., ktery si oproti Generali ggrimu fondu, a. s., £SOB Penzijnimu fondu

Stabilita, a. s., udrZoval skoro nulovou volatilitiry zhodnoceni.
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Tabulka 10: Pfehled vySe zhodnoceni v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a. s. CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.
celkem pramér celkem pramér celkem pramér
2006 3,11% 3,11% 3,70% 3,70% 2,80% 2,80%
2007 3,05% 3,08% 4,10% 3,90% 2,40% 2,60%
2008 3,00% 3,05% 2,00% 3,27% 0,05% 1,75%
2009 3,00% 3,04% 2,40% 3,05% 1,40% 1,66%
2010 3,00% 3,03% 2,10% 2,86% 1,50% 1,63%
2011 2,50%* 3,03% 0,30% 2,43% 1,70% 1,64%

* odhadovana hodnota
Zdroj: vlastni Seteni

Budouci @astnik penzijniho ifpojisténi wtSinou sleduje pouze miru zhodnoceni,
ale zarove si neu¢domuje miru inflace, ktera na&jrpasobi. V grafu 4 je mozné \Wétsrovnani
téchto dvou veliin z hlediskagasu i prostoru. Vyjma roku 2008 z let 2005 - 20)dy se nad
miru inflace nedostal Zzadny penzijni fond svou migipsaného vynosu, seétginou nad

inflaci dostaly alesppdva penzijni fondy.

Vynosnost penzijniho pfipojisténi v letech 2005 - 2011 (v %)
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Graf 4: Vynosnost penzijnihoifpojisténi v letech 2005-2010
Zdroj: vlastni Seteni

V letech 2005 a 2009 miru inflacégonaly vSechny zkoumané penzijni fondy. Nizké
inflace v roce 2005 bylo docileno pomoci nizkéhstu cen potravin a poklesu cen wadim
a obuvnickém pmmyslu, a zarove v oblasti z&zovani a vedeni doméacnosti. Mira inflace
vroce 2009 byla ovlivna poklesem cen potravin a nealkoholickych né&poj 3,9 %,
pohonnych hmot o 11,8 %, automdioil 9,2 % Cesky statisticky fad, 2011).
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DalSim opomijenym faktem tgtava srazkova dave vySi 15 % z vynosu,
kterd zhodnoceni prezentované penzijnimi fondyugeiZ grafického znazoéni (viz graf 5) je
patrné, Ze po zd&ni vynosu se nad miru inflace dostava vzdy Alligenzijni fond, a. s.
Vyjimkou byl roku 2008, kdy zadny penzijni fond sekonal jeji hodnotu, ktera pro toto
obdobi¢inila 6,3 %. Takto vysoké hodnoty gobily citelny vzestup cen potravin, zvySeni
sazby DPH z 5 % na 9 % ékierého zboZzi a sluzeb, zvySeni $pbhi dag u tabakovych
vyrobki, zvySeni cen energii, regulovaného najemného adeen reguknich poplatk
vezdravotnictvi Cesky statisticky fad, 2011).

Zhodnoceni penzijnich fondi sniZzené o srazkovou dan (v %)
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Graf 5: Zhodnoceni penzijnich foficsnizené o srazkovouitla

Zdroj: vlastni Seteni

3.1.6 Vysledek hospodieni

Vysledek hospodani nam ukazuje, jak dany penzijni fond vhéodwolil rozloZzeni

svého portfolia s dodrzenim zék@stanovenych zasad investovani.

V tabulce 11 je mozné si vimnout velmi nizkého puoakiského vysledkuCSOB
Penzijniho fondu Stabilita, a. s., za rok 2008,nktee vyzn&oval zrychlenym poklesem
cennych papir na finagnich trzich v dsledku globalni hospotké krize. V dsledku této
situace bylaCNB nucena k regulaci na trhu penzijnich fonda to formou navy3eni
kapitdlového zajighi. Toto opateni se dotklo sedmi z deviti penzijnich fénchezi kterymi se
ocitl i zkoumanyCSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.
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Tabulka 11: Vysledek hospodani v letech 2006 - 2011

Rok Allianz penzijnifond, a. s. Generali penzijnifond, a.s. |CSOB Penzijnifond Stabilita, a.s.
celkem na 1 Gcastnika celkem na 1 ucastnika celkem na 1 ucastnika
2006 181 725 000 K¢ 1608 K¢ 42 793 000 K¢ 1629 K¢ 339318 000 K¢ 945 K¢
2007 201 200 000 K¢ 1738 K¢ 52 172 000 K¢ 1789 K¢ 338 713 000 K¢ 879 K¢
2008 220030 000 K¢ 1788 K¢ 34 396 000 K¢ 921 K¢ 7 988 000 K¢ 20 K¢
2009 251099 000 K¢ 1753 K¢ 52 015 000 K¢ 1127 K¢ 258 572 000 K¢ 609 K¢
2010 309 753 000 K¢ 1887 K¢ 57 567 000 K¢ 1009 K¢ 286 427 000 K¢ 663 K¢
2011 339 155 000 K¢ 1599 K¢ 11470000 K¢ 185 K¢ 551 486 000 K¢ 764 K¢

Zdroj: vlastni Seteni

Generali penzijni fond, a. s., vroce 20liegmuval své portfolio k bezfajSim
investicim, coz si vyZadalo nizky hospésly vysledek. RestoZze tento krok v roce 2011,
dle vysledku hospodani, nevypadal jako zd#ly, penzijni fond si za timto krokem stoji,
a potvrzuje ho pomoci stavajicitpgzné miry zhodnoceni za leden a Unor 2012, ktaré
10 % p. a.

3.1.7 Metoda TOPSIS

V této podkapitole porovname jednotliva kritéria muxi jedné z metod

vicekriteridlniho srovnavani. Pro tytéely byla zvolena metoda TOPSIS.

Pro fungovani metody je peba stanovit normované vahy jednotlivych kritérii.
Metodou parového srovnani zjistime danad data, ktésé utuji vyznamnost kritéria i

rozhodovani.

Pomoci Fullerova trojuhelniku (viz tabulka 12) by&gnotlivé znaky penzijnich forid

navzajem porovnavany a byla stanovena prioritrdisk& z danych komparaci.

Tabulka 12: Fullerivtrojahelnik

K1 K1 K1 K1 K1
K2 K3 K4 K5 K6
K2 K2 K2 K2

K3 K4 K5 K6

K3 K3 K3

K4 K5 K6

K4 K4

K5 K6

K5

K6

Zdroj: vlastni Seeni
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Po séteni p@tu preferenci bylo mozné dit normované vahy kritérii (viz tabulka 13).
NejdalezitejSim kritériem byl stanoven vysledek hospistd, Ficemz hned za nim se sheédn
umis'uji naklady pistich obdobi a vySe zhodnoceni. Na pomysiné@tinh mist se nachazeji
naklady na poplatky a provize a celkova hodnotatfedki. Celkova aktiva se stala poslednim

nejmért dilezitym hodnocenim z uvedenych kritérii.

Tabulka 13: Stanoveni vah kritérii

Kritérium Preference Véha
K1: Prostedky (tastniki 2 2/
K2: Celkova aktiva 1 1/1 5
K3: Naklady na poplatky a provize 2 2/15
K4: Naklady gistich obdobi 3 e
K5:Vy3e zhodnoceni 3 e
K6: Vysledek hospodani 4 4
Celkem 15 1

Zdroj: vlastni Seeni

Metoda TOPSIS byla aplikovana na deldsové obdobi, a to na jednotliva 1éta 2006
az 2011 (viz gloha 1 aZz 6). To vede kdodrZenicité transparentnosti a vypovidajici

schopnosti Séeni.

Na zaklad vysledki (viz tabulka 14) Ize konstatovat, Ze Allianz pgmzfond, a. s.,
vySel jako nejstabikjSi penzijni fond, a to jak za jednotliva 1éta, fakpraiméru zkoumanych
let. V roce 2006 — 2007 se za Allianz penzijnimdem, a. s., umistCSOB Penzijni fond
Stabilita, a. s. Od roku 2008 sted CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s., dostal Genggatizijni
fond, a. s., kdyesky trh zaind pocfovat recesi zjgsobenou finagni krizi, coz s¥déi o tom,
Ze Generali penzijni fond, a. s., fiahezi silné hrée na trhu. V roce 2011 se ale situacggim
aCSOB Penzijni fond Stabilita, a. s. pronikéeg Generali penzijni fond, a. $ghoZ bylo

docileno diky fazi, ale i niz§imu hospasgiému vysledku Generali penzijniho fondu, a. s.

Tabulka 14: Vysledky metody TOPSIS

Penzijni fond 2006 2007 2008 2009 2010 2001 unRr
Allianz penzijni fond, a. s. 1. 1. 1. 1. 1. 1. 1,
Generali penzijni fond, a. s. 3. 3. 2. 2. 2, 3 .2.p
CSOB Penzijni fond Stabilita, a. p. 2 2 3. 3 3 2 2,5.

Zdroj: vlastni Seteni
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3.2 Disledky vySe zhodnoceni naifir astek (éastniki

Tato kapitola je zagfena na zji&ni toho, zda bylo rozhodovani &b o vstupu

do daného penzijniho fondu oulievano mirou zhodnoceni.

Jak uz bylo vySéeceno, kazdy potencidlni¢astnik penzijniho ifpojisteni by nengl
povazZovat prezentovanou miru zhodnoceni za dtame ale mil by brat v Gvahu i dalSi
dasledky, jako je zdami srdzkovou dani a hladina inflace, kter& fimamprostedky v danych

letech znehodnocuje. Z grafu Ize pozorovat zhodmioggimané BZnymi olEany.

Vyvoj zhodnoceni pred zdanénim (v %)

4,50%
4,00% =
3,50%
3,00%
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Allianz penzijni fond, a. s.

\ Generali penzijni fond, a. s.
1,50% e

1,00% \\ /‘ ——(SOB Penzijni fond Stabilita
0,50% N a.s.

0,00% v
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Graf 6: Vyvoj zhodnoceni v letech 2006 - 2011
Zdroj: vlastni Seteni
Pokud by seloveék rozhodoval dle miry zhodnocenighby pak v nasledujicim roce

penzijni fond s nejvy$Sim zhodnocenitekavat naist (Eastniki.

Do konce roku 2008 mohl diky svému nejvy$Simu zloedni, oproti ostatnim
srovnavanym penzijnim forich, atekdvat Generali penzijni fond, a. s., vysSiuetiklient.
V roce 2008 se ale jeho zhodnoceni propada aidd pozice se dostava Allianz penzijni fond,

a. s., ktery si svoji pozici udrzuje az do roku 201

Vyvoj poctu (Kastniki bude porovnavan dle absolutniho mesiibo (Firastku
(viz tabulka 15), protozetppouZiti procentuélnihoffristku oproti pedchozimu roku by byl
znevyhodiovdn penzijni fond s&Sim pdet Eastniki, ktery uZz nemusi dosahovat

tak vysokych procentnich zm.
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Tabulka 15: Meziro¢ni prirtstek &astniki

Allianz penzijnifond, a. s. |Generali penzijnifond, a. s. 508 P(.EI?ZIjnI fond
Rok Stabilita, a.s.
relativni absolutni relativni absolutni relativni absolutni

2006 X X X X X X
2007 2,47% 2788 11,00% 2891 7,39% 26 515
2008 6,29% 7 285 28,02% 8173 5,97% 23026
2009 16,41% 20200 23,64% 8 827 4,02% 16 430
2010 14,59% 20901 23,52% 10 859 1,60% 6 808
2011 29,22% 47980 8,87% 5060 67,15% 289 893

Zdroj: vlastni Seteni

Vyvoj poctu astniki u Allianz penzijniho fondu, a. s., je moZniirpvnat k rostouci
exponenciale, coz znamena, Ze fond si na trhuupevsvou pozici a stale u vice kliént

probouzi ¥tSi diveru.

Generali penzijni fond, a. s., si drzel do roku @@hearni rostouci trend, ktery v roce
2011 jiz neudrzel a nast byl pouhych 5 060 dastniki oproti 10 859 klientm predchoziho
roku.

Styl prirastka Gcastniki Ize u CSOB Penzijniho fondu Stabilita, a. s.firpvnat
khyperbole linearni lomené funkce, konkeetk jeji casti v prvnim kvadrantu kartézské
souradnice. Pokles fond pat@val az do roku 2010. Velky n#st (tastniki, ve vySi 289 893
obgani, pocitil fond v roce 2011, coz bylaisledkem fize sCSOB Penzijni fondem Progres,

a. S.

Pri porovnani &chto dvou uddj bylo zjis€no, Ze Allianz penzijni fond, a. s., diky
stabilni mfe zhodnoceni, ziskdva kazdym roke#tsv pirastek klienfi. Generali penzijni fond,
a. s., si do roku 2011 udraZoval stalsSv prizen klienti, diky svému zhodnoceni nad 2%.
Ne&astny zvrat nastaléhem roku 2011, kdy oproti roku 2010 byl astr (astniki polovicni,
coz mize byt disledkem wvyuZiti posledni moZnostitefit k jinému penzijnimu fondu
predchystanym transforrsaim procesemCSOB Penzijni fond Stabilita, a. s., $i piskavani
novych klienti nestél dote, a to i diky skokovym hodnotdm zhodnoceni. Téalkb miZe byt
zag¥icinén neefektivitou celéh@SOB holdingu v oblasti penzijnihaipojidténi, ¢ehoz niize
byt dikazem fize CSOB Penzijniho fondu Progres, a. sC80B Penzijniho fondu Stabilita,

a. S.
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wow

fond dle vySe zhodnoceni, protoZze kazdy zkoumamyd fekazdoren¢ ziskal nové klienty
a do roku 2011 nebyly pozorovany zadné velké&stsci pripadné Ubytky v p&tu (castniki.
Dramatické zmny vroce 2011 rmveme pisuzovat psychoze, kterou tmwmbila zprava
o posledni moznosti fpstupu mezi jednotlivymi penzijnimi fondy, a intetové ¢lanky

s radami, jak nejrychleji zémit penzijni fond, a ktery fond vybrat.
3.3 Typy vyplacenych penzi dle penzijnich plaf

3.3.1 Allianz penzijni fond, a. s.

Starobni penze jetignavana fi dosazeni 60 letéku (Castnika a spkmi minimalni
pojistné doby 60 résia.

Pro ¢erpani invalidni penze je zapebi giznani 3. invalidniho stugnz veejného

dichodového zabezpeni a pojisiné doby 36 resiai.

Vysluhova penze umdije ziskani pefgnich prostedki po pojiséné dold 180 nEsiai,

bez ohledu nad&k ¢i zdravotni stav.

Podminkami pro pdstalostni penzi je sjednani alegpgedné opravéné osoby
a dodrzeni minimalni poji&é doby 36 résicl. Doba vyplaty je déasna, mize ji stanovit

Uc¢astnik nebo aZ opra¥mé osoba v Zadosttigterpéni, a to v intervalu od 1 roku az do 15 let.
U starobni, invalidni a vysluhové penze je untmrterpat nasledujici formy penzi:

* penze doZivotni - dastnikovi je vyplacena do konce jeho Zivota, Hpac
amrti astnika nevznika narok na vyplatu opré&vé osob ani ddicam.

* Penze doZivotni s pégtalostni penzi -dastnikovi je vyplacena do konce jeho
Zivota, v fipadt umrti astnika pechazi narok na vyplatu pistalostni penze
po sjednanou dobu na oprémou osobu stanovenou ve smléuv

* Penze dozZivotni se zamrnou dobou vyplaty - dgastnikovi je vyplacena
do konce jeho Zivota, vifpad umrti (tastnika ped uplynutim sjednané
zarwené doby fechéazi narok na vyplatu pictalostni penze po zbyvajigast
zarwené doby na opragnou osobu sjednanou ve smléuv

* Penze doZivotni se sjednan@astkou pro fipad smrti - dastnikovi je

vyplacena do konce jeho Zivota. YigmcE Umrti (Eastnika je oprawmé osob
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vyplacena sjednan&astka. Sjednanacastka nize cinit jednonasobek
az desetinasobek 10 00@&,Kminimalrg 10 000 K, maximalg 100 000 K,
nikdy vSak nesmiiekrctit jednonasobek mi doZivotni penze.

* Penze dozivotni s line&rnrostouci vysSi (0 1 %, 2 % nebo 3 %cmd
Z paiateni hodnoty penze) — jecastnikovi vyplacena do konce jeho Zivota,
smrti Bastnika vyplata kafi. Kazdy rok je vySe penze automaticky navySena

0 zvolené procento (Allianz penzijni fond, a. 912).

3.3.2 Generali penzijni fond, a. s.

Generali penzijni fond, a. s., nabizi svym klisntstarobni penzi, na kterou vznika
narok g dosazeni 60 let, poji&é doby 60 rsicl a zarové do stavajici doby nepobira

invalidni penzi.

Invalidni penze je podména giznanim invalidniho dichodu (3. stupe invalidity)
a pojiséné doby 60 resial. Klient nesmi do doby Wizeni Zadosti o vyplatderpat starobni

penzi.

Obke vySe zmhované penze Izéerpat ve formd doZivotni nebo doZivotni se sjednanou
moznosti vzniku naroku na pistalostni penzi, pokudéastnik zertfe v dok& do 5, 10 nebo 15

let ode dne zahdjeni vyplaty starobhinvalidni penze.

Cerpani vysluhové penze Ize vyuZit po 188sfuich poji&né doby, ale nejpofi
do 59 let, tedy jednim rokemigd narokem na starobni penzi. Tuto penzidegpat pouze

dozivotrs.

Pozistalostni penze jetignana v pipact smrti (Eastnika, ktery platil fispivky
minimalné 60 nsial a nepobiral starobri invalidni penzi, nebo pobiral doZivotni starobni
penzi se sjednanou moznosti vzniku naroku naigialostni penzi se zamnou celkovou
dobou vyplaty, nebo pobiral doZivotni invalidni piese sjednanou moznosti vzniku naroku
na poZstalostni penzi se zatrenou celkovou dobou vyplaty. Tato penze je vyplagem pevi
sjednanou dobu 5, 10 a 15 let, nebo jinou stanaveobu CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.,
2011).
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3.3.3 (CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.

Pri dosazeni 60 let a poj&té doby 60 rsici ma &astnik narok na starobni penzi,

piicemz nesmi zaroviegpobirat invalidni penzi.

Vysluhovou penzi, stefhjako u gedchozich fonil, je i uCSOB Penzijniho fondu, a. s.,

mozné vyuzit po 15 letech placemigpivki. Narok nevznika i vyplatt starobni penze.

Invalidni penze je poskytnutdipiiznani 3. invalidniho stupa 36 ngsicich placenych
prispsvki. Nesmi byt pobirana starobni penze, jinak naroikaa

Pozistalostni penzi ziskavaji opramé osoby fi umrti (astnika, ktery fedtim platil
prispsvky minimalré po dobu 36 rsial (Generali penzijni fond, a. s., 2011).

Prehled minimalni doby poji§hi pro narok na vyplatu penzi (starobni, invalidni,

vysluhové a poistalostni penze) zkoumanych penzijnich forebbrazuje tabulka 16.

Tabulka 16: Minimalni doba poji&tni pro vyplatu dané penze

Penzijni fond Starobni Invalidni Vysluhova Poaistalostni
enze penze penze penze
Generalipenzijni fond, a. s. 60 60 180 60
Allianz penzijni fond, a. s. 60 36 180 36
SSSOB Penzijni fond Stabilita 60 36 180 36

Zdroj: vlastni Seteni

Z hlediska vySe popsanych podminek a zatopestudovanych penzijnich plane
moZno konstatovat, Ze nejvyhagsi je Allianz penzijni fond, a. s. Oproti &wma srovnavanym
penzijnim fondm nabizi ¥tSi variabilitu pro klienta z hlediska v§tu formy penze a nizSich
naroki na pojis&nou dobu, jako na jednu z podminek pfizipéni penze.

3.4 Bonusy pro klienty

Rozhodovat se mezi jednotlivymi penzijnimi fondydpo toho, ktery nabizi vice
bonusi, neni zrovna vhodné, a proto bylni¢astnik uvazovat o této sluZtpouze jako o
jakémsi nadstandardti dopliku. | kdyZz se podivame na jednotlivé formy ban(&z tabulka
17), tak nelze jednoztiaé stanovit, ktery nabizi lepSi vyhody, protoZe jdsubjektivni nazor

Uc¢astnika penzijnihotfpojisteni.
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Tabulka 17: Ptehled bonus

Allianz penzijni fond, a. s.

5 % sleva na povinné ruceni

10 % sleva na pojisténi
domacnosti, nemovitosti a
odpovédnosti

5 % sleva na havarijni pojisténi

Generali penzijni fond, a. s.

10 % sleva na cestovni pojisténi

AZ 15 % sleva na nemocenské a
Urazové pojisténiGenerali
pojistovny, a. s.

Clenstvi v Klubu Generali

€SOB penzijni fond Stabilita,
a.s.

7 % sleva na zajezdy od cestovni
kancelafe CEDOK

Bezplatné investi¢ni poradenstvi
v ramci Pravidelného planu

Sestimési¢ni "poplatkové
prazdniny" pti sjednani uctu ERA

Osobni ucet u Postovni
sporitelny

Zdroj: vlastni Seeni

3.5 Aktuality v d ichodovych reformach v zahrangi

3.5.1 Slovenska republika

Varek, Magnuskovd a MatuSkova vroce 2010 napsali wwBkickém revue
o slovenském iithodovém systému, Ze slovensky stat dal lidem neiZzmeazit svj vystup
z druhého pilie. Zarové je vSak obanmim nadale umozmo do druhého pité vstupovat.
Otom, Ze se ani takto nastaveny systém neobejde pbebléni, swdci mnoho debat
ve slovenskych médiicti ¢lanka v tisku, kdy stat i DSS (fxhodové spravcovské spétmsti)
Ziveé diskutovaly pra¥ o vyhodnostti nevyhodnosti druhého pi#. V &chto diskusich sgasto
pouzivaly neférové praktiky, kdy se navzajeng etvany obviovaly. Hlavnim dvodem &chto
spoii byly piirozert penize z odvad pojistného — ty jsou lédkavé jak pro stét,
ktery prostednictvim Socialni pojivny miZze s ¥tSim rozpdtem nabizet volisky atraktivni
sociélni bakky, tak i pro jednotlivé spravcovské spaiesti (vice spiiteli znamena vyssSi

zisk). Daichodova reforma na Slovensku proto zdaleka neohae

3.5.2 Polsko

Polska penzijni reforma z roku 1999, vyzdvihovaakoj nejuspsrejSi mezi zemimi
EU10, byla v roce 2011 vystavena Utokiedbpravé viady aipvody do penzijnich foridbyly
zredukovany ze 7.3% na 2.5 % mezd (Schneider, 2011)

Holub, Pollnerova a Slapék v jejich projektu Analygovinného speni zavedeného
v zahraninich dichodovych systémech (2005) poukazuji na problémiskpo reformy,
mezi které pat fakt, Ze finalni legislativa bylafjjata ve spchu a otazkam implementace

nebyla ¥novana dostat®a pozornost. V ikledku toho nebyl ZUS (Statni sprava socialniho
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zabezpeeni), spravujici systémidhodového pojigni, pred spudinim reformy dostatae
za kazdého jednotlivce. Individualizacéigmvka vyvolala fadu problém, které jedt stéle
musi byt doeSeny. Potize s identifikaci pojistnych plateb mkanaci s nefungujicim
informaénim systémem vyustily ve zpodd zavadni osobnich & a neschopnost ZUS

prevadt piispivky do fondového pite. P@ateini mira chybovosti v zaznamech dosahla 50 %.

V sowasné dob je dalSi diskutovanou zmou dichodového systému v Polsku
posunuti ¥kové hranice pro odchod doichodu, na kterou poukazuj€esky rozhlas
ve zpravach ze dne 23ezna 2012. ,Pro Polaky se posune hranice odchodiictedu na 67
let, a to postuphaz do roku 2040. Ekonomové jsou egadikalrgjSi a tvrdi, Ze satasny
systém neni mozné udrzet, Zeny travi na penzietibt Zivota a takovy luxus si néie Zadny
stat dovolit. Sociologové upozaiji, Ze Polsku bude ubyvat obyvatel a Zetvude dal

starnout.”

Dne 12. dubna 2012 ze zpr&leského rozhlasu je mozné se dmiéy, e Polsko
duvody, pr@ se vlada rozhodla pro takovouathodovou reformu. Ukazujeme takéispb,
jak bude reforma fungovat. Chceme totiz rozptidilu myfi, které mezi lidmi panuji.tika

Donald Tusk, polsky ministr prace a socialni¢hiv

Na strankdch Presseurop dne 25. ledna 2011 sedrst,d’e v polském listu Dziennik
Gazeta Prawna nalezneme titulek ,Ra&tozachrdén na Ukor penzigt. Tato reakce
se objevila poté, co vlada oznamila nejradikginreorganizaci polskéhaidhodového systému
za poslednich 11 let. Ve stavajicim smiSeném paEnzigystému Polaci ukladaji 7,3 % svych
ptijmt do soukromych penzijnich fofid 12,29 % fispivaji na socialni poji&hi. Polska vliada
vSak ve snaze vyrovnat deficit v socialnim pejstsnizi pispivky do soukromych fond
na 2,3 % a zbylych 5 % poSle do statniho socialmibjistni. Podle vliady to v budoucnu

povede k vyS§Simigthodim, ale odbornici jsou skepti.

V projektu Charakter nositiel dichodového pojighi (2008) vyswtluji autai casté
zmeny probihajici v institucionalni strukie SP schématu (z&stnanecké penzijni schéma),
jejichz divodem je dfdani pravicovych a levicovych vlad, které vzhledermmalé dilezitosti

schématu nehledaji kompromisni stanovisko.
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3.5.3 Dansko

Jako Polsko zemilo svoji wkovou hranici odchodu doudhodu, tak ani Dansko
neZistalo pozadu a na strankdch Personalista.com jedéneg dne 14. dubna 2011¢t, Ze
Déansko v roce 2004 sniziloichodovy ¥k z 67 na 65 let, v roce 2006 &prozhodlo o
dichodovém wku 67 let. Pedtasny dichod je mozny 5 letipdem a povinna dobaiasti na

pojistni je prodlouZzena z 25 na 30 let.

3.6 Srovnani s fondy v zahranéi

Ve srovnani s Polskem (7,70 %).éNeckem (6,40 %) a Rakouskem (4,60 %),
dle skuténé ¢isté miry vynosu z investic za rok 2010 (viz grjf j& Ceska republika daleko
za nimi, protoZe tytoit zem® dosahly zhodnoceni nad 5 %, oprodskému zapornému
zhodnoceni -0,40 %. Ani Slovenska republika nedagalvysokych hodnot, ale jedna
se alespid o hodnoty kladné (0,40 %).

Nejvyssiho zhodnoceni dosahuji fondy v Nizozemsks,60 %) a nejie si vedou
v Recku (-7,4 %).

49



Skuteéna ¢ista mira vynosu z investic penzijnich fondi ve vybranych zemich v
letech 2009 - 2010 (v %)

m 2010 2009

N(jzozemsko
Novy Zéland

Chile
Finsko

Kanada
Polsko
Déansko
Mexiko
Némecko
Australie
Norsko
Belgie
Estonsko
Rakousko
Aritmeticky primér
Madarsko
Slovinsko
Vazeny pramér
Korea
Itdlie
Turecko
Spojené staty
Slovenska|republika
Spojené [kralovstvi
Svycarsko
Lucembursko
Ceska|republika

-15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Graf 7: Skute&na ¢istd mira vynosu z investic penzijnich fdnge vybranych zemich v letech 2009
a 2010 (v %)

Zdroj: vlastni Seeni

Duvodem nizkého zhodnoceniuie byt zfgsob investovani (viz tabulka 18).
Dle struktury aktiv Spojené staty americké inveshgjvice do akcii, a to t&hpolovinu svych

prostedki (49,3 %). Nizozemsko, které méa nejlepsSi zhodngcemig'uje prostedky oproti
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Spojenym st&m americkym do dluhopisa snének (56,2 %). Dle srovnani vySe zhodnoceni
se strukturou aktiv vyplyva, Ze staty, které vioeestuji do akciici ostatnich investnich

N1

néstrofi (jako jsou podilové fondy, nemovitosti, pozemkg. gtdosahuji vy$Siho zhodnoceni.

To znamena, ze pokud byeska republika chta dosahnout vy$siho zhodnoceni,
musela zranit stavajici investini portfolio na takové, které byipeslo vy3Si miru zhodnoceni,
coz s sebou nese i vySSi riziko. Tento krok je ladduzel nemozny diky stavaji¢eskeé
legislatiw. Od roku 2013 se ale naskytne moZznost ovlivnitegtini strategii pi vstupu
do druhého pitie a podle rozhodnuti penzijnich spwiesti bude toto #padré mozné

i ve tretim piliri.

Tabulka 18: Struktura aktiv ve vybranych zemich v roce 2010p@dil na celkovych aktivech)

Zemé Akcie Sménky a Hotovostni Ostatni
dluhopisy vklady
Spojené staty 49,3 25,6 15 23,6
Finsko 47,6 30,5 0,7 21,2
Australie 46,5 11,0 14,8 27,7
Chile 43,9 48,6 0,5 7,1
Belgie 37,7 42,8 6,5 13,0
Polsko 36,3 59,4 3,5 0,9
Norsko 34,2 56,8 2,5 6,5
Kanada 33,8 355 3,3 27,3
Rakousko 32,2 49,8 8,5 9,5
Turecko 25,9 27,0 31,1 15,9
Portugalsko 21,7 49,5 10,9 17,9
Nizozemsko 19,5 56,2 4.4 19,8
Island 19,2 54,9 8,1 17,9
Mexiko 17,7 81,4 0,5 0,4
Dansko 15,5 70,0 0,5 14,0
Madarsko 13,4 79,5 2,4 47
Spanélsko 12,1 57.4 19,6 10,8
Italie 11,4 47,0 57 35,9
Japonsko 10,6 37,5 4,5 47,4
Izrael 6,1 77,7 7,2 9,0
Némecko 52 41,9 3,1 49,8
Estonsko 3,8 17,8 9,4 69,0
Recko 3,3 53,3 40,9 2,4
Slovinsko 2,2 66,9 26,8 4.0
Slovenska republika 1,4 70,8 27,5 0,3
Ceska republika 0,9 87,7 7.0 4,4
Korea 0,1 20,2 51,0 28,8

Pozn.: Do kategorie ,ostatni“ jsou zahrnutyjpky, pozemky a budovy, soukromé inveésfifondy,
podilové fondy a dalSi investice.

Zdroj: vlastni Seteni
Druhym divodem nizkého zhodnocenitge byt vySe naklad ProtoZze statistiky
OECD nabizeji pouze srovnani provoznich naklagto naklady tvéi nejwtsi ¢ast celkovych

nakladi, a proto budou ze¥rporovnavany z této stranky (viz graf 8).
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Provozni naklady ve vybranych statech v roce 2010

Dansko

Island

Belgie

Norsko

Kanada

Izrael

Finsko
Nizozemsko
Polsko

Recko
Slovenska republika
Australie

Novy Zéland
Slovinsko
Madarsko
Spanélsko
Ceska republika

(% podil na celkovych aktivech)

0,6

1,2

1,4 1,6

Graf 8: Provozni naklady ve vybranych statech v roce 204@¢dil na celkovych aktivech)

Pozn.: Provozni naklady zahrnuji investi a administrativni naklady.

Zdroj: vlastni Seeni

Mezi zent s nej¥tsim podilem provoznich néklasha celkovych aktivech patCeska
republika (1,40 %), Spatsko (1,30 %), Mdarsko (1 %) a Slovenska republika (0,90 %).
U men3ich zemi, jako Geské republiky a u Slovenské republikyiza byt tento fakt velmi

dulezity z pohledu dosazeni vySSiho hosgekiého vysledku.

ProtoZe nelze #fit zajem o penzijni fondy z hlediska ¢to (Kastniki, vyuzZiva se

procentualniho podilu celkovych aktiv k hrubému deifmu produktu (viz graf 9).
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Vyznam penzijnich fondu k velikosti ekonomiky statu (% podil aktiv na HDP)
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Graf 9: Vyznam penzijnich fonid k velikosti ekonomiky ve vybranych zemich k rok01® (% podil
aktiv na HDP)

Zdroj: vlastni Seeni

Nejvetsi vyznam je pkladan penzijnim foniin v Nizozemsku, které tvb 134,90 %

z hrubého domaciho produktu. Nulového zajmu o ppeinZondy je naopak dosahovano
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v Recku, coz bylo zisobeno situaci, kdy dochazelo k podwwds penzemi. Tyto podvody byly
zaloZeny na vyplaceni penzi jiz mrtvyrictiod@im a pohybovaly se v hodréot,8 milionu eur.

Duvodem vzniku zajmu o dané penzijni fondyizae byt i moZnost volby mezi

jednotlivymi druhy penzijnich pldn(viz graf 10).

Relativni podil davkové definovanych, prispévkové definovanych a
hybridnich ¢i kombinovanych penzijnich plant ve vybranych zemich (%
podil na celkovych aktivech danych plant)

m Davkové definovanych M Prispévkové definovanych m Hybridni ¢i kombinované

Némecko
Finsko
Portugalsko
Korea
Spojené staty
Novy Zéland
Australie
Dénsko
Polsko

Recko

Chile

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Graf 10: Relativni podil davko¥ definovanych, fspvkové definovanych a hybridnichgi
kombinovanych penzijnich planve vybranych zemich (% podil na celkovych aktivech
danych plan)

Zdroj: vlastni Seeni

V Chile, Ceské republiceRecku, Mararsku, Polsku, Slovenské republice, Finsku,
Norsku a Nmecku je aplikovdn pouze jeden druh penzijniho plénto bd davkow
definované, neboifspivkoveé definované. Vybr mezi €mito dwma typy penzijnich plan
je mozny v Dansku, Itélii, Australii, Mexiku, Turee, Spojenych statech americkych, Izraeli,
Koreji a na Novém Zélandu. &5i volnost pi vybéru je umozZgna olgamim na Islandu,
v Portugalsku a Kan&gkde vybiraji z 3 tyf penzijnich plad.
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3.7 Pohledy ekononii na budouci vyvoj

Ze vSech stran slySime, Ze od 1. 1. 20khealatit novy dchodovy systém zaloZzeny

na tech piliich. Ohled# vzniku nového pilie je slySet &kolik nazoffi na jeho atraktivitu.

»Z hlediska parametru nového produktu ve druhéritipilam gijde pravdpodobné,
Ze si jej sjedna maximan20 % lidi. Na druhou stranu si dokazeniedstavit, Ze vznikne
urita davova hysterie, ktera povede k mnohem vySSipottu astniki,“ predikuje
budoucnost novému pili Jan Lener z poradenské spmlesti Broker Consulting,
na Novinkach.cz, dne 2rdzna 2012.

Toméas Machanec, poradce Ministerstva prace a sédiéléci CR, fekl dne 20. 2. 2012
Deniku.cz, Ze do novych foadsstoupi kolem 10 az 15 % potencialnicladatet:..

V Halé novinach se k tomu dne 17. 3. 2013 vijjddélen KSCM, Miroslav Opaélek,
LUptimné feceno, nevidim velkou wéru v nasi spoknosti ve vladni dchodovou reformu,
takovou diwvéru, Ze by lidé tleskali aekali netrglivé na druhy pilf. Ani si nemyslim,
Ze na druhém piii mohou lidé vydlat. ProtoZe ti, k8 se do & pusti, nemaji Zzadnou jistotu,
Ze penize, které do ¢&n vlozi, budou zhodnoceny vice nez vprvnim fpili
ve kterém se zhodnoceni odviji od valorizace meZidodnoceni ve druhém ili bude

odpovidat turbulencim na &evém kapitalovém trhu.”

Vyrok Miroslava Opélka, Ze zajem @mi o druhy pilf nebude velky, potvrzuje
i vyzkum spolénosti STEM/MARK ze srpna 2011 (viz graf 12). ¥nm uvedlo celkem 58 %
ob¢ani, Ze by rozhod® nevstoupilo, nebo by spi$ nevstoupilo do druhéitidgep Z hlediska
vékove struktury proti vstupu do druhého falise nejvice ohradili dané v letech 45 az 59 let,

a to ve vySi 74 % ze vSech dotazovanych.
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Umysl posilat ¢ast povinnych odvod@ do soukromych
penzijnich spolec¢nosti

® Rozhodné ano © Spise ano © Spise ne m Rozhodné ne © Nevi, nechce uvést

Celkem 55
o 2522-
30-44 let -

45-59 let 29
Ot;/n ZC;O/n 4(:;0/'9 5(3;9/0 86%‘ 10(‘)‘%

Graf 11: Umysl posilatast povinnych odvaddo soukromych penzijnich spotesti

Zdroj: STEM/MARK

Odsouhlaseni reformy bez jakékoliv diskuze potwzijprezident Vaclav Klaus
dne 4. bezna 2011 pro iDnes.cz: "VSiml jsem si, Ze jsouétévBichni (frekvapiw véetrg nasSi
odborné veejnosti) v podstat zask@eni rychlosti vyhlaseni reformnich zémh a stejr
tak detaily navrhovaného systému, které byly zfdavdny, aniz by prokhla - na jakémkoliv
relevantnim foru, tedy i v médiich - seriézni debatzakladnich mysSlenkovych vychodiscich

této reformy, coz je velka chyba."

Jana Gabrielovaglenka edstavenstvaCSOB Penzijniho fondu Stabilita, uvedla
dne 6. 10. 2011 ve firemnilanku, k jakym vysledkm spol€nost doSla:,NaSe pekumy
jasre ukazaly, Ze pro vSechny lidi $ijny do 15 tisic korun hrubého nema smysl, aby idb n
vstupovali. A zvazit vstup do&pby meli iti, kteii vydélavaji kolem 25 tisic korun hrubého
meésicng, neba pri ¢istém vynosu jedno procento za rok séneavyplacet az po 27 letech

spaeni.” Tento piizkum spolénost doklada i nize uvedenou tabulkou.



Tabulka 19: Vyhodnost druhého pii pro jednotlivé profe:

‘ . . Konzervativni | VyvaZzeny | Dynamicky
Hed rMZd‘v (u'S o’b) (1 o’b) ‘[ e %)

Predseda predstavenstva 100 000 KE
Finaneni reditel 75 000 K
ManaZer marketingového oddéleni 50 000 KE
Banksaf 35 319 KE
IT Specialista 33 853 KE
Operator velinu na vyrobu elektrické energis 31 980 KE
Hornik 26 147 KE
Stredoskolsky uiitel 22 650 KE
Lekar 21 928 KE
Dé&lnik v zemadalstvi 16 019 KE
Kuchaf 10 516 KE

_ pfinos 2. pilife ke zvaZeni teoreticky pfedpoklad nevhodnosti 2. pilife

Zdroj: CSOB Penzijni fond Stabilita, a

Vedle toho se objevil nazor ithc Rusnoka z Aociace penzijnich foric
ze dne 20. Gnora 2012 Inerview CT24, podle 8hoZ by n&l byt pro mlad3i generac
kteroumysli lidi okolo ptafficeti let a mén, druhy pilé povinny, protoZe oni budou nejvi

konfrontovani s poklesem statnicticthoct.

Jan Svejnar pr@esky rozhlas tématu ,Kde vzit naitthody? dne 29. i@zna 201:
fekl: "Myslim, Ze slabé misto je v tom, Ze druhyiipileni dobe koncipovan. Neni tam state
garantovan jednoduchy fond, Siroce rozpersy s velice nizkymi poplatky, k jak to napiklad
vidime a jak to date funguje ve Svédsku. Jestlize ten kon neni cely dote pipraven,
takbude dost neefektivni, bude nakladny a nakonecoséude dastnit jen malé procen

o

ob¢an."

Nejrazantgjsi vytky jdou od politické strang’SSD. "To, co vlada fipravila, Zadn:
penzijni reforma neni. Navrh viady je vyhodny jerno gidi s nadpémérnymi prijmy,
ktefi omezi solidaritu s lidmi s nizSimiripmy. Reforma pomaha jen dei procentim lidi.
Ti ostatni jim to budou muset zaplatitekl dne 9. z& 2011 ve Sémovre predseda oponi
strany CSSD, Bohuslav Sobotka. Za timto nazorem si stoja itiskové konferenci politick
stranyCSSD dne 1. fezna 2012 a podotyka, Ze spmtdichcdové reformy od ledna 201
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tak jak to planuje vlada, by znamenalo pouze chamdobny tomu, jaky vypukl v lednu

po pesunuti vyplaceni sociélnich davek rady prace.

Ani znaméa ekonomka Markéta Siciuga nepai mezi piznivce nové @chodové
reformy, a proto na svém blogu dne 17. Unora 20&2ejnila tuto myslenku: ,Nevim jak vy,
ale j& tomu fikdm manipulace. Jsme idznych stran klamavou reklamou straSeni,
Ze pokud ,¥as" nezndnime ,staré" pipojisténi za ,nové“, budeme jednou nohou wagwihu,
protoZe si nevyglame ani na slanou voduiifdm pravda je ta, Ze kdyby sékomu zachtlo
riskovat, starou smlouvu na novou bude moctmkdykoliv. To jen op&né — z nové
na starou — to uz po 1. prosinci 2012 ijdp. Pra@ asi. ProtoZe pro penzijni fondy jsou ,staré"
smlouvy zatracennevyhodné. Vyplatit klieritm po 15 letech poctivého smi polovinu jejich
uspor? A pre, kdyzZ si fond penize ,n& mize nechat? A riskovat, Zéipadnou ztratu fondu
bude muset ,dotovat“ akciohdondu? A pré, kdyZz ponovu uz akciotigdnebude muset it

za nic?"

Vladimir Pikora, ekonom ve spd@ieosti Next Finance,ijpousti, Ze dchodova reforma
je potebnd, ale na svém blogu ze dnei@éa 2011 zastava nazor, zéctiodova reforma neni
dokre n&asovana. ,S&tu hrozi recese. Akciové trhy prudce padaji. Indgsgu v mnoha
ptipadech tam, kde byly na &ku posledni recese. Tato recese vS@kerbyt specificka,
protoZe s sebou dost moznénpse i - trochu népsré fe¢eno - bankrot jihu Evropy a moznéa
i rozpad celé eurozény. Umite diepstavit ten Sok, kdyZ kratce pocatku reformy gkteré
(treba i zahraini) fondy prohlasi, Ze investovaly do dluhdpizeng, kterd polovinu svych
dluhi Skrtla? Problémem je, Ze dluhopis uz davno nemidim byval. Finagni trhy uz nemaji

zachytné bezpmé pilire."
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4 Zavér
Rust (astniki penzijniho pipojiSténi se statnim ispeivkem je dikazem toho,
Ze olkané maji stale snahu si sppma stdi. Druhou stranou mince je ale hodnota jejich vidjad

ktera v poslednich letech klesa.

Pri srovnani hodnot progidki Ucastniki, celkovych aktiv, ndklad na poplatky
a provize, néklatl priStich obdobi, vySe zhodnoceni a vysledku hosmodapomoci
vicekriteridlni metody TOPSIS bylo zji$to, Ze Bhem let 2006 — 201hejstabilnésim
penzijnim fondem, ktery si po vSechna léta udriehippozici, bylAllianz penzijni fond, a. s.
Zbylé dva zkoumané penzijni fondy (Generali perizipnd, a. s., aCSOB Penzijni fond
Stabilita, a. s.) se dleimnérného postaveni za dané rolkglicb druhou aiteti pozici. Ricemz
je tteba vyzdvihnout, Zedhem probihajici recese (2008 — 201@xqbené hospodskou krizi,

byl za Allianz penzijnim fondem, a. s., undisiGenerali penzijni fond, a. s.

Ze Seteni, zda prostéhob¢ana ovliviiuje vySe gipisovanéhazhodnoceni,vyplynulo,
Ze nelze se stoprocentni jistotou stanovitzda tento faktor je tim hlavnimftipvybéru
penzijniho fondu. Kazdy rok zaznamenavaly zkoumgerzijni fondy pirtist novych klient,
ale u zZadného nebyly pozorovany vyraznéusigr ¢i Ubytky. Vyjimkou je rok 2011,
kdy extrémni data lzefjsuzovat dchodové psychoéze, kterou vyvolaly zpravy o posledni

moznosti pestupu mezi penzijnimi fondy, a také odsouhlaseniipa dchodové reformy.

Z hlediskavyplacenych penzimohu konstatovat, ze &mejvyhodngji vychazi praCR
Allianz penzijni fond, a. s, ktery nabizi 5 typ penze starobni, vysluhové a invalidni spolu
s jednim druhem pdztalostni. Mimo jiné poZadoval niZsi dobu pd@jstpro vyplatu invalidni

a pozistalostni penze, spolu tak€ SOB Penzijnim fondem Stabilita, a. s.

Dle zkuSenosti Polska, Slovenska a Danska iedvidat, Zze aplikovanimiadhodoveé
reformy znény nekori. MiZzeme dekavat transformace systémudle stidani levicovych
¢i pravicovych stran ve vidd staly fist hranice pro odchod ddichoduci neshody mezi statni

spravou socialniho zabezeai a penzijnimi spos@ostmi.

Ve srovnani se zahrantim pati Ceska republika mezi zefnkteré dosahujiejnizsiho
vynosu z investic penzijnich forid(-0,4 % za rok 2010) oproti fomérnému zhodnoceni zemi
OECD (4,3 %). Toto iive byt zapi¢cinéno strukturou investic, ktera je v s@sné dob

legislativre regulovana. Fpadré je mozné hledat iffinu v jednotlivych typech investic.
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Divodem niize byt i vyS3e provoznich nakladi, které jsou u penzijnich fondv Ceské

republicenejvyssi

Dle Sefeni je velkyvyznam penzijnim fondim prikladan v Nizozemsku, kde aktiva
tvoii 134,90 % HDP, jicemz vCeské republice je tato hodnota mnohonagobitsi,
at06,3 % HDP. Nulového zajmu docilil®ecko diky problériim zpisobenych vytunelovanim
fondi.

Dle zjis€nych informaci o Spatném naplanovanicliodové reformy souhlasim
s Vladimirem Pikorou, zidvodu stévajici situace na finarim trhu, ktera needpoklada ist

investic.
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S5 Summary

The Bachelor's thesis entitled ,Comparison of twndition of pension fund in
theCzech Republic”. It is oriented on the analgdithree pension funds in the Czech Republic.
The principal aim of the bachelor thesis is congmariof three pension fund in the Czech
Republic (Allianz pension fund, a jointstock comparCSOB Pension fund Stabilita,
a jointstock company, and Generali pension funghimtstock company) along with foreign

situations.

The second aim is pension reform, when the tas@& get acquainted with the current
form of the pension reform, with views of economiahd any future changes that happened to

other countries.

For comparison of pension funds in the Czech Repuirs used the TOPSIS method
and for comparison with foreign countries statsté Organisation for Economic Co-operation

and Development.

The reset of inquiry is that the based-rated penfiind in the Czech Republic becames

Allianz pension fund, a jointstock company.

Keyword

pension system, pension fund, pension reform

JEL

G23 - Pension Funds; Other Private Financial nsbihs
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Priloha 1 — Metoda TOPSIS pro rok 2011

Tabulka 1: Vstupni data pro rok 2011

L Allianz penzijni fond, Generali penzijni CSOB Penzijni fond
Kritéria .
a. s. fond, a. s. Stabilita, a.s.
Prostedky &astniki 11 862 563 000 K 3220288 000 K 28 649 849 000 K
Celkova aktiva 12 956 639 00C: K 3388 637 00 31 255 763 000 K
Néklady na poplatky a provize 89 462 000 K 65 760 000 386 636 000 K
Naklady gistich obdobi 166 850 000K 68 464 00Q 345 524 000 K
Zhodnoceni 25% 0,3 % 1,7%
Hospodé#sky vysledek 339 155 000¢K 11 470 00Q 551 486 000 K
Patet (Gastniki 212 156 62 087 721 634
Zdroj: vlastni Seteni
Tabulka 2: Prepaiet vstupnich dat na jednohdastnika
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P'rvostre'dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
on”r'Sng psnz””' 55014,34133| 61071,28245 421,680273  786,4495937 2,5| 1598,611399
f%f‘geg‘"spenz””' 54578,84903| 54578,84903 1059,158922 1102,71(712 0,3| 184,740767
CSOB Penziinl - | 39761 35600 4331248666 5357785248  478,807167 1,7| 764,2184265
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni arimalni maximalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 3: Prevod na maximalizani kritéria
. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond P,r9 stre,d 'fy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoder.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
onllrllgn; p;"“z””' 55014,34133| 61071,28245 637,4786492 316,2611187 2,5 1598,611399
Generali penziini | 5,578 84903  54578,84903 0 0 0,3 184,7407
fond, a. s.
CsOB PE!‘I.ZI]I’II 39701,35692| 43312,48666 523,3803973 623,9028957 1,7| 764,2184265
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 4: Stanoveni normy
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obhdobi
Norma 87643,95056| 92652,70532 824,8066855 699,4826077 38391506 1781,49301

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 5: Normovana matice

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,637971485| 0,6591419214 0,772882495 0,45213578622885023| 0,897343625
gigef"spenz””' 0,622733785| 0,589069136 0 0 0,098746203  0,103699967
CSOB Penzijni
fond Stabilita, a.s 0,452984566| 0,467471365  0,63454917  0,891949119 96@AB16| 0,428976381
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 6: Pritazeni vah
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
U¢astnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,06666666]/ 0,133333333 0,2 0,2 0, BHE6
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 7: Vazena normovana matice
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO':ﬁ”; Penziil | 0,085062865 0,043942795  0,103050999  0,090427157 64877005| 0,239291633
gigef"spenz””' 0,083031171| 0,039271276 0 0 0,019749241 0,027653325
CSOB PE!‘].ZI]I’II 0,060397942| 0,031164758 0,084606556 0,178389824119]P363| 0,114393702
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 8: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
- . Néklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Ideélni 0,085062865 0,043942795 0,103050999 0,19838B| 0,164577003 0,239291633
Bazalni 0,060397942 0,0311647%8 0 0 0,019749p41 7638325
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 9: Relativni vzdalenosti od ideélni hodnoty
Penzijni fond Relativni vzdalenost
Allianz penzijni fond, a. s. 0,087962667

Generali penzijni fond, a. s.

0,328989732

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,139588294

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 10: Relativni vzdalenosti od bazalni hodnoty

Penzijni fond Relativni vzdalenost
Allianz penzijni fond, a. s. 0,29211996
Generali penzijni fond, a. s. 0,024041187
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,234518939

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 11: Zawre¢né vyhodnoceni

o Relativni ukazatel vzdalenosti T
Penzijni fond PRI Poradi
od bazalni varianty
Allianz penzijni fond, a. s. 0,76857 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,068099 3.
CsoB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,626876 2.

Zdroj: vlastni Seeni



Priloha 2 — Metoda TOPSIS pro rok 2010

Tabulka 12: Vstupni data pro rok 2010

Kritéria

Allianz penzijni fond,
a.s.

Generali penzijni
fond, a. s.

CSOB Penzijni fond
Stabilita, a.s.

Prostedky &astniki

9 538 981 000 K

2616 189 000 K

17 762 848 000 K

Celkova aktiva

10 556 762 00CH

2854 277 000 K

19 346 185 000 K

199

Néklady na poplatky a provize 28 530 000 K 36 346 000 k 242 802 000 K
Naklady gistich obdobi 155 085 00K 71 010 000 K 277 989 000 K
Zhodnoceni 3% 2,10 % 1,50 %
Hospodé#sky vysledek 309 753 000cK 57 567 000 kK 286 427 000 K
Paet tastniki 164 176 57 027 431 741
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 13: Prepaiet vstupnich dat na jednohsastnika
. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond P'rvostre'dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
on"r"z”; psnz””' 58102,16475| 64301,49350 173,7769223 944,6264984 3| 886,11304
f%f‘ge?';penz””' 45876,32174| 50051,32656 637,3472215 1245,199642 2,1 1009,469199
CSOB Penzinl - | 41145 37008 44809,70072 562,3788336  643,8790849 1,5 6634232097
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni arimalni maximalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 14: Prevod na maximalizai kritéria
. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond P,r9 stre,d 'fy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoder.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO'::Z“Z psenz””' 58102,16475| 64301,49352 463,5702992  300,5731439 3| 886,11304
Generali penziini | 45676 39174 50051,32656 0 0 2,1 1009,469
fond, a. s.
CsOB PE!‘I.ZI]I’II 41142,37008[ 44809,70072 74,96838789 601,3205574 1,5 663,4232097
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 15: Pritazeni normy
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obhdobi
Norma 84694,70503| 92993,1537)2 469,593102 672,2578579 73MA587| 2240,27777

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 16: Normovana matice

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,686018857| 0,691464812 0,987174422  0,4471099 OJBEB4| 0,842178171
gigef"spenz””' 0,54166694 | 0,538225920 0 0 0,530668631  0,450600015
CSOB Penzini | 1a5770636) 0481860212  0,15964542  0,894479031 9048D22| 0,296134358
fond Stabilita, a.s

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 17: Stanoveni vah

Naklady na

Naklady

Prostiredky Celkova wrxor . | Hospod&.
acastniki aktiva poplatky a | pristich | Zhodnoceni |~ o o e
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,06666666]/ 0,133333333 0,2 0,2 0, BB66
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 18: VaZzena normovana matice
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO':ﬁ”; Penzinl | 0,091469181) 0,046097654 0131623256  0,08942198 161HB09| 0,224580846
gigef"spenz””' 0,072222259| 0,035881729 0 0 0,106133726  0,12016(004
CSOB Pep.2|jn| 0,064769685| 0,032124014 0,021286056 0,178895806 758089804 0,078969161L
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 19: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
- . Néklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Ideélni 0,091469181 0,0460976%4 0,131623256 O,15@889| 0,151619609 0,224580846
Bazalni 0,06476968% 0,032124014 0 0 0,075809804 8049161

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 20: Relativni vzdalenost od ideélni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,089473826

Generali penzijni fond, a. s.

0,250551148

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,200080765

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 21: Relativni vzdalenost od bazalni hodnoty

Penzijni fond Norma vektoria
Allianz penzijni fond, a. s. 0,230605696
Generali penzijni fond, a. s. 0,051825545
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,180157724

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 22: Zavéreéné vyhodnoceni

o Relativni ukazatel vzdalenosti T
Penzijni fond PRI Poradi
od bazalni varianty
Allianz penzijni fond, a. s. 0,720464 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,171394 3.
CsoB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,473802 2.

Zdroj: vlastni Seeni



Priloha 3 — Metoda TOPSIS pro rok 2009

Tabulka 23: Vstupni data pro rok 2009

Kritéria

Allianz penzijni
fond, a. s.

Generali penzijni
fond, a. s.

CSOB Penzijni fond
Stabilita, a.s.

Prostedky (tastniki

8 015 142 000 K

2 106 306 000 K

16 704 947 000 K

Celkova aktiva

8 853 746 00K

2 335 347 000 K

18 225 226 000 &K

162

Né&klady na poplatky a provize 19 996 000 K 28 282 000 k 151 040 000 K
Naklady f¥stich obdobi 125 277 000K 59 091 000 K 357 323 000 K
Zhodnoceni 3% 2,40% 1,40%
Hospodésky vysledek 251 099 000K 52 015 000 K 258 572 000 K
Potet (Eastniki 143 275 46 168 424 933
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 24: Prepaiet vstupnich dat na jednohsastnika
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf)Stre,dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obhdobi
onl:En; psnz””' 55042,36259| 6179547025 139,563776  874,3814343 3| 52866742
f%f‘ge?';penz””' 45622,63906| 50583,67267 612,5888061 1279,912494 2,4 1126,646162
CSOB Penzini | 59311 95506 42889.64618 35544427 8408925642 1,4| 08,5606342
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni arimalni maximalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 25: Prevod na maximalizai kritéria
. . Néklady na Naklady o~
Penzijni fond P'rvostre'dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 55042,36259| 61795,47025 473,0250301 405,5310592 3| 752366742
Generali penziini | 45655 63906/ 50583,672617 0 0 2,4 1126,646
fond, a. s.
CSOB Penzini | 59311 95506  42889,64618 257,1445361  439,0199293 1,4 608,5006342
fond Stabilita, a.s

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 26: Stanoveni normy

. . Néklady na Naklady o
Prostredk Celkova o .| Hospodé.
l]éastnikﬁy aktiva poplatky a pristich Zhodnoceni vysFI)edek
provize obdobi
Norma 82197,34143| 90647,17221 538,4013295 597,6570407 89@0®66 | 2170,50565

L

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 27: Normovana matice

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,680586034| 0,681714264 0,878573295 0,6785347313367B982| 0,807446298
gigef"spenz””' 0,555037891| 0,558028137 0 0 0,586939186  0,519070826
CSOBPenzini - | 170563007| 0473149301  0,477607543  0,73456832242864192| 0,280349712
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 28: Pritazeni vah
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
U¢astnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,06666666]7 0,133333333 0,2 0,2 0, B850
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 29: VaZena normovana matice
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO':ﬁ”; psnz””' 0,090744805| 0,045447618 0,117143106 0,135706946 46038796| 0,21531901[
gigef"spenz””' 0,074005052| 0,037201876 0 0 0,117387837  0,138418887
CsOB Pe.nlzunl 0,063768413| 0,031543287 0,063681006 0,146913664 680M238| 0,074759923
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 30: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
- . Néklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Idealni 0,090744803 0,045447618 0,117143106 O,13@®1| 0,146734796 0,215319011
Bazalni 0,063768411 0,03154322137 0 0 0,068476P38 4059P23

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 31: Relativni vzdalenost od ideélni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,011206718

Generali penzijni fond, a. s.

0,205983535

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,172222274

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 32: Relativni vzdalenost od bazalni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektoni

Allianz penzijni fond, a. s.

0,242778084

Generali penzijni fond, a. s.

0,081127163

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,160121502

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 33: Zawre¢né vyhodnoceni

Relativni vzdalenost od

Penzijni fond bazalni hodnoty Poradi
Allianz penzijni fond, a. s. 0,955876 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,282564 3.
CsoB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,481795 2.

Zdroj: vlastni Seeni




Priloha 4 — Metoda TOPSIS pro rok 2008

Tabulka 34: Vstupni data pro rok 2008

Kritéria Allianz penzijni Generali penzijni CSOB Penzijni fond
fond, a. s. fond, a. s. Stabilita, a.s.
Prostedky (tastniki 6 706 300 000 K 1 640 051 000 K 15783 721 000 K
Celkova aktiva 7 233 285 000:K 1768 944 000 K 14 569 528 000 K
Né&klady na poplatky a provize 15186 000 K 12 177 000 K 105 486 000 K
Naklady @istich obdobi 83 085 000cK] 33673 000 K 339 132 000 K
Zhodnoceni 3% 2% 0,05%
Hospodasky vysledek 220 030 000K 34 396 000 K 7 988 000 K
Paset (astniki 123 075 37 341 408 503
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 35: Prepaiet vstupnich dat na jednohsastnika
. . Naklady na Naklady .
Penzijni fond P,rf)Stre,dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obhdobi
onl:En; psnz””' 54489,5380 | 58771,35898 123,3881779 675,0761731 3| 87,171684
f%f‘ge?';penz””' 43920,01803| 47372,70025 326,1026753 901,7701722 2| 21,1922675
CsOB PE!‘].ZI]I’II 38637,95615| 35665,65729 258,2257658 830,1823977 5 0,0| 19,55432396
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni arimalni maximalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 36: Prevod na maximalizani kritérium
" . Naklady na Naklady o
Penzijni fond RrPS&egIEy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Uéastnika aktiva - . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 54489,5389 | 58771,35898 202,7144974 226,6939991 3| 87,171684
gﬁgef';pe”Z'J”' 43920,91803| 47372,70025 0 0 2 921,1322675
CSOB Penzini - | 50547 05615 35665,65720 67,87690956 7158777452 5 0,0| 1955432396
fond Stabilita, a.s

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 37: Stanoveni normy

. . Néklady na Naklady o
Prostredk Celkova o .| Hospodé:.
l]éastnikﬁy aktiva poplatky a pristich Zhodnoceni vysFI)edek
provize obdobi
Norma 79944,03383| 83488,22952 213,7766178 237,7287923058%946| 2011,217199

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 38: Normovana matice

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,681596065| 0,70394784{L 0,048253834  0,9535824293197®301| 0,888900356
gigef"spenz””' 0,54939582 | 0,56741771B 0 0 0,554646867  0,45799741
CSOB Penzinl | ) 403310566 0,427193830  0,317513254 0,30113211713866172| 0,00972263p
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 39: Pritazeni vah
. . Néklady na Néklady ol
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pFistich Zhodnoceni Hos,podersky
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,06666666]7 0,133333333 0,2 0,2 0, BHE6
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 40: VaZzena normovana matice
" . Naklady na Naklady .
Penzijni fond P,rf)stre’dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspodar.
Uéastnika aktiva - . vysledek
provize ohdobi
fAO':ﬁ”; psnz””' 0,000879475| 0,046929856 0,126433845 0,190716486 6683806 | 0,237040095
gigef"spenz””' 0,073252776| 0,037827848 0 0 0,110929373  0,122132643
CSOB PE!‘].ZI]I’II 0,064441676| 0,028479589 0,0423351)01 0,0602264230207/3234| 0,002592702
fond Stabilita, a.s.
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 41: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
- . Néklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Ideélni 0,090879475 0,04692985%6 0,126433845 0,18086| 0,16639406| 0,237040095
Bazalni 0,064441674 0,02847952139 0 0 0,002773R34 2B69RY02
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 42: Relativni vzdalenost od ideélni hodnoty
Penzijni fond Norma vektoni
Allianz penzijni fond, a. s. 0

Generali penzijni fond, a. s.

0,262739217

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,326920448

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 43: Relativni vzdalenost od bazalni hodnoty

Penzijni fond Norma vektoria
Allianz penzijni fond, a. s. 0,367607154
Generali penzijni fond, a. s. 0,161717573
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,073617137

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 44: Zawre¢né vyhodnoceni

Relativni vzdalenost od

Penzijni fond bazalni hodnoty Poradi
Allianz penzijni fond, a. s. 1 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,380999 2.
CsoB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,183796 3.

Zdroj: vlastni Seeni




Priloha 5 — Metoda TOPSIS pro rok 2007

Tabulka 45: Vstupni data pro rok 2007

Kritéria

Allianz penzijni
fond, a. s.

Generali penzijni
fond, a. s.

CSOB Penzijni fond
Stabilita, a.s.

Prostedky (tastniki

6 073 898 000 K

1275274000 K

14 223 520 000 &K

Celkova aktiva

6 364 413 000K

1442198 000 K

14 569 528 000 K

Né&klady na poplatky a provize 12 598 000 K 8 975 000 Kk 90 910 000 k
Naklady @istich obdobi 66 712 000cK] 12 796 000 K 300 339 000 K
Zhodnoceni 3,05 % 4.1 % 2,49
Hospodasky vysledek 201 200 000K 52 172 000 K 338 713 000 K
Paiet (Gastnika 115 790 29 168 385 47
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 46: Prevod vstupnich dat na jednohéestnika
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf)Stre,dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obhdobi
onl:En; psnz””' 52456,15338| 54965,13516 108,8004145 576,1464721 5 3,0| 1737,628465
f%f‘ge?';penz””' 43721,68129| 4944452825 307,7002194 438,6999451 4,1| 1788,672518
CSOB Penzini 36898,492 | 37796,1019F7 235,83767p4 779,1359796 2,4| 78,685369
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni arimalni maximalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 47: Prevod na maximalizai kritéria
. . Néklady na Naklady o~
Penzijni fond P'rvostre'dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 52456,15338| 54965,13516 198,8998049 202,9895075 5 3,0| 1737,628465
gﬁgef';pe”Z'J”' 43721,68129| 49444,52825 0 340,4360344 4,1 178818725
CSOBPenzini - | 36098 497 | 37796,10197  71,86254208 0 2.4 878,6858369
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 48: Stanoveni normy
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Norma 77619,14812| 83032,96202 211,483705 396,3602322 55/4187| 2644,010219

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 49: Normovana matice

D

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,675814598| 0,661967655 0,94049707 051213389 D4BAGB7 | 0,65719430
gigef"spenz””' 0,563284735| 0,595480723 0 0,858905829  0,72623268676899851
CSOB Penzini | 475576700 0,45519395  0,339801797 0 0,42511181633283055
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 50: Pritazeni vah
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
U¢astnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,066666667 0,133333333 0,2 0,2 0, BE6
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 51: VaZena normovana matice
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO':ﬁ”; psnz””' 0,090108613| 0,044131177 0,125399609 0,1024267780804D253| 0,17525181
gigef"spenz””' 0,075104631| 0,039698715 0 0,171781126  0,14524653718089996
CSOB Penzini | ) (53353831  0,030346268  0,045306906 0 0,08502236308862148
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 52: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
- . Néklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Idealni 0,090108613 0,044131177 0,125399609 0,17m2@3| 0,145246537 0,1803999
Bazalni 0,063383831 0,030346263 0 0 0,085022863 86718

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 53: Relativni vzdalenost od ideélni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,078868035

Generali penzijni fond, a. s.

0,126371786

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,221083863

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 54: Relativni vzdalenost od bazalni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,18749826

Generali penzijni fond, a. s.

0,204410962

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

0,045306906

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 55: Zawre¢né vyhodnoceni

Relativni vzdalenost od

Penzijni fond bazélni hodnoty Poradi
Allianz penzijni fond, a. s. 0,703911 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,617961 2.
CsoB Penzijni fond Stabilita, a.s. 0,170077 3.

Zdroj: vlastni Seeni
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Tabulka 56: Vstupni data pro rok 2006

Kritéria

Allianz penzijni
fond, a. s.

Generali penzijni
fond, a. s.

CSOB Penzijni
fond Stabilita, a.s.

Prostedky (tastniki

5393 251 000 K

1075 802 000 K

12 252 496 000 K

Celkova aktiva

5920 592 000K

1285 807 000 K

13 080 599 000 &K

Naklady na poplatky a provize

10 519 00®

K 5360 000 Kk

131 740 000 K

Néklady gistich obdobi 56 177 000K 12 523 000 K 258 966 000 K
Zhodnoceni 3,119 3,79 2,8
Hospodésky vysledek 181 725 000K 42 793 000 K 339 318 000 K
Paet astniki 113 002 26 2771 358 96

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 57: Prepaiet vstupnich dat na jednohsastnika

. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf)Stre,dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obhdobi
onl:En; psnz””' 47727,04023| 52393,69215 93,08684802 497,1327941 1 3,1| 1608,157378
f%f‘ge?';penz””' 40940,82277| 48932,7929% 203,9806675 476,5764737 3,7| 162853446
CSOB Penzijni 34133,1283 | 36440,06608 367,0026354 721,4301235 2,8| 945,2755445
fond Stabilita, a.s
Kritérium maximalni maximalni minimalni minimalni maximaln{  arimalni
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 58: Prevod na maximalizai kritéria
. . Néklady na Naklady o~
Penzijni fond P'rvostre'dlfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 47727,04023| 52393,69215 273,9157874 2242973294 1 3,1| 1608,157378
gﬁgef';pe”Z'J”' 40940,82277| 48932,79294 163,0219679 244,8536498 3,7| 1628,53446
CSOB Penzini | 51933 1983 | 36440,06608 0 0 2,8 945,2755445
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 59: Stanoveni normy
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Norma 71547,82866| 80420,11948  318,756993  332,0581302 58gEW94| 2476,255337

Zdroj: vlastni Seeni



Tabulka 60: Normovana matice

. . Néklady na Naklady o
Penzijni fond Rrgstrqdlgy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
Ucastnika aktiva . . vysledek
provize obdobi
fo"r"g“; psnz””' 0,667064831| 0,651499805 0,859324794 0,675476096 56068578| 0,649431161
gigef"spenz””' 0,572216146| 0,608464564 0,511430248 0,73738188562883967| 0,65766015[
CSOB Penzini | 477067084 0,453121268 0 0 0,501263543  0,38173%894
fond Stabilita, a.s
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 61: Pritazeni vah
. . Néklady na Naklady o
P,rf) strefj lfy Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda:
U¢astnika aktiva . P vysledek
provize obdobi
Vahy 0,133333333| 0,06666666]7 0,133333333 0,2 0,2 0, B850
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 62: VaZena normovana matice
. . Naklady na Naklady A
Penzijni fond P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
fAO':ﬁ”; psnz””' 0,088941977| 0,04343332 0,114576689 0,135095219 1B5PL16| 0,173181643
gigef"spenz””' 0,076295486| 0,040564304  0,0681907  0,147476877 4&76I®3| 0,17537604
CSOB Penzijni
fond Stabilita, a. | 0,063608971| 0,030208084 0 0 0,100252709 0,101796238
s.
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 63: Stanoveni idealni a bazalni hodnoty
. . Naklady na Naklady A
Hodnota P,rf) Stre,d ky Celkova poplatky a pristich Zhodnoceni Hqspoda.
Ucastniki aktiva . p vysledek
provize obdobi
Idealni 0,088941977 0,0434333p 0,114576639 0,14347¢ 0,132476793 0,17537604
Bazalni 0,063608971 0,03020802134 0 0 0,100252[709 1098238

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 64: Relativni vzdalenost od ideélni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,024583744

Generali penzijni fond, a. s.

0,048164514

CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.

0,205295239

Zdroj: vlastni Seteni



Tabulka 65: Relativni vzdalenost od bazalni hodnoty

Penzijni fond

Norma vektori

Allianz penzijni fond, a. s.

0,193427675

Generali penzijni fond, a. s.

0,181988547

CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s.

0

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 66: Zawre¢né vyhodnoceni

Relativni vzdalenost od

Penzijni fond bazélni hodnoty Poradi
Allianz penzijni fond, a. s. 0,887236 1.
Generali penzijni fond, a. s. 0,790728 2.
CSOB Penzijni fond Stabilita, a. s. 0 3.

Zdroj: vlastni Seeni




