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Varianty oddéleni majetku ucastnikti penzijniho pripojisténi od majetku
penzijnich fondi

Cilem materialu je popsat zakladni varianty oddéleni majetku ucastniki penzijniho
pripojisténi od penzijnich fondi a jejich hlavni vyhody a nevyhody, s uvedenim
zakladnich vychodisek. Material neni detailnim popisem navrhovaného cilového stavu.

1. CHARAKTERISTIKA PRODUKTU

Systém penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem vznikl v roce 1994 na zaklad¢ zakona
€. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se stdtnim prispévkem a o zménach nékterych zakoni
souvisejicich s jeho zavedenim se zamérem vytvofit dopliikovy produkt, ktery ma pomoci
akumulovat prostiedky na zabezpec€eni a udrzeni vyssi kvality zivota ve staii, nez kterou je
schopen zajistit prubézny systém. Jedna se o ryze specificky narodni produkt, ktery neni pftilis
srovnatelny se systémy penzijniho pojisténi v zahrani¢i. Od roku 1994 byl zdkon né€kolikrat
novelizovan, ovSem novelizace se nezabyvaly koncepcnimi otdzkami.

1.1 Problémy soucasného stavu
Penzijni ptipojisténi (dale také ,,PP*‘) bylo od pocatku nastaveno jako bankopojistny produkt,
ktery nelze jednoznacné zatadit mezi standardni produkty financniho trhu. Penzijni fondy
(dale také ,,PF*) shromazd'uji ve fazi sporeni prostfedky ucastnikii (banka), které jsou diky
garanci nezaporného zhodnoceni nuceny velmi konzervativné investovat (investicni
spolecnost — dluhopisovy fond), aby je posléze ve fazi vyplatni vyplacely mj. formou
doZivotni anuity (pojiStovna).

Podle vyse uvedené zdkonné tipravy obhospodatuji PF prostiedky akcionara (zakladni kapital,
podily na hospodaiském vysledku) a prostiedky ucastnikii (ptispévky ucastnikii v¢. statniho
ptispévku, ptispévky zaméstnavatele a podil na vynosech hospodateni). Rozd¢leni zisku je
zjednodusSené stanoveno v poméru 85 % ucastnici, 10 % akcionafi, 5 % odvod do rezervniho
fondu (dale také ,,RF*).

U PF je dale fakticky vyZadovan nezaporny ro¢ni hospodaisky vysledek, protoze v ptipadé
ztraty by tato byla kryta z RF a v pfipadé jeho vycCerpani z prostfedkd akcionai (snizenim
akciového kapitalu resp. pozadavkem na jeho navySeni). To samoziejmé neni v zajmu
akcionafi, proto je investi¢ni politika PF z velké miry podfizena tomuto pozadavku. Toto
vSak vede k nizké vynosnosti PF. Z hlediska investi¢niho (a zejména dlouhodobych investic,
jakymi by uspory na penzi mély byt - shromazduji se po celou dobu produktivniho zivota
ucastnikll) to vede k suboptimalnimu zhodnoceni prostfedkli ucastniki (méné konzervativni
investi¢ni strategie by v dlouhodobém investi¢nim horizontu zhodnotila prostiedky ucastnika
vyrazn€ lépe a ptispéla by tak k vyssi tvorbé penzijnich uspor). Tento fakt zaroven vede
i k neochoté ucastnikti prispivat si (spofit) do PF vyssi ¢astkou, nez jakad je zatraktivnéna
statnim ptispévkem (max. 500 K¢/més.) popt. daitlovym odpoctem (dalSich 1 000 K¢&/més.).

Z pohledu tcastnikli se jedna o pfirozené a velmi racionalni jednani. Z hlediska statu resp.
jeho rozpoétu vsak nelze ocekavat zvySeni motivacnich prvkli navySovanim statniho
ptispévku s ohledem na jeho finan¢ni naro¢nost pro statni rozpocet. DalSim vyraznym rysem
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stavajici podoby penzijniho pfipojisténi je to, ze ucastnici vyuzivaji v drtivé vétSiné moznosti
jednorazového vybéru naspotfenych prostiedkii po splnéni stanovenych podminek (60 let
véku, 60 mésicli trvani smlouvy) namisto sjednani napt. vyplaty dozivotni penze. Je to
zpusobeno dilem preferenci hotovosti, ¢aste¢né jde o logicky dusledek nizké vySe pramérné
naspotené Castky cca 40 tis. K¢ na ucastnika, jez neumoziuje vyplaceni smysluplné dozivotni
penze, a zarove i diky jisté averzi obyvatel CR k pojistovacim produktim jako takovym.

Pti analyze fungovani penzijnich fondu se objevuji zasadni systémové nedostatky, ze kterych
plynou vyznamna rizika. Odstranéni alesponn téch nejzavaznéjSich nedostatkli je nutnou
podminkou pro budouci dlouhodobé usp&sné fungovani penzijnich fondd v CR, aby tak
penzijni pripojisténi plnilo svoji zakladni funkci doplitkového pilife prabézného penzijniho
systému (III. pilife). Mezi hlavni nedostatky patii:

. garance nezaporné¢ho ro¢niho zhodnoceni

. neodd¢leny majetek ticastnikl a akcionai

. garance duchodové opce (neni problém u smluv od roku 2004 — PF zacaly pouzivat
umrtnostni  tabulky CSU s pfihlédnutim k vyvoji Gmrtnosti vlastniho kmene
ucastnikal)

o rostouci akvizi¢ni ndklady a neustalé pterozdélovani trhu

o nizka kapitélova piiméfenost penzijnich fonda

J neprihlednost naklada

Vysledkem toho je:

e Nizké zhodnoceni
Soucasny systém nabizi nizky, ale zarueny vynos. Nemtze dojit k situaci, kdy se
ucastnikovi snizi naspofena castka. Pravé tato jistota je pficinou velmi nizkych
vynost, které jen o malo prevysuji inflaci. Tim je zaruceno, Ze vlozené prostredky
neztraceji svou redlnou hodnotu (kupni silu), ovSem k zhodnocovani prostiedkli
témét nedochézi.

o Nizké ulozky
Ugastnici v souc¢asnosti vkladaji do systému nizké &astky. Nasporena ¢astka je pii
pfepoCteni na mési¢ni vyplatu dozivotni penze zanedbatelnd (v fadu stokorun).
Hlavni diivody jsou nasledujici:

- Racionélni chovani s ohledem na statni ptispévek a daitovy odpocet.

- Relativné nizky rozdil v dichodu z priibézného systému a posledni mzdy
(Vlivem vysoké solidarity je u lidi s podpriimérnou mzdou relativné nizky
rozdil mezi posledni pobiranou Cistou mzdou a vysi diichodu z pribézného
systému.)

- Vysoky odvod ze mzdy (pfijmil) na prabézny dichodovy systém.

Oba problémy se daji Fesit, ovSem jejich FeSeni nejsou plné slucitelna:
¢ Vyssi zhodnoceni
Vynos je piimo umérny podstoupenému riziku. Pokud tedy maji PF dosahovat
vysSich vynosl, je nutné, aby mohly ve vétsi mife investovat do rizikovéjsich
nastrojii (napf. dluhopisii s niz§im ratingem nebo akcii). Cena téchto aktiv je

1Vyse opce je problematickia u smluv do roku 2004, pozd&ji zataly PF pouzivat Gimrtnostni tabulky CSU
s prihlédnuti k vyvoji imrtnosti vlastniho kmene ucastnika
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volatilngj$i, mize dosahovat vyraznéjsich vykyvi. Pokud nebudou PF ze zakona
povinny dosahovat kazdorocné nezaporného zhodnoceni, jejich portfolio mulze
v horizontu nékolika let pfinaset vyssi primérny vynos, i kdyz na ro¢ni bazi mtze
dochazet k poklesiim hodnoty oproti pfedchédzejicimu roku.
e Vyssi ulozky

Snizi-li se vyse dichodu z pribézného systému, budou ob¢ané nuceni tento vypadek
v budoucich pfijmech nahradit. Budou motivovani ke spofeni. Niz§i naroky
prabézného systému by mély umoznit presunout uspoiené prostiedky do PP . Tim by
se zvysily tlozky 1 posléze vyplacena penze.

vvvvv

vvvvv

Nizké vynosy pak odrazuji obCany od penzijniho pfipojisténi a davaji prednost vynosnéjsim
produktiim, zvlasté, pokud by méli zaru€en relativné vysoky dichod z pribézného systému.

Vyse uvedené problémy se daji fesit oddélenim majetku a transformaci penzijnich fondu.
Toto vSak skryva spoustu uskali, kterd vyplyvaji ze soucasného nastaveni systému fungovani
fondt.

1.2 Zakladni problémy spojené s délenim majetku: rozvahové
polozky
Slozitost problematiky oddéleni ucastnického majetku v penzijnich fondech spociva ve
stdvajici struktufe aktiv a pasiv a ve zplsobu rozdélovani zisku penzijnich fondt, kdy mira
realného zhodnoceni aktiv drzenych penzijnimi fondy byla dlouhodobé neodpovidajici
vykazovanym zisklim a zhodnoceni pfipisovanému na ti¢astnické virtualni ucty.

Jako zasadni se tedy jevi problém, Ze soucet hodnoty vSech aktiv ve formé cennych papirt
v drzeni penzijnich fondi, jejich pokladni hotovosti, vkladii a ostatnich pohledavek
nedosahuje ani vySe sumy prostfedkil Gcastniki penzijniho pfipojiSténi — na tuto sumu se
mohou aktiva vySplhat az po pficteni dlouhodobého hmotného majetku penzijnich fonda
(napt. budovy ve vlastnictvi penzijnich fondl). V sumarnim vyjadieni celého sektoru lépe
hospodaticich fondt. Pokud by doslo k rozdéleni majetku na transparentni bazi, u nékterych
hiife hospodaricich penzijnich fondi by muselo dojit ke skokovému sniZeni prostiredki
vedenych na uctech ucastniki nebo k doplnéni prostifedkii na pokryti ucastnickych
fondu ze strany akcionari.

Stavajici struktura aktiv a pasiv penzijnich fondi a skutecnost, Ze se zastoupeni nékterych
dilezitych bilan¢nich polozek v jednotlivych penzijnich fondech zna¢né 1isi, znesnadiiuje
stanoveni objektivnich kritérii pro rozdeleni aktiv fondd tak, aby nedoSlo k poSkozeni
ucastnikli pfipojisténi, a soucasné ani akciondit fondu. Prostfedky ucastnikii pfipojisténi
v pasivech fondl tvofi v uhrnu 97,1 % bilan¢ni sumy za cely sektor (v absolutnim vyjadieni
jde 0 162,5 mld. K¢ vedenych na ti¢astnickych tétech k 31. prosinci 2007.

Nejproblematictéjsi polozky v souvislosti s oddélenim majetku jsou popsany v Casti 2.2.
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2. VARIANTY ODDELENI MAJETKU

Nelze pouze oddélit majetek a nezménit cely systém. Oddéleni majetku je komplexni
problematika, kdy s rozhodnutim o vlastnim oddéleni majetku tcastniki penzijniho
pripojisténi od majetku penzijnich fondd, musi rovnéz dojit k zisadnim zménim
systému jako celku.

Je tfeba mit na zreteli, Ze proces oddéleni majetku bude néco stat a tyto naklady bude
muset nékdo zaplatit.

Navrhy variant vychazi z nasledujicich zasad:
1. Minimalizovat poskozeni ucastnikii penzijniho pfipojisténi (garance zachovani
vlozenych prostiedki, ponechani opce na dozivotni penzi a zplisobu jejiho stanoveni)
2. Vysledné feseni by mélo byt proveditelné, jasné, srozumitelné a kontrolovatelné
3. Vobdobi faktického rozdéleni majetku bude nezbytné¢ provést precenéni vSeho
majetku dle trznich cen i s vyuzitim expertnich posudki.

Jednotlivé varianty projednala pracovni skupina slozena ze zastupci MF, CNB, Asociace
penzijnich fondd CR (dale ,,APF*) a MPSV. Navrhy MF podpotené CNB jsou diametralng
odli$né od ptedstavy APF, kdy vzhledem k dopadiim niZe uvedenych variant neni prakticky
mozné dojit k pfijatelnému kompromisu. Jako mozné feSeni se proto jevi docasna paralelni
existence soucasného a nového systému, sdanymi pravidly pfechodu pro ucastniky
penzijniho pfipojisténi.

Soucasné penzijni fondy by tak zistaly zachovany, aby byla zajisténa pravni kontinuita
souCasné¢ho systému. Zaroven by vznikly po vzoru kolektivniho investovani penzijni
spole¢nosti (nové licenéni fizeni), které by vytvaiely a spravovaly jednotlivé ti¢astnické fondy
(dale také ,,UF“). Novi uéastnici by nyni mohli vstupovat pouze do novych UF. Ugastnici
stavajicich penzijnich fondi by mohli pfestoupit do UF i s naspofenymi prostiedky. Vedle
sebe by tedy existovaly dva systémy. Odpadne tak velmi komplikovany mezikrok vzniku
transformaéniho fondu (viz kapitola 2.2), ktery by se ucastnikim obtizné vysvétloval, a
zaroven bude del§i ¢asovy prostor pro vyfeseni problematickych otazek. Penzijni fondy by se
mohly soustfedit na propagaci UF, nevznikl by problém se zménami podminek ve smlouvach
ucastnikli. Lze predpoklddat, Ze by v horizontu cca 5 az 10 let by pfestoupila vétSina
ucastniki do nového systému.

Tento model sice nefeSi problém rozdéleni majetku stavajicitho penzijniho fondu mezi
akcionafe a ucastniky, coz je jednim zbodl Programového prohlaseni vlady. Nicméné
v paralelné vytvofeném systému UF vSechen pfevedeny i nov€ investovany majetek oddélen
je.

V soucasnosti existuji pouze tfi redlné varianty feSeni:

o Nulova varianta (zachovani sou¢asného stavu)
. Varianty s transformacnim fondem
. Paralelni struktura (soubézné fungovani soucasného a nového modelu)
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2.1 Nulova varianta

Zachovani soucasného stavu nefeSi problémy segmentu penzijniho pripojiSténi, ani
nevede ke splnéni ukolu, ktery zadala vlada v ramci Il. etapy diichodové reformy.

Nedojde-li k zasadnim zménam, nehrozi z kratkodobého hlediska Zadna fatalni situace,
ale bude nadale dochazet k hromadéni problémii a jejich eskalaci v dlouhém obdobi.

Vzhledem k ptetrvavajici garanci nezdporného ro¢niho zhodnoceni nelze ocekavat vyssi
zhodnocovani prostfedkit tc¢astniki (nutnost dodrzovani konzervativni strategie, nizké
vynosy). Neoddélenim majetek Gcastnikli a akcionaili se nezvysi transparentnost hospodateni
PF a soucasnd nepruhlednost ndkladt by ziistala zachovana. Zachovani garance diichodové
opce znamena do budoucna nutnost podstatného zvySeni fondu rezerv, ¢imz samoziejmée
dojde k dalsimu poklesu zhodnoceni prostfedkt ucastnik. Fondy by musely fesit nizkou
kapitdlovou pfiméefenost. Rostouci akviziéni naklady by se diky neustdlému pierozdélovani
trhu dale akumulovaly a pfedstavovaly stale vétsi zatéz. Nebude dostatecné zajisténa
kapitalova ptfiméfenost PF, kterou by bylo tfeba legislativné pokryt.

2.2 Varianty s transforma¢nim fondem

Pii sestavovani modelit mozZného oddéleni majetku s vyuzitim transformacniho fondu se
vZzdy dostaneme do faze, Ze se néktera ze stran (ucastnici, akcionari) bude -citit
poskozena. Vzhledem k poctu ucastniki (3,94 mil.) je to otiazka politicky velmi citliva.
AKkcionaFi/management se mohou branit arbitraZemi, stejné tak prenést veSkeré naklady
na ucastniky nelze.

Rozdéleni majetku PF mezi penzijni spolenost s pravni subjektivitou a transforma¢ni
fond (dale také ,,TF“) bez pravni subjektivity tvoreny stavajicimi ucastniky. Pro
ucastniky by v TF ziistal do maximalni moZné miry zachovan soucasny stav i garance
nezaporného vynosu vTF a dichodova opce, dokud by zTF nepresli to UF. Do
transformac¢niho fondu by jiZ nemohli vstupovat novi ucastnici. Ke zméné by vsak
muselo dojit ve zpusobu stanovovani odmény pro PS jakoZto spravce TF, ktery by
nahradil diivéjsi rozdéleni zisku PF mezi ucastniky a akcionare PF.

Penzijni spolecnost (dale také ,,PS“) by nové vytvarela a spravovala Gcastnické fondy
(vztah podobny investi¢ni spole¢nost — podilovy fond, investicni riziko nese ucastnik).

V ¢astech 2.2.1 az 2.2.3 jsou uvedeny bilance s kli¢ovymi polozkami TF a PS.
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PF

Transformacéni fond

Penzijni
spolecnost

Uéastnicky fond 1

Ucastnicky fond 2

Uéastnicky fond X

Pfi analyze soucasné¢ho stavu sektoru PF pro realizaci ukolu oddé€leni majetku PF mezi
penzijni spoleCnost a transformac¢ni fond (Gcastniky) vyplyvajiciho z programového
prohlaseni vlady vSak byly u vSech variant s transformacnim fondem identifikovany tyto
hlavni problematické polozky:

Ocenéni majetku — PF v soucasnosti U¢tuji v pofizovacich cenach, k datu transformace je
nutné piecenit majetek na realnou hodnotu (dle aktudlnich trznich cen). Z daného ocenéni
pravdépodobné vyplyne, ze aktudlni (trzni) hodnota majetku je nizs$i, nez v ucetnictvi
evidovana (nominalni) hodnota majetku, tedy i hodnota, kterd je vykazovéana ucastnikiim na
vypisech z jejich ucti.

Oceiniovaci rozdily - Rozdily v trzni hodnoté cennych papirti PF a jejich potfizovaci hodnoté
jsou zachyceny na uctu ocenovacich rozdilii, narozdil od podilovych fondl zde neni pouzita
metodika zaloZen na &istém obchodnim jméni (dale jen ,,NAV*)%. To je také jeden z divodd,
které umoziuji sou¢asnym PF drZet garanci nezdpornych ro¢nich vynosu - ptipadné poklesy
hodnoty portfolia prostfednictvim tohoto tétu pienesou do dalsiho obdobi (resp. prodlouzi se
investi¢ni horizont). Portfolio PF je z velké ¢asti tvofeno dluhopisy (cca 75 %). Pii drzbé
dluhopisu do splatnosti zde nemusi PF ve vysledku hospodafeni zohlednovat fluktuaci
hodnoty jistiny dluhopisii, zatazuje pouze prijaté vynosy z téchto dluhopisi-uroky. V piipadé
jednorazového precenéni by vSak fada dluhopist v portfoliu vykazovala negativni vynos a
tedy sniZzeni hodnoty majetku.

NPO (naklady pfistich obdobi) - jedna se o jiz zaplacené akvizi¢ni ndklady na ziskdni novych
ucastniki (klient) PF. VySe téchto nakladii je pln€ ovlivnéna rozhodnutim akcionafi.
Z vécné podstaty véci tato polozka patii do bilance penzijni spolecnosti, coz vSak akcionafi
odmitaji nebot’ jeji zafazeni by ve vétSin€ pripadi vedlo ke kapitdlové nedostateCnosti
penzijni spolecnosti a tedy nutnosti navysit zakladni kapital penzijni spole¢nosti

Odména penzijni spolecnosti - problematické urceni odmény penzijni spolecnosti, za spravu
transformacniho fondu. V soucasnosti tvofi odména 10 % ze zisku, tedy po odecteni
vesSkerych nakladi. OvSem po oddéleni jiz budou penzijni spolecnost 1 transformacni fond
oddélené tcetni jednotky, pfi nezméneénych podminkach by tak ziskavaly cca 0,35 % ze zisku.

? Pravidelné precefiovani hodnoty aktiv podle trznich / realnych cen.
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Pokud by byly odménovany z objemu spravovanych aktiv, bylo by nutné oceiiovat hodnotu
portfolia na bazi NAV, coz je problematické z diivodi uvedenych vyse.

Z vySe uvedenych duvodi vyplyva, Ze realné miZe dojit k situaci, Ze po oddéleni
majetku bude reilna hodnota majetku ucastnikii nizsi, nez vidéli na poslednim vypisu
(vétSina portfolia v dluhopisech — zvedaly se sazby — pFi ocenéni realnou cenou se
dostanou do ztrat). Utastnici rozhodné nep¥ijmou vysvétleni, Ze jde jen o ucetni
problém, Ze se jinak hodnoty rovnaji.

Pokud se budou citit poSkozeni akcionari, pokusi se novelu zablokovat (v minulosti se

jim to podarilo), pripadné se soudit v arbitrazich.

V ramci diskusi na pracovni skupiné¢ bylo navrzeno nékolik variant mozného zpisobu
oddéleni. NizZe jsou uvedeny zékladni varianty s uvedenim piedpoklddanych dopadi:

2.2.1. Varianta navrhovana MF/CNB

Jednotlivé polozky ucetni rozvahy stavajicich PF by byly rozdéleny do rozvahy nové vzniklé
PS a TF. U polozek jako zakladni kapital (akcionaii) ¢i prostfedky ucastnikl (€astnici) je
jejich alokace nepochybna. Dle nazorti zastupci MF a CNB v pracovni skupiné lze v§ak
vyvazené a logicky alokovat i vétSinu zbyvajicich polozek podle jejich povahy. Je rovnéz
tteba mit na zieteli ochranu ucastnikii (zde se stietavaji zajmy akcionaiti a ucastnik).

Spolu s prostfedky ucastnikli by tak méla do TF byt prevedena naprostd vétSina portfolia PF
(aktivni strana rozvahy), a to vcetné oceniovacich rozdilti. Rovnéz rezervni fond, jenz byl
vytvaren ze zisku a jehoz ukolem je pokryt ptipadné ztraty z portfolia, by mél byt soucasti TF.
V polozce ostatnich aktiv jsou evidovany polozky hmotného i nehmotného majetku (Casto
technické vybaveni, software, nabytek apod.), tyto by mély byt pfevedeny do PS nebot” ptimo
slouZzi k jeji ¢innosti. V pfipadé nemovitosti pak rovnéz ty, které jsou pro potiebu PS (sidlo).
Nemovitosti evidované jako investi¢ni by mély byt soucésti TF.

Transformacni fond

Aktiva celkem Pasiva celkem
Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank Prostiedky tGcastnikti penzijniho piipojisténi
Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZnami Rezervy
Pohledavky za nebankovnimi subjekty Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Dluhové cenné papiry Oceiiovaci rozdily
Akcie, podilové listy a ostatni podily Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi (aspon 90%)
Dlouhodoby hmotny majetek ostatni (neprovozni) Nerozdéleny zisk z predchozich obdobi
Pohledavky za statnim rozpoctem - statni pfispévek

Penzijni spolecnost

Aktiva celkem Pasiva celkem
Ugasti s podstatnym vlivem Zavazky vici bankam a druzstevnim zaloznam
Ugasti s rozhodujicim vlivem Zavazky vi¢i nebankovnim subjektim
Dlouhodoby nehmotny majetek Zavazky vUci statnimu rozpoctu - statni prispévek
Dlouhodoby hmotny majetek (provozni) Zavazky vici statnimu rozpoctu - daiové zavazky
Ostatni aktiva Vynosy a vydaje pfistich obdobi
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Pohledavky z upsaného zakladniho kapitalu Zakladni kapital
Naklady a ptijmy ptistich obdobi Emisni azio
Kapitalové fondy
Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi (max. 10%)

Jednou z nejproblémovéjsich polozek jsou tzv. néklady ptistich obdobi (NPO) na strané aktiv.
Tato polozka vyjadiuje jiz zaplacené (piedplacené) provize zprosttedkovatellim a sama o sobé
nema hodnotu (jeji hodnota spociva v ziskaném kmeni Gcastnikll). Z tohoto divodu by tato
polozka méla byt soucasti PS, nebot’ je logickou soucésti jejich hospodateni (ze ziskanych
ucastniki bude mit PS v novém modelu odménu za spravu majetku). DalSim divodem je, Ze
vysi sjednavanych provizi a tedy i NPO mohli ovlivnit akcionafi a nikoliv ucastnici, tudiz by
se na jejim kryti neméli ucastnici podilet. V zasad€ by to totiz znamenalo, Ze by nesli stejné
naklady dvakrat.

Zde je vSak hlavni problém cel¢ transformace PF - na strané vznikajici PS by vzhledem
k NPO v nékterych ptfipadech doslo k nedostatecné kapitalizaci. Bylo by nezbytné navySeni
zékladniho kapitdlu akcionafi, ¢emuz se akcionafi a management PF brani. Situace je u
riznych PF rozdilna, nicméné vétSina z PF by potiebovalo kapitalové posilit.

Dal§im problémem je odména PS za spravu transformacniho fondu. V soucasnosti tvofi
odménu 10 % ze zisku, tedy po odecteni veskerych nakladi. OvSem po oddéleni jiz budou
penzijni spolecnost i transformacni fond oddélené ucetni jednotky, pfi nezménénych
podminkach by tak ziskavaly cca 0,35 % ze zisku. Pokud by byly odménovany z objemu
spravovanych aktiv, bylo by nutné ocenovat hodnotu portfolia na bazi NAV, coz je
problematické z diivodl uvedenych vyse. Pokud by bylo navySeno procento ze zisku pro PS,
ucastnici budou namitat, Ze se jim zménily podminky.

PS ponese nadale odpovédnost za ztratové hospodaieni TF (v TF bude dale platit ,,garance*
nezaporného hospodarského vysledku na ro¢ni bazi).

PS bude mit povinnost doplnit pasiva TF v ptipad¢, Ze budou nedostatecna z divodu vyplaty
penzi ucastniktim (PS bude v§ak moci rozhodnout, Ze z dosazeného zisku TF se bude prevadét
cast (vetsi nez je tomu dnes) do fondu rezerv (na penze) na ukor ptipsaného zhodnoceni
ucastniki (max. 85 % ze zisku), ¢imz by se mélo eliminovat riziko ,,pfeziti* ti€astnikil, popf.
Spatn¢ nastavenych parametrti dozivotnich penzi ve starych smlouvach (a to jak pro PS tak
pro TF).

V ptipadé prechodu ucastnika z TF do nového UF (ve spotici fazi) bude ucastnikovi pieveden
jednorazové cely zlstatek jeho uc¢tu u TF do nového UF. Tzv. diichodova opce (sjednany
mechanismus vypoc¢tu dozivotni penze ucastnika podle stavajici smlouvy o penzijnim
piipojisténi) prestupem ucastnika z TF zanikd a ucastnik bude moci ziskat dozivotni penzi od
zivotni pojistovny po skoncCeni spofici faze, popiipad¢ vyuzit moznost tzv. penze na dobu
urcitou, kterou by zajistovala PS z UF.

Moznost ziskat penzi na dobu uritou by byla rozSifenim moznosti Cerpani prostredka
ucastnika po ukonceni spoftici faze, kterou ucastnici jisté uvitajis. Penzi na dobu urcitou by
vyplacela PS postupnym pravidelnym odkupem penzijnich jednotek ucastnika z UF (vySe
platby penze by byla ovlivnéna aktudlni hodnotou prodanych penzijnich jednotek).

3 Do novely z roku 1999 zakon tuto variantu vyplaty penze umoziioval.
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2.2.2. Varianta navrhovana APF

Podstatou navrhu ptedlozené¢ho zastupci APF bylo déleni aktiv soucasnych penzijnich fonda
pomérovou metodou. Pomineme-li nesystémovost tohoto kroku (proporéniho déleni)
i problemati¢nost samotného stanoveni onoho poméru, pak je zfejmé, Ze jedinym a hlavnim
divodem tohoto navrhovaného zptsobu déleni je jeho vyhodnost pro akcionare PF. Hlavni
cast naklada by byla pfevedena na ucastniky.

Vzhledem ke stavajici ¢isté hodnoté aktiv ve fondech a nomindlni hodnoté zavazki vici
ucastniklim vSak plati, Ze pfi jakémkoliv poméru by cast aktiv, pfevedend do penzijni
spole¢nosti, zhruba ve stejné procentni vysi chybéla na vyrovnani ucastnickych nominalnich
zavazkll. V nize uvedené analyze byl pouzit pomér déleni 85:15, ktery zastupci APF ustné
uvedli jako mozny ptiklad vhodného dé€liciho poméru, protoze odrazi souc¢asny model déleni
zisku fondd.

Transformac¢ni fond

Aktiva Pasiva
Cenné papiry, depozita (odpovida prvnim péti Prostredky ti¢astnikti penzijniho pfipojisténi
fadktim v predchozi varianté)
Naklady piistich obdobi Zisk nebo ztrata za posledni ucetni obdobi
(85% hodnoty k datu transformace) (vznikne po rozdéleni dle soucasnych pravidel)
Ocenovaci rozdily
Rezervy na vyplacené penze

Penzijni spole¢nost

Aktiva Pasiva

Cenné papiry, depozita Zakladni kapital

Naklady pristich. obdobi Zisk nebo ztrata za posledni ti¢etni obdobi

(15% hodnoty k datu transformace) (vznikne po rozdéleni dle souc¢asnych pravidel)
Kapitalové fondy

Rezervni fond
Nerozdéleny zisk predchozich obdobi
Emisni azio

2.2.3. Srovnani variant s pouzitim transformacniho fondu

Pro porovnani obou variant je v nasledujici tabulce uveden vysledek analyzy z pohledu
transformaénich fondd, podle dat reportovanych penzijnimi fondy do CNB k 31. prosinci
2007. Vzhledem k tomu, ze MF nema udaje za jednotlivé fondy, zpracovala analyzu v rdmci
spoluprace ve skupiné CNB.

Vzhledem k zjevnému nadsazeni narokit APF (deficit transformacnich fondi by piekrocil
22,8 mld. K&) zpracovala CNB pro ilustraci hypotetickou ,,modifikovanou® variantu APF, kde
za ucelem nastoleni rovnovahy aktiv a pasiv budou cenné papiry, depozita a pokladni
hotovost pfifazovany do transformacniho fondu, pfi¢emz penzijni spole¢nost by si ponechala
jejich prebytek, v pripadé€ jejich nedostatku penzijni spole¢nost naopak doplni majetek do
aktiv transformacniho fondu. Tato varianta vSak neni zaloZena na pfedem stanovenych
objektivnich kritériich, nebot’ délici pomér by bylo nutné stanovit individudlné pro kazdy
z fondd, a tak by se jesté vice snizila transparentnost pii oddélovani majetku.



II1. — Priloha 1

Kromé toho, zatimco névrh dle MF zarucuje transparentni oceniovani transforma¢niho fondu
na principu NAV, u dalSich navrhti tomu tak neni, protoze v bilanci by vystupovala v aktivech
transformaéniho fondu polozka nékladd pfistich obdobi v celkovém objemu 3,48 mld. K¢
s nulovym NAV. Pfi transformaci by pak tato skute¢nost nutné znamenala pokles hodnoty na
strané pasiv a nemohlo by dojit ani k nominalnimu splnéni zévazkti z polozky prostredkli
ucastnikl penzijniho ptipojisténi.

Dopad navrhti na bilan¢ni sumu celého sektoru (v tis. K¢)

Navrh dle MF Navrh dle APF Navrh dle APF — modifikovan
Aktiva celkem 162 411 882 139 172 247 163 210 804
Pasiva celkem 164 308 568 162 045 918 162 045 918
Rozdil za sektor -1 896 686 -22 873 671 1164 886

VySe zminéné modely se zabyvaji pouze oddélenim majetku penzijnich fondi
a ucastniki penzijniho pripojisténi a neres$i nasledné transformacni kroky, které se
s ohledem na nynéjsi stav sektoru penzijniho pripojisténi povazuji za nezbytné. Tyto
kroky, v¢etné nastaveni pravidel pro vnitini provoz, vytvoreni vétsi Skaly ti€astnickych fonda
pod jednou penzijni spolecnosti nebo odstranéni garance nezaporného vynosu ucastnikiim,
motivace ucastniki k pfechodu z TF do UF, pak pFinesou dalSi niklady, na nichZ se budou
muset v§echny subjekty v sektoru (penzijni spole¢nosti i icastnici) dale podilet.

Shrnuti dopadii varianty MF/CNB:

o na ucastniky

Tato varianta by nepfinesla bezprostfedni dopad, jeji vyhodou je rychly pfechod na standardni
zpusob spravy a ocenovani.

o na akcionare
V transformacnich fondech bude tfeba doplnit aktiva v hodnoté 1,9 mld. K¢&, toto doplnéni se
bude za stavajicich podminek tykat zhruba poloviny stavajicich penzijnich fondu.

o na stat
Stat by v krajni situaci musel uhradit chybé¢jici aktiva az do vyse 1,9 mld. K¢ misto akcionait
penzijnich fondu.

J na finanéni stabilitu sektoru
Dana varianta by pravdépodobné neznamenala dopad na finan¢ni trh a sektor.

Shrnuti dopadi varianty APF:

J na ucastniky

Nedojde k preneseni schodku ve vysi 22,8 mld. K¢ v aktivech transformac¢nich fondl na
ucastniky, neméla by tato varianty na ucastniky bezprostiedni dopad. V opacném piipadé by
pii planovaném povoleni fluktuace hodnoty ucastnickych pasiv (odstranéni jejich nominalni
fixace) navrh znamenal okamzity pokles ucastnickych uspor ptfiblizné o 15 %. Vyhodou
varianty je sice rychly pfechod na standardni zplsob spravy, avSak oceniovdni nebude
transparentni ani po transformaci vzhledem k existenci nakladt piiStich obdobi v aktivech
transformacéniho fondu.

10



II1. — Priloha 1

o na akcionare

V transformacnich fondech bude tieba doplnit aktiva v hodnoté vice nez 22,8 mld. K¢ nebo
dle navrhu APF odstranit garanci nominalni vySe prostfedkd ucastnik. Akciondiim by to
prineslo znaény a neopravnény prospéch.

o na stat
Stat by v krajni situaci dle pozadavku akcionaid uhradil chybégjici aktiva az do vyse 22,8 mld.
K¢&. Znamenalo by to znaéné zatiZeni statniho rozpoctu.

o na finanéni stabilitu sektoru

V ptipad¢ bezproblémového dorovnani 22,8 mld. schodku by dana varianta pravdépodobné
neznamenala dopad na financni trh a sektor. V piipad€ dorovnani staitem by vSak vysSe ¢astky
znamenala nezanedbatelny dopad na fiskalni rovnovahu.

2.3 Paralelni struktura:

Mozné vychodisko z vySe naznacenych problémi je umoznéni vzniku, vedle stavajicich
penzijnich fondii, paralelni struktury penzijni spole¢nosti a icastnického fondu (podle
vzoru Kkolektivniho investovani), do nichz by mohli tcastnici ze stavajicich PF volné
migrovat. Tento model neresi rozdéleni majetku stavajicich PF.

Stavajici ,staré“ PF by jiZz nemohly ziskiavat nové ucastniky a pravidla jejich
hospodareni by se neménila, pro jejich ucastniky by nedoslo ke zméné. Do nového
systému by piestupovali G€astnici pouze dobrovolné. Proces prevedeni vétSiny tcastnikl do
nové struktury by se tak rozlozil do nékolika let, coz by PF umoznilo i lépe se vypotadat
s vySe uvedenymi problémy (NPO by se jiz nové netvorily, ,staré by byly postupné
umortovany, nebylo by potieba preceiiovat majetek).

Udastnicky fond 1

Penzijni
spolec¢nost

Uéastnicky fond 2

Udastnicky fond X

Vytvoteni paralelni struktury se vypotfaddava se vSemi naklady pifimo spjatymi s odd€lenim
majetku.

Transparentni struktura, moznost vysSiho zhodnoceni budou mladsi ro¢niky motivovat
garantovat kladny hospodaisky vysledek a bude v zijmu samotného managementu a
akcionari ¢innost penzijniho fondu ukoncit. V souvislosti s ptechodem tcastnikti do nového
systému porostou provozni ndklady fondu, coz bude motivovat PS (v rdmci skupiny)
k presvédCovani ucastnikli o vyhodach nového systému. Stat mize prechod ucastnikti do
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nového systému rovnéz motivovat (danove ¢i prispévkove), avSak stavajici podminky pro
ucastniky starého systému je tteba zachovat.

Urcity problém bude pro penzijni fondy feSeni posledni faze fungovéni, kdy zde jiz bude
zbyvat jen velmi malé mnozstvi Gcastnikti. Na tuto situaci vSak budou mit fondy dostate¢nou
dobu, aby se na ni pfipravily, budou si moci tvofit rezervy, aby pokryly své zavazky. Stavajici
penzijni fond jiz nebude moci nabirat nové ucastniky, tim dojde k okamzitému zastaveni
navySovani NPO. Néaklady budou postupné odepisovany podle souc¢asnych pravidel.

Dopad varianty:

. na ucastniky

Varianta by neméla mit Zadny zasadni dopad stavajici ucastniky, novi uc€astnici jiz vstupuji do
standardizovaného prostiedi, stdvajici ucastnici si mohou zvolit, zda zlistanou ve ,,starém*
systému, nebo piejdou do nového. V posledni fazi dozivani penzijnich fondt mtze dochazet
k problémim v souvislosti se snahou akciondfe vypotfadat se s nerentabilnim zbytkovym
fondem.

o na akcionare

Akcionafi pravdépodobné budou mit z4jem na vzniku novych penzijnich spole¢nosti, nebot’
tyto v sob&é budou spojovat flexibilitu kolektivniho investovani bez garance hospodarského
vysledku s vyhodou statni podpory. V posledni fazi doZivani penzijnich fondi mize dochazet
k problémim v souvislosti se snahou akcionadfe vyporadat se s nerentabilnim zbytkovym
fondem.

. na stat

V posledni fazi doZzivani penzijnich fond muze dochazet k problémiim v souvislosti se
snahou akcionafe vyporadat se s nerentabilnim zbytkovym fondem, kterd si mize vyzadat
zasah statu. Motivace stavajicich Gcastnikli k pfechodu do novych UF (bude nutno fesit
iu variant s transforma¢nim fondem).

o na finanéni stabilitu sektoru

Vzniknou nové typy subjektli, které ptfinesou veétsi konkurenci na domacim FT. Ptrechod
vétsiho poctu tcastnikil ze starého do nového systému bude rovnéz generovat v piechodném
obdobi vyssi obchodované objemy na domacich trzich a tim transparentnéjsi cenotvorbu.

3. ZAVER (stru¢na charakteristika, shrnuti hlavnich vyhod a nevyhod)

Oddéleni majetku je naprosto zasadni cCasti premény soucasného systému penzijniho
ptipojisténi. V materidlu byly v bodech 2.1 az 2.3 popséany 3 varianty a jejich zdkladni vyhody
a nevyhody.

Ad) 2.1 Nulova varianta (zachovani soucasného stavu)
Nepfinasi zadna feSeni, pouze konzervuje stavajici stav a pfenasi nutnost feSeni problému do
budoucna.

Ad) 2.2 Varianty s transformac¢nim fondem

Majetek soucasnych penzijnich fondi se rozd€li mezi penzijni spolecnost (akcionare) a
transformacni fond ucastniki (stavajici ucastniky). Transformacéni fond se bude v podstaté
chovat stejné€, jako soucasné penzijni fondy, zistanou zde zachovany soucasné garance pro
ucastniky, novi sem vSak jiz nebudou moci vstupovat. Transformacni fond bude muset byt
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zachovan dokud v ném budou néjaci ucastnici. PS je umoznéno otevirat jednotlivé ucastnické
fondy. Nutnost motivace ucastnikii k opusténi soucasného systému ve prospéch nového (ze
strany statu 1 PS).

Resi jednozna¢né problematiku oddéleni majetku, problémové polozky (oviem na tikor
nékteré z dotcenych stran) — do budoucna riziko pravnich spori. Je tieba vytvofit specidlni
komplikovanou legislativu pro TF, nutnost nejprve vyteSit velmi kontroverzni problém
oddéleni majetku (politicky problém), v&tsi moznosti stietu zajml mezi TF a novymi UF
v ramci jedné PS, motivace PS k rychlému ukonceni ¢innosti TF nemusi byt velkd, problém
do budoucna, co se zbytkovymi TF.

Ad) 2.3 Paralelni struktura (soubézné fungovani souc¢asného a nového modelu)
Paralelni fungovani soucasného a nového systému. Nutnost motivace Ucastnikli k opusténi
soucasného systému ve prospéch nového (ze strany statu i PS).

Stavajici systém pobéeZzi dal a pomémé jednoduse budou moci dobéhnout staré smlouvy za
nezménénych podminek. Neni tfeba tvofit komplikovana pravidla pro transformacéni fond,
neni tfeba zabyvat se velmi problematickou otdzkou déleni majetku. Urcity problém do
budoucna, co s dozivajicimi penzijnimi fondy.

Novy systém bude zaloZen na standardizovanych podminkéch, které se osvédcily v sektoru
kolektivniho investovani.

Tato varianta netfesi oddéleni majetku v rdmci stavajicich penzijnich fondu.

4. NAVRHOVANE RESENI

Na zakladé€ uvedenych zavéri Ministerstvo financi doporucuje variantu
uvedenou pod bodem 2.3. Paralelni struktura.
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