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OBECNE PRIPOMINKY

1. Uvodni pfipominka

Jménem Svazu priimyslu a dopravy CR obecné ocefiujeme zdmér reformy penzijnich fondd a ztotozfiujeme
se svelkou c¢asti navrhovanych opatreni. Vnimame, Ze kroky v podobé naptiklad postupného ruseni
transformovanych fondd nebo povinného nabizeni investi¢ni strategie dle tzv. Zivotniho cyklu klienta jsou
velmi prospésné. Ocenili bychom ale dliraz na vyssi flexibilitu investovani, a to uvolnénim nékterych
regulaénich omezeni a moznosti vyssi expozice investic napfiklad do venture kapitalu, start-upl ¢i do
infrastruktury). Stimto zamérem ale souvisi i navrhované nastaveni regulace poplatkd vicéi penzijnim
fondlim. Rozumime snaham o zastropovani poplatkd a do urcité miry se ztotozniiujeme i se zamérem tyto
poplatky omezovat, nicméné chtéli bychom zddraznit, Ze nékteré dynamictéjsi — a tedy i rizikovéjsi investi¢ni
strategie — jsou pro spravce fond( naro¢néjsi — cemuz odpovida i vyse poplatkl, kterd je obecné vyssi nez
navrhovany strop. Chtéli bychom tedy apelovat také na vyssi vstficnost ke specifikim konkrétnich investic —
v ramci regulace i poplatkd.

V neposledni radé se v ramci verejné diskuse porovnava vyse poplatkd ¢eskych penzijnich fondd a jejich
ekvivalentu napf. svédského defaultniho fondu ¢i na nizkonakladovych fondd na Slovensku. Je nutno ale
poznamenat, Ze se zde pomiji zasadni rozdily v jejich nastaveni — napf. Ze na rozdil od tuzemskych jsou
faktickou soucdsti prvniho ¢i druhého pilite.

Tato pfipominka je zasadni

2. K celkové filozofii novely a zamérech nastavenych v Hospodaiské strategii viady

Ve vyspélych, predevSim anglosaskych trzich (Australie, Kanada, USA, Novy Zéland) se v poslednich
desetiletich uplatiuji trendy diverzifikace struktury aktiv spravovanych penzijnimi fondy, jako je zejména
vysoka expozice vici akciim, vyznamny podil alternativnich investic, silné zastoupeni private equity, realit a
infrastruktury.
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Vyssi zastoupeni alternativnich aktiv (private equity, venture capital, infrastruktura, reality, private debt aj.)
ma pak na penzijni fondy dvoji efekt: zvysuje potencialni dlouhodoby vynos, ale naopak zvysuje nakladovost,
komplexitu a likviditni riziko. Vysledny ptinos zavisi zejména na velikosti fondu, kvalité spravy a schopnosti
investovat pfimo misto pres externi fondové struktury. To je velmi dalezité z hlediska naplriovani zamér(.

Ostatné i hospodaiskd strategie vlady CR deklarovala ambici na aktivnéjsi vyuzivani soukromého kapitalu.
Specificky v ¢asti Finance se hovofi o Upravé mozZnosti investic prostfedkd z 3. dlchodového pilite,
odblokovani investic do akcii a ¢ast prostfedkd do VC pro vyvazené a dynamické fondy a investice do vystavby
nového bydleni do 2030, a posileni vyuzivani PPP projektd na alespon 10 % statnich investic do 2030.

Uprava maximalnich poplatk(i obsazena v novele v ptipadé smisenych, dluhopisovych a dynamickych fond(
vsak fakticky znemoZnuje investovat do tuzemskych projektd v realitdch vcéetné socidlni infrastruktury a
vystavby bytl, a znemozZnuje penzijnim fondlim participaci na financovani infrastruktury prostfednictvim
PPP. Poplatky v téchto fondech jsou nastaveny tak nizko, Zze znemoznuji pokryt naklady spojené s pofizenim
a spravou téchto aktiv, a to jak v pripadé pfimé participace na investicich do jednotlivych projektd (naptiklad
ucast v konsorciich financujicich jednotlivé PPP projekty), tak i prostfednictvim tfetich osob (FKI, VC, PE).

Obvykla uroven poplatkd podle typl aktiv (% z objemu spravovanych aktiv) se u fady jmenovanych fond(
v zahrani¢i pohybuje vyrazné vice, nez je max. zastropovany poplatek, napf. v oblasti VC/startupl béiné
presahuje 2 %.

Pokud ma byt odstranéna kolize mezi poplatky a naklady na investovatelna aktiva, jeZ jsou Zadouci z hlediska
Hospodaiské strategie vlady CR, bylo by vhodné vahu pozadovanych (a vlddou ve Strategii prioritizovanych)
aktiv a poplatek pfimérenym zplsobem v jednotlivych typech fond( (konzervativni a smiseny) zohlednit.
Smyslem je umozZnit, aby i konzervativni slozka portfolia nebyla tvorena prevdiné statnimi dluhopisy, ale
mohla z€asti zahrnovat také stabilni dlouhodoba aktiva s dobrym vynosem pro Gcastniky, kterd zaroven
financuji rozvojové potreby Ceské republiky oblasti bydleni, socidlni, zdravotni a dopravni infrastruktury.

Tato pfipominka je zasadni.

3. K moiZnosti zavedeni tzv. opt-out systému dle vzorl v zahranici

Zaroven vitdame snahu o pfildkani mladych klientd do penzijnich fond(, nebot celkova vynosnost investovani
vyrazné stoupd az s ¢asovym odstupem. Investovani v asovém horizontu napf. 40 let je pfi stejné mésicni
uloZce potencialné vyrazné vynosnéjsi oproti investicnimu horizontu v délce napf. 15-20 let. Nejsme si ale
jisti, zda navrh vyssich prispévk( pro mladé bude mit slibeny efekt v podobé vyraznéjsiho naboru mladych
Ucastnikd. V této souvislosti by urcity smysl mohl davat koncept tzv. opt-out systému — tj. automatického
zalozZeni penzijniho fondu napf. v rdmci prvniho zaméstnani — s moznosti odhlaseni. Za urcitych podminek by
to mohlo byt pro vyraznou ¢ast zaméstnavatel(l model, se kterym by se mohli ztotoZnit a podporovat jej. Bylo
by ale nutno dale podrobnéji specifikovat podminky a pravidla daného systému. Z hlediska statu by se



nicméné jednalo o fiskdlné-neutralni opatieni, jez by mélo i dle zahrani¢nich zkusenosti vyrazné vyssi
efektivitu pfi naboru mladych oproti vyse zminénym prispévkim.

Tato pfipominka je zasadni.



KONKRETNI PRIPOMINKY

4., K§60odst.3

Navrhujeme upravit navrhované znéni (dodatecné zmény Cervené):

»(3) Vyse uplaty podle odstavce 1 pisra- vpiipadé-pevinnéhe ivniho o plekroéit
0.4-%av-plipadé-ostatnich-tcastnickychfonrdi1 nesmi prekroc:t 0,5 / Z primérné rocni hodnoty fondového

vlastniho kapitdlu v ucastnickém fondu. Takto stanovend Uplata se sniZi o ndklady na ndkup, prodej a drZeni
cennych papirt vyddvanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim investicnim fondem, , nejednd-Ili se o
cenné papiry vydané fondem kvalifikovanych investorii nebo srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim
fondem podle § 98 odst. 1 pism. h) nebo podle § 100 odst. 2 pism. j) a k). Primérnd rocni hodnota fondového
vlastniho kapitdlu v kazdém ucastnickém fondu se stanovi k poslednimu dni prislusného obdobi jako prosty
aritmeticky primér hodnot fondového vlastniho kapitdlu ucastnického fondu za kaZdy den prislusného
obdobi.”

Oduvodnéni:

Pro ucastnické fondy, véetné konzervativnich fondl, poplatkovou vyjimku, kterd umozni, aby skutecné a
doloZzené naklady placené tretim osobam, tedy napfriklad specializovanym realitnim a infrastrukturnim
fondlm, byly u téchto investic posuzovany oddélené od vlastni Uplaty penzijni spolecnosti. Odména
penzijnich spole¢nosti bude pevné omezena zakonem, ale navrhovand vyjimka se bude vztahovat vyhradné
na skutecné vynaloZené, odlivodnéné a doloZené ndaklady souvisejici s témito specifickymi investicemi. Tim
by nedoslo k navyseni poplatkd Géastnikd snizujicim Cisté vynosy, ale naopak — vyuZiti konzervativni ¢asti
portfolia pro investice s vy$&im dlouhodobym stabilnim vynosem a s pfinosem pro rozvojové potfeby Ceské
republiky.

Tato pfipominka je zasadni.

5. K§98 odst.1

Navrhujeme v § 98 odst. 1 doplnit nové ustanoveni pism. h), a to moZnost investic fondu do vybranych aktiv
verejné infrastruktury podle stavebniho zdkona ¢i socidlni infrastruktury. Investice mohou byt omezené
maximalnim podilem v majetku fondu.

Odudvodnéni:

V ramci tzv. PPP projektl (ale nejen pouze u nich) se otevira obecné znacny prostor pro investovani do
infrastruktury v Sir§im slova smyslu. Je to v evropském kontextu béZzné a napf. u dopravni infrastruktury jsou
penzijni fondy jiZ standardni soucasti investorské zédkladny PPP projekt(l, zejména v dopravé a energetice.

Jmenované investice se navic v mnohych pfipadech ¢asto zarazuji mezi konzervativnéjsi, a to diky dlouhému
investicnimu horizontu, relativné predvidatelnym pfijmdm (nizké provozni riziko, silna protistrana, omezena
citlivost na hospodarsky cyklus) a vazbé na zakladni sluzby spole¢nosti. Jmenované typy investic by tedy byly
vhodné vedle soucasnych investic napt. do dluhopist i do ryze konzervativnich fond(.



Doporucujeme tedy doplnit moznost investovat do zdravotni, socialni, dopravni a energetické infrastruktury
a specializovanych infrastrukturnich fondd a PPP struktur.

Tato pfipominka je zasadni.

6. K § 100 odst. 2

Navrhujeme v § 100 odst. 2 doplnit nové ustanoveni pism. k), a to moZnost investic také do cennych papird
vydanych fondem kvalifikovanych investorl nebo srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim fondem; investic do
venture kapitdlu ¢i do startupl a investic do socialni infrastruktury nebo verejné infrastruktury podle
stavebniho zakona. Investice mohou byt omezené maximalnim podilem v majetku fondu.

Oduvodnéni:

Navrh navazuje na dlouhodoby zamér reformovat Ill. pilif dichodového systému a lépe vyuzit prostiedky
dlouhodobych Uspor v Ceské republice. Vedle tprav pravidel doplikového penzijniho spofeni je proto
vhodné rozsirit také okruh investi¢nich nastrojl, které ucastnickym fondlim umozni investovat do Sirsi tridy
aktiv. Toto je jiz nyni moZzné napfiklad v ramci alternativnich Ucastnickych fondd, dané fondy ale zatim (i
vzhledem k teprve nedavnému zaloZeni od r. 2024) obsahuji minimalni podil celkovych prostredkt uloZzenych
v tuzemskych penzijnich fondech.

Pripomindme, Ze aktivnéjsi vyuzivani soukromého kapitalu je obsazeno v ambicich Hospodarské strategie,
specificky pak oblast VC, startupl nebo verejné infrastruktury. Aby bylo moZno jej efektivnéji vyuzit, je nutno
uvolnit velmi striktni limity u Siroce vyuZivanych penzijnich fondd. Vzhledem k vyssi rizikovosti nékterych typl
navrZenych investic je mozno debatovat o urcité zastropovani maximalniho podilu celkovych investic fondu
do téchto aktiv.

Tato pfipominka je zasadni.



