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PROP 1: Ugel a povaha materialu

Uctel a povaha materialu

Poslanim Komise je posilovat divéru investord a emitentll investi¢nich
nastrojti v kapitadlovy trh. K posileni divéry investorii Ize piispét tim, Ze
jsou uplné (tj. nezkreslené) a pravdivé informovani o vSech dilezitych
vyhodach 1 rizicich spojenych s nakupem finan¢nich produkti a s
poskytovanim finan¢nich sluzeb. Vyznamnou skupinou ucastnikl
finan¢niho (kapitalového) trhu jsou drobni investofi, kteti nejsou vzhledem
k nedostatku odbornych znalosti, potiebnych informaci a ¢asto i k nizkému
objemu majetku schopni samostatné¢ ucasti na kapitadlovém trhu. Drobni
investofi také Casto nedisponuji dostateCnymi znalostmi fungovani
finan¢niho trhu. Propagace je obvykle prvnim kontaktem investora
s poskytovatelem finan¢nich sluzeb a hraje velmi vyznamnou tlohu pfi jeho
investicnim rozhodovani. V pfipadé, ze by propagace obsahovala
nepravdivé ¢i zavad¢jici informace, mohlo by dojit ke ztraté¢ divéry
investorii a naruSeni fungovani celého finan¢niho trhu jako  velmi
dilezité¢ho segmentu hospodafstvi.

Cilem Komise je umoznit investorim odpovédné rozhodovéni zalozené na
znalosti vSech dulezitych informaci. Tim lze pfedejit pripadnym
nerealistickym ocekavanim a néaslednym zklamanim, usticim ve ztratu
daveéry vici financnimu trhu jako celku. Cilem materidlu naopak neni
omezovat marketingovou aktivitu firem. I proto se metodika nevztahuje na
tzv. kratké formy propagace, véetné prosté nabidky prodeje (viz. PROP 2.3).

Jednim ze zptsobt, jak problematiku propagace prohloubit a poskytnout
ucastnikiim trhu zadouci voditko v konkrétnich ptipadech, jsou konzultace
konkrétnich probléma s Komisi prostfednictvim kvalifikovanych dotazl
(viz dokument Pristup Komise pro cenné papiry k podavani vyjadieni
ucastniktim kapitalového trhu, dostupny na www.sec.cz).

Verzi 1.0. tohoto materialu schvalilo prezidium Komise dne 4.3.2004.
Verzi 2.0. schvélilo prezidium Komise dne 8.12.2004.

Kontaktnimi osobami Komise jsou
e Mgr. Tomas Hora, odbor poskytovatell investi¢nich sluzeb, tel. 221
096 372, fax. 221 096 110, e-mail tomas.hora@sec.cz (oblast
obchodnikii s cennymi papiry a investicnich zprostiedkovatelii);
e Ing. Tomas Hauser, odbor kolektivniho investovani, tel. 221 096
412, fax. 221 096 110, e-mail tomas.hauser@sec.cz (oblast
kolektivniho investovani).
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2.1

2.2

23

Puasobnost

Osobni ptasobnost

Tento material se vztahuje na

a) investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy;

b) obchodniky s cennymi papiry (na obchodniky s cennymi papiry - banky
pouze v rozsahu poskytovanych investi¢nich sluzeb);

c) investicni zprostfedkovatele podle § 29 zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu;

Vécna piisobnost

Tento material se vztahuje na propagaci nékterych finanénich sluzeb, a to na
nakup a prodej investi¢nich nastroji a poskytovani investi¢nich sluzeb. Pro
ucely tohoto materidlu bude Komise dale pouzivat zkrdcené oznaceni
finan¢ni sluzby.

Jedna se o ¢innost upravenou v ustanovenich

e § 15 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a § 22 navazujici
vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a podrobnéjsi
zptisoby jednani obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky (dale jen
,vyhlaska OCP*) (obchodnici s cennymi papiry);

e § 32 zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu a § 5 navazujici
vyhlasky ¢. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani
investi¢niho zprosttedkovatele se zdkazniky, administrativni postupy
a mechanismus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon ¢innosti
investiéniho zprostiedkovatele (dale jen ,,vyhlaska 1Z*) (investi¢ni
zprostiedkovatelé);

e § 81 zakona o kolektivnim investovani (investi¢ni spolecnosti a
investi¢ni fondy);

Definice propagace

Za propagaci Komise povazuje jakoukoliv komunikaci, jejimZ cilem je
pfimét osoby k investiéni aktivitd.' Investiéni aktivitou je pfitom nakup
nebo prodej finan¢nich sluzeb. Propagaci je mozno provadét jak nepiimo
prostiednictvim komunika¢nich médii, jako je napf. periodicky tisk,
neperiodické publikace, rozhlasové a televizni vysilani, pocitatova sit
(internet), plakaty, letaky, firemni brozury, tak pfimou komunikaci
napiiklad béhem osobnich jedndni (poradenstvi, jednani s klientem u
bankovni piepazky apod.), telefonicky ¢i korespondencné.

! Inspiraci pro tuto definici byl FSA Handbook — COB 3. Financial Promotion a dokumentu FINANCIAL
PROMOTION GUIDANCE INSTRUMENT 2002, vse dostupné na www.fsa.gov.uk.
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Tato metodika se nevztahuje na ,kratké formy propagace®, tj. ozndmeni
Sitend jakymkoliv zplGsobem, kterd obsahuji pouze jednu nebo vice
z nasledujicich informaci:

a) obchodni firmu;

b) sidlo spolecnosti, Cislo telefonu a faxu;

c) logo nebo symbol reprezentujici spolecnost;

d) nazev a logo nabizeného produktu ¢i sluzby;

e) prostou nabidku prodeje financnich sluzeb, pficemz prostou nabidkou se
rozumi pifimd nebo nepfima vyzva k ndkupu finanéni sluzby bez
soucasného uvedeni hodnotovych soudii (vyhod nakupu konkrétni
finan¢ni sluzby nebo investovani do urcitého druhu finan¢niho produktu
nebo sektoru, napi. kolektivniho investovani jako takového),
charakteristiky finan¢niho produktu, vcéetné¢ Udaji o jeho minulé
vykonnosti;

f) uvedeni mista nebo zplisobu mozného ziskani dalSich informaci.

Komise déle uvadi nékteré specifické ptipady prezentace, aby postavila na
jisto, zda tyto pfipady povazuje za propagaci ve smyslu této metodiky
(nejde vSak o zadny uzavieny vycet):

e Prezentace Sifené prostiednictvim webu
V takovém pfipad¢ se muize jednat o propagaci sluzeb za
predpokladu, Ze sd€leni obsahuji vyzvy k investi¢ni aktivité, které
pfesahuji prostou nabidku prodeje financnich sluzeb doty¢né
spolecnosti (napt. vlastni webové stranky spolecnosti, nevyzadana
elektronicka posta, apod.).

e Srovnavaci tabulky a prezentace vysledki ¢i vykonnosti
Vedle zvlastni upravy obsazené v § 50a obchodniho zikoniku
(srovnavaci reklama) nepovazuje Komise toto srovnavani samo o
sob¢ za propagaci podle této metodiky, jestlize zaroveinn neobsahuje
pfimou ¢i nepfimou vyzvu, jejiz smyslem je piimét osoby
k investi¢ni aktivité.

e P.R. ¢lanky
PR (public relations) ¢lanek 1ze charakterizovat jako ¢lanek v tisku,
zpracovany novinafem ¢i redaktorem, vyjadfujici se pozitivnhé o
spolecnosti nebo jejim produktu. PR ¢lanek je bud’ ptimo zadany
spolecnosti nebo je vytvoien na zdklad¢ spolecnosti dodanych
podkladi (tiskova prohlaSeni, ¢lanky) nebo ji organizovanych akci
(tiskova konference, pirednasky, seminafe, recepce apod.).
Podstatnou vyhodou PR c¢lankd je vyS$i stupent divéryhodnosti
oproti prosté inzerci, nebot’ tiskova informace je zpravidla vnimana
jako nédzor nezlicastnéné osoby, nikoliv jako c¢lanek zadavatele
reklamy usilujiciho o prodej svého produktu. Podle nazoru Komise
spadd PR ¢lanek pod vyse uvedenou definici propagace. Clanek,

PROP e prosinec 2004 e verze 2.0



&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

PROP 2: Plisobnost

ktery samostatné vytvofil novinaf Ci tfeti osoba bez zadani ¢i jiné
aktivni spoluprace spole¢nosti, neni podle ndzoru Komise propagaci
ve smyslu zdkona a tohoto materialu.

e Prohlaseni firem v médiich (komentatofi, analytici apod.)
V ptipadé televiznich, rozhlasovych vystoupeni (rozhovory
$ novinafi, nazory na vyvoj kurzii a pod.) je velmi obtizné rozlisit
nezavislou analyzu od propagace vuci veiejnosti (napi. k ndkupu
cennych papirtl). Je proto tfeba posuzovat tuto problematiku
individualné.

e Nabizeni poskytnuti informaéniho servisu
Obdobn¢ poskytovani informacniho servisu lze podle Komise
povazovat za propagaci, pokud by obsahovala vyzvy, jejichz
smyslem je pfimét osoby k investi¢ni aktivite.

e Tzv. cold calling

Za jednu ze specifickych forem propagace povazuje Komise i tzv.
cold calling, ktery Ize definovat jako vzijemnou verbalni
komunikaci mezi poskytovatelem financnich sluzeb a jeho
potencidlnim zakaznikem, kterd vSak nebyla ze strany zakaznika
vyzéddana nebo jim vyslovné dovolena. Typicky jde naptiiklad o
telefonni rozhovor snezndmym c¢lovékem, ktery zastupuje
poskytovatele finan¢nich sluzeb a jehoz cilem je nabidka investice. |
v takové situaci je poskytovatel financnich sluzeb, resp. osoba, ktera
za ngj jednd, povinna dodrzovat zasady uvedené v § 22 vyhlasky
OCP. Podle nazoru Komise toto jednani rovnéz spada pod odbornou
obchodni ¢innost a vztahuji se na né&j pravidla odborné péce (viz
materiadl ODBP na www.sec.cz), aplikovana na jedndni pii prodeji
investiénich néstroji. Na takovou formu komunikace se také
vztahuji pravidla pro uzavirani smluv na dalku podle § 44d odst. 3
zakona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich
predpisi.
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2.4

Vztah propagace a verejného nabizeni

Z vySe uvedené¢ho vyctu vyplyva, ze se metodika rovnéz vztahuje na
propagaci akcii nebo podilovych listh vydanych fondem kolektivniho
investovani. Je nutno ptedeslat, Zze zdkon o kolektivnim investovani
s vyjimkou nékolika malo ustanoveni vyslovné nevymezuje a blize
nespecifikuje povinnosti, které je tfeba pii propagaci investicnich néstroji
dodrzovat. Onu vyjimku piedstavuje pfedevsim ustanoveni § 81 zakona,
kde jsou formulovany pozadavky na podobu a obsah propagacnich
materiali fondu kolektivniho investovani.” Je zfejmé, Ze oproti pravidlim
propagace investiCnich sluzeb zakotvenym v zédkoné¢ o podnikdni na
kapitalovém trhu a navazujicich vyhlasek je rozsah povinnosti stanoveny
pro osoby kolektivniho investovani vyrazné uzsi.

Naproti tomu zdkon o kolektivnim investovani pomérné podrobné upravuje
pravidla pro tzv. ,,vefejné nabizeni* akcii investi¢nich fondl a podilovych
listh otevienych a uzavienych podilovych fondld. Ackoliv ziejmé nelze
veiejné nabizeni chdpat jako synonymum k pojmu ,,propagace, v praxi
nebude hranice mezi obéma pojmy tak zfetelnd a v fad¢ piipadi bude
dochazet k jejich vzadjemnému prekryvani.

Osobam kolektivniho investovani lze proto doporucit, aby se pfi tvorbé
propagacnich materiald fidily rovnéz témi pravidly, jaké jim zakon o
kolektivnim investovani v § 79 a nasl. stanovuje pro vefejné nabizeni.
Respektovani tohoto principu zaroven piispéje k zachovani shodnych ¢&i
alespon srovnatelnych pravidel propagace jak pro obchodniky s cennymi
papiry, tak fondy kolektivniho investovani.

? Dalsi ustanoveni, ktera se vztahuji k propagaci, obsahuji napt. § 52 - § 57, jez stanovi dodate¢né povinnosti
pro specidlni fondy.
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3. Zasady propagace

Zakladnimi jednoduchymi zasadami, které by mél kazdy poskytovatel
finan¢nich sluzeb pii propagaci dodrzovat, jsou:

poskytovani pravdivych a Gplnych (tj. nezkreslenych) informaci,
nezamlcovani dalezitych skutecnosti,

jasnost a srozumitelnost sd¢leni,

cestnost (férovost) jednani.

Diilezitym faktorem, ktery s problematikou propagace uzce souvisi a ktery
od ni nelze oddélit, je povinnost jednat s odbornou pé&i.* Podle nazoru
Komise jsou piislu§nd ustanoveni upravujici propagaci® specialnimi vigi
obecné povinnosti jednat s odbornou péc¢i. Povinnost odborné péce se tedy
uplatni tam, kam ustanoveni upravujici propagaci vyslovn¢ nesahaji.

K problematice posuzovani odborné péce tykajici se propagace viz material
Posuzovani odborné péce (ODBP), dostupny na www.sec.cz.

3 Viz. zejména § 15 odst. 1 pism a), § 58 odst. 6 a § 103 odst. 8 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéani na
kapitalovém trhu, a dale § 75 odst. 1 pism. a) zakona o kolektivnim investovani

% § 79 a nasl. zdkona o kolektivnim investovani a § 15 odst. 1 pism. i) zikona o podnikani na kapitalovém trhu
vcetné vyhlasky OCP
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4.1

4.1.1

Pozadavky na propagaci u jednotlivych osob

Kolektivni investovani

§ 81 zakona o kolektivnim investovani

Propagacni materialy fondu kolektivniho investovani museji obsahovat vyrazné
upozornéni

a) na druhy majetku podle § 26 odst. 1 pism. ¢) az g), do kterych fond miize
investovat, nebo na mozné kopirovani indexu akcii nebo dluhopisi podle § 28
odst. 9,

b) na mozné vétsi vykyvy aktudlni hodnoty akcie nebo podilového listu fondu
kolektivniho investovani, pfipadaji-li v uvahu s ohledem na slozeni majetku fondu
kolektivniho investovani nebo techniku jeho obhospodatovani.

VySe uvedend pravni uprava tykajici se propagace je pomérné kusa,
nicméné § 79 a § 80 zakona o kolektivnim investovani stanovuje podrobna
pravidla pro tzv. vefejné nabizeni akcii nebo podilovych listd fondu
kolektivniho investovani. Vzhledem k tomu, Ze v praxi ziejm¢ nebude
mozno hranici mezi obéma instituty vzdy spolehlivé uréit, doporucuje
Komise osobam kolektivniho investovani, aby i pfi tvorbé propagacnich
materialti dodrzovaly stejné standardy jako pfi vefejném nabizeni.>

Propagace prodeje akcii nebo podilovych listi

Komise pii posuzovani dodrzovani zdkonnych ustanoveni postupuje
s ohledem na konkrétni okolnosti a znaky kazdého jednotlivého piipadu a
rovnéz s pithlédnutim ke své dosavadni aplikacni praxi. Za obsahové
naplnéni povinnosti stanovenych paragrafem 81 (a potazmo i § 79 a 80)
zakona o kolektivnim investovani (viz argumentace vyse) povazuje Komise
zejména to, ze:

Obsahové pozadavky

1. zpropagace je ziejmé, jaky typ finan¢niho produktu je jejim predmétem,
tj. Ze se jedné o podilové listy oteviené¢ho nebo uzaviené¢ho podilového
fondu nebo akcie investiéniho fondu;

2. propagace obsahuje identifikaci subjektu nabizejiciho predmétny
finanéni produkt (nejméné obchodni firmu fondu kolektivniho
investovani - nemusi byt, pokud je v propagaci uveden cely ndzev
oteviené¢ho podilového fondu, tedy véetné nazvu investi¢ni spolecnosti);

> Ustanoveni § 79 a § 80 zakona o kolektivnim investovani zejména vyzaduji , aby v piipadé vefejného nabizeni
akcii nebo podilovych listt fondu kolektivniho investovani byly uvadény pravdivé, nezkreslené a tiplné
informace, tj. pfedevsim informace o rizicich, vynosech a jinych dulezitych vlastnostech investic.
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3. propagace obsahuje srovnani nabizeného produktu s finan¢nimi
produkty jiného druhu pouze pod podminkou, Ze v propagaci jsou
uvedeny vyznamné faktory, které mohou mit na srovnani finan¢nich
produktii vliv; témito vyznamnymi faktory se rozumi zejména rizikovost
produktu, garance vlastnosti nebo vynost, omezeni v nakladani
s investici ptip. likvidita nabizeného produktu, danové aspekty, pojisténi
investice;

4. propagace neobsahuje tvrzeni, ze ndkup podilovych listd nebo akcii
investi¢nich fondi je formou spofeni penéznich prosttedkii nebo
soucasti spoficich programii a nakupy podilovych listd nebo akcii
investi¢nich fondua také nelze zaménovat za jiné formy investovani nebo
spofeni (bankovni vklady, pojiSténi, penzijni piipojisténi, atd.);

5. propagace vzdy obsahuje zietelné upozornéni, ze investice do
podilovych listii podilovych fondii nebo akcii investi¢nich fondl v sobé
obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované Castky a vynost
zni a Ze tudiz obvykle neni zarucena navratnost ptivodné investované
castky;

6. v ptipad¢ tzv. zajisténych fondl se bod ¢. 5 pouzije priméfene, a to
vzhledem k povaze fondu; v takovém piipadé¢ je vSak nezbytné popsat
mechanismus zajisténi a uvést vesSkeré podstatné okolnosti, které
souviseji se zajisténim vlozené C¢astky nebo vynosu (napf. splnéni
zavazki tretich osob, ménova rizika, pfip. podminénosti zajisténi,
limitovani maximalniho vynosu apod.);

7. existuji-li specificka rizika spojend s nabizenym finan¢nim produktem a
spolecnost na né¢ v propagaci pfimo neupozorni, musi uvést, kde muize
potencidlni investor informaci (v pisemné formé&) o rizicich
spojenych s nabizenym finan¢nim produktem ziskat;

8. vpropagaci je uveden investicni horizont investice a pifipadné jiné
dualezité skutec¢nosti, které¢ zasadn¢ vymezuji (charakterizuji) investici;

9. v propagaci je uvedena v minulosti dosazena vykonnost fondu ¢i
produktu® pod podminkou, Ze
e je uvedena vykonnost pro nejméné tolik ptfedchozich let, jaky je

investi¢ni horizont fondu, pficemz je uvedena pouze za obdobi, kdy
m¢l fond shodnou investicni strategii; v ptipadé Ciselnych udaji o
vykonnosti jsou tyto uvedeny ve formé standardizovanych dat v
tabulce, ukazujici jednotlivé ro¢ni vynosové miry, pii¢emz tato data
jsou uvedena v procentech;

e se vhodnou formou informuje o rizikovosti investice (naptiklad
doplnénim udaje o smérodatné odchylce se stru¢nym komentéaiem,
jak tomuto daji spravné porozumét),

e vpropagaci je uveden zdroj informaci o v minulosti dosazené
vykonnosti,

% Vykonnosti je zde obecné minéna jakékoliv informace o minulych vysledcich. Podle obecné teorie je tieba
rozliSovat vynosnost (jako prosty udaj o dosazeném vynosu) a vykonnost (jako udaj o vynosu kombinovany
s udaji o riziku). V tuzemsku se ¢asto pouziva termin vykonnost pravé jenom pro udaj o dosazeném vynosu.
K tomu viz napt. Musilek, P.: Trhy cennych papirt. Ekopress. Praha 2002, str. 387 a nasl.
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4.1.2

e propagace obsahuje upozornéni, Zze minulé vynosy nejsou zarukou
vynosi budoucich;

10. informace o hypotetické vykonnosti’ jsou pouzivany jen jestlize
informace o minulé vykonnosti pro soucasny fond neexistuji a dale za
predpokladu, Ze:

e nebudou zavadéjici,

e 7zplisob vypoltu a pouzitd data a modely nemohou vyvolat
neodlivodnéna ocekavani ohledné budoucich vynost,

e zplsob vypoctu musi vychazet z investicniho horizontu fondu,

e je zietelné uvedeno, ze jde o hypotetickou vykonnost;

11. propagace neobsahuje zadné ciselné predpovédi nebo odhady mozné
budouci vykonnosti produktu;

12. odbornd osvédceni a doporuceni tietich stran jsou v propagaci uvedena
pouze tehdy, pokud jsou relevantni a Gplné a nejsou zavadéjici.

Pozadavky na formu

Grafické feSeni propagacniho materialu je vyvazené ve smyslu napadnosti a
zfetelnosti informaci tykajicich se na jedné stran¢ vyhod a na druhé strané
rizik investice.

Pokud jde o dalsi pozadavky na propagaci, oproti pfedchozimu pravnimu
stavu obsazenému v zdkoné o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech 1ze v novém zakoné o kolektivnim investovani vysledovat néktera
vyznamna doplnéni:

e Povinny odkaz na moznost a zpusob ziskani statutu fondu;

e Povinné uvedeni druhti majetku, do kterych fond investuje;

e Povinné upozornéni na mimotadné vykyvy hodnoty, jsou-li nad
ramec obvyklosti.

Jednani p¥i prodeji a distribuci akcii nebo podilovych lista
Tento oddil systematicky spada spiSe do problematiky odborné péce, ale

kvili lepsi orientaci a praktickému pouzivani jej Komise uvadi v tomto
materialu.

§ 75 zakona o kolektivnim investovani

(1) Investi¢ni spolecnost nebo investi¢ni fond, ktery nema uzavienou smlouvu o
obhospodarovani, pti obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovani

a) obhospodaiuji majetek fondu kolektivniho investovani s odbornou péci,...

7 Informacemi o hypotetické vykonnosti se rozumi informace, které byly pro vykonnost fondu konstruovany
béhem obdobi, pro které nejsou k dispozici Zzadné informace o vykonnosti (napi. modelové vypocty nebo
,,vynosy“ modelované z historickych dat)
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(2) Vynalozeni odborné péce znamend, ze investi¢ni spolecnost nebo investicni
fond, ktery nema uzavienou smlouvu o obhospodafovani, jednaji kvalifikované,
Cestné, odpovédné a v nejlepSim zdjmu akcionaii nebo podilnikii fondu
kolektivniho investovani.

Za splnéni povinnosti jednat kvalifikované, cestné, odpovédné a v nejlepsim
z4jmu podilnikti podilovych fondi a akcionafti investi¢nich fondid pfi
prodeji podilovych listt a akcii povazuje Komise zejména to, ze:

1.

investi¢ni spolecnost, investiéni fond nebo jimi povéfeny zastupce
neposkytuji zdjemcim o nakup podilovych listii podilovych fondf nebo
akcii investi¢nich fondi nepravdivé nebo zavadéjici informace a
nezamlCuji skutecnosti dllezit¢ pro jejich rozhodovani, zejména
nenabizeji vyhody, jejichz spolehlivost nemize investi¢ni spole¢nost a
investiéni fond zaruc€it, neuvadéji nespravné udaje o hospodatskych
vysledcich, personélnich, technickych a organiza¢nich piedpokladech
¢innosti investi¢ni spole¢nosti nebo investi¢niho fondu;

investi¢ni spole¢nost a investicni fond dodrzuji zésady definované v
PROP 4.1.1, a to pfiméfené k dané ¢innosti, tj. prodeji podilovych listh
podilovych fondl a akcii investi¢nich fondd;

investi¢ni spolecnost, investiéni fond nebo jimi povéfeny zastupce
umozni zajemci o nakup produktu seznamit se s jeho platnym statutem;
investi¢ni spolecnost, investiéni fond nebo jimi povéfeny zastupce
informuji o rizicich spojenych s investici do daného produktu, zejména o
rizicich uvedenych v PROP 4.1.1., body 5 a 7;

investi¢ni spolecnost, investiéni fond nebo jimi povéfeny zastupce
informuji o vSech aktualnich skute¢nostech, které mohou mit vliv na
rozhodovani investorii, napt. vedeni spravniho fizeni o odnéti povoleni
ke vzniku investi¢ni spole¢nosti nebo zruSeni, preméné, rozdéleni,
slouceni nebo splynuti fondu, o naplnéni zédkonnych podminek pro
zruseni fondu nebo jeho pfeménu, déle o skute¢nostech, které mohou
v kratké dobé vyznamnym zplisobem ovlivnit hodnotu pfislusného
cenného papiru;

informace podle bodi ¢. 3-5 jsou na vSech prodejnich mistech
nabizejicich podilové listy podilovych fondii nebo akcie investi¢nich
fondi a vsidle investiéni spole¢nosti nebo investicniho fondu
k dispozici na viditelném misté v pisemné podobg;

investi¢ni spole¢nost a investi¢ni fond poskytuji sluzby prosttednictvim
divéryhodnych a odborné zplsobilych zaméstnancii, kteti jsou vhodni
pro vykonavanou ¢innost;

ptedchozi body se pouziji pfiméfené pii prodeji podilovych listi
prostiednictvim internetu.

13

PROP e prosinec 2004 e verze 2.0




&
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

PROP 4: Pozadavky na propagaci

4.1.3

4.2

Zahranic¢ni osoby kolektivniho investovani

Pokud jde o zahrani¢ni osoby kolektivniho investovani, soufasna pravni
uprava vyslovné nevymezuje pravidla jednani, ktera budou tyto osoby
povinny v Ceské republice dodrzovat. Piesto Komise témto osobam
rozhodné doporucuje, aby postupovaly v souladu timto materidlem.

Obchodnici s cennymi papiry

§ 15 zékona o podnikani na kapitalovém trhu
(1) Obchodnik s cennymi papiry
1) pfi propagaci svych investi¢nich sluzeb je povinen pouzivat pravdivé informace

(2) Obchodnik s cennymi papiry nesmi
a) poskytovat klamavé informace

b) zneuzivat Garan¢ni fond

c¢) zamlcovat dilezité informace

d) nabizet vyhody, jejichz spolehlivost nemtize zarucit
§ 22 vyhlasky OCP

(1) Obchodnik pii propagaci investi¢nich sluzeb zajisti, aby

a) z obsahu propagace bylo ziejmé, ktera investicni sluzba je nabizena, ktery
investi¢ni nastroj je pfedmétem této investicni sluzby a kdo investi¢ni sluzbu
nabizi,

b) pokud je obsahem propagace srovnani nabizené investi¢ni sluzby, investi¢niho
nastroje nebo osoby, ktera investi¢ni sluzbu nabizi, s jinou sluzbou, nastrojem nebo
osobou, byly uvedeny vsechny skute¢nosti, které mohou mit na vysledek takového
srovnani podstatny vliv,

c) obsahem propagace bylo upozornéni na rizika, se kterymi jsou poskytovana
sluzba nebo investicni nastroj spojeny. Obsah, rozsah a formu poskytnuti
informace o rizicich a vynosu stanovi obchodnik s pfihlédnutim k povaze nabizené
investi¢ni sluzby nebo investi¢éniho nastroje; je-li obsahem propagace téz udaj o
vynosu z investi¢ni sluzby nebo investicniho nastroje dosazeném v minulosti,
obchodnik je povinen zajistit, aby obsahem propagace bylo téZ upozornéni na to, ze
minulé vynosy nejsou zarukou vynosi budoucich, ze investice obsahuje riziko
kolisani hodnoty a Ze navratnost puvodné investovanych prostiedkii neni
zarucena,

d) obsahem propagace nebyly ¢iselné odhady nebo predpovédi budouciho vynosu
spojeného s poskytovanim sluzby nebo s investicnim nastrojem, pokud z povahy
investi¢ni sluzby nebo investi¢niho nastroje nevyplyva, Ze tento vynos je pevné
stanoven,
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e) informace o danovych zvyhodnénich souvisejicich s poskytovanim investicnich
sluzeb nebo jiné obdobné informace byly obsahem propagace jen soucasné s
informacemi o okruhu osob, kterych se tyto vyhody tykaji, a podminkach a rozsahu
poskytovani téchto vyhod,

f) pouzité informace nebyly zplsobilé vyvolat dojem, ze investicni sluzby
poskytované obchodnikem jsou formou kolektivniho investovani, formou vkladu
u banky, formou penzijniho pfipojisténi nebo pojisténim podle zvlastnich
pravnich piedpisu,

g) informace o Garan¢nim fondu obchodnikli s cennymi papiry nebyly zptsobilé
vyvolat domnénku, Ze vynosy z investi¢ni sluzby nebo investi¢niho nastroje nebo
navratnost investice jsou zaruceny,

h) informace o Komisi pro cenné papiry, jiném tuzemském ¢i zahrani¢nim
spravnim ufadu nebo instituci vykonavajici dozor nad finan¢nim trhem nebyly
zpusobilé vyvolat domnénku, Ze tyto instituce zarucuji vynosy z investi¢ni sluzby
nebo navratnost investice, nebo Ze tyto instituce investici doporucuji,

1) u vSech informaci pouzitych pro propagaci byl uveden jejich zdroj a

j) propagace investi¢nich sluzeb byla graficky a vytvarné feSena v souladu s
obsahovymi pozadavky na propagaci, predev§im zachovavala vyvazenost ve
zdGraznéni napadnosti a zietelnosti informaci tykajicich se vyhod a rizik investice.

(2) Propaguje-li obchodnik své sluzby formou nevyzadaného pfimého osloveni
zakaznika  prostfednictvim telekomunikacnich zafizeni, ¢ini tak vyhradné v
pracovni dny v dobé od 8 do 19 hodin prostfednictvim svych zameéstnanc.
Zaméstnanec obchodnika, ktery oslovuje zékaznika, se wujisti na pocatku
komunikace se zakaznikem, ze zakaznika tato forma propagace sluzeb obchodnika
neobtézuje. Obchodnik uchovava zaznamy o osloveni zdkaznika pii propagaci jeho
sluzeb po dobu 3 let od konce kalendainiho roku, ve kterém byl zakaznik osloven.

Zakladni povinnosti tykajici se propagace jsou v piipadé¢ obchodnikl
s cennymi papiry vymezeny § 15 zakona o podnikéani na kapitalovém trhu a
navazujici vyhlaskou OCP. Témito povinnostmi se musi obchodnici
s cennymi papiry vzdy fidit, nebot jsou stanoveny obecné¢ zavaznym
pravnim predpisem.

Komise obchodnikim doporucuje, aby tato pravidla aplikovali v souladu se
zasadami propagace, uvedenymi v PROP 3. a pfiméfené i s pravidly
tykajicimi se kolektivniho investovani (PROP 4.1.). Komise bude
v jednotlivych piipadech propagaci vzdy posuzovat v souladu s témito
zasadami a pravidly.
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4.3

4.4

Investi¢ni zprostiedkovatelé

Investi¢ni zprostfedkovatelé piijimaji od zédkaznikli pokyny a ptredavaji je
prislusnému poskytovateli sluzby, kterym je nejcastéji obchodnik s cennymi
papiry, banka nebo investi¢ni spole¢nost.”

V ptipadé, kdy investi¢ni zprostiedkovatel pii zprostfedkovani investicni
sluzby propaguje nakup investicniho néstroje (napf. podilového listu),
stanovi v souladu s ustanovenim § 32 odst. 4 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu podrobnéjsi pravidla propagace vyhlaska IZ. Ta zavazuje
investi¢niho zprostfedkovatele dodrzovat obdobna pravidla propagace, jaka
ma obchodnik s cennymi papiry. (viz PROP 4.2). Aplikuje se zde také
povinnost investi¢niho zprostfedkovatele jednat s odbornou péci.

Investi¢ni zprosttedkovatel musi vic¢i zakaznikovi v kazdém ptipad¢ jednat
tak, aby bylo zfejmé, kterd investi¢ni sluzba je nabizena, ktery investi¢ni
nastroj je predmétem této sluzby a hlavné kdo tuto sluzbu nabizi.

Konkrétni povinnosti investi¢nich zprostfedkovateli ve vztahu k propagaci
obsahuje mj. metodika Investi¢ni zprostredkovatel (1Z).

Emitenti cennych papirt a dalSi osoby nabizejici cenné
papiry

Tato metodika se nevztahuje na emitenty investi¢nich nastroji, nebot
propagace v jejich pripadé vykazuje urcita specifika a je do jisté miry
odlisnd od vySe uvedenych pravidel. K propagaci totiz nedochdzi
samostatné, ale zpravidla vzdy v souvislosti s vefejnou nabidkou téchto
investi¢nich nastroji, kterou zakon o podnikani na kapitdlovém trhu velmi
podrobné reguluje.

¥ Blize viz. § 29 a nésl. zdkona o podnikéani na kapitalovém trhu
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5.1

Spravné-pravni odpovédnost pri propagaci finan¢nich sluzeb

Odpovédnost podle zakona o kolektivhim investovani a
zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Jak zékon o kolektivnim investovani, tak zdkon o podnikéni na kapitalovém
trhu jednoznaéné stanovuji odpovédnost za spravni delikty pravnickych
osob bez ohledu na zavinéni. K piedpokladim odpovédnosti za poruseni
§ 81 zakona o kolektivnim investovani, jakoz i ustanoveni § 15 odst. 1 pism.
i) a odst. 2 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu a § 22 provadéci
vyhlasky OCP se tedy zavinéni nefadi.

§ 129 zakona o kolektivnim investovani a § 192 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu (text je shodny)

(1) Pravnicka osoba neodpovida za spravni delikt, jestlize prokaze, ze vynalozila
veskeré TUsili, které bylo mozno pozadovat, aby =zabranila poruseni pravni
povinnosti.

(2) Pti uréeni vyméry pokuty pravnické osobé se ptihlédne k zavaznosti spravniho
deliktu, zejména ke zptsobu jeho spachani a jeho nasledkim a k okolnostem, za
nichz byl spachan.

(3) Odpovédnost pravnické osoby za spravni delikt zanika, jestlize Komise o ném
nezahdjila fizeni do 1 roku ode dne, kdy se o ném dozvédé€la, nejpozdeji vsak do 5
let ode dne, kdy byl spachan.

Odpovédnost fyzické osoby za piestupek se posuzuje podle prestupkového
zékona, neni-li v zdkon¢ o podnikdni na kapitdlovém trhu nebo zakoné o
kolektivnim investovani uvedeno jinak. Spravni delikty 1 pfestupky
projednava Komise.

Z uvedené¢ho zejména vyplyva, ze poskytovatel finan¢nich sluzeb je
odpovédny za poruseni pravidel propagace i napt. v piipadé, ze pfipravu a
realizaci propagace svych finanénich produkti zadd na smluvnim zdkladé
tieti osobé. Své odpovédnosti za dodrZzovani zdkona se pfitom nemiZze a
priori zprostit tim, Ze realizaci propagace ponechd na libovili tieti strany
(napt. reklamni agentury).

Komise proto poskytovatelim finan¢nich sluzeb doporucuje uzavfit se tfeti stranou
(dodavatelem) takovou smlouvu, ktera
e stanovuje jasné podminky pro obsah a formu propagace, odpovidajici
pravidliim propagace;
e omezuje (samoziejme¢ vSak nevylucuje) dispozici dodavatele s obsahem a
formou propagace;

9 v r 5o~ v ~ Lo s1r ’ v v s
Ve smyslu vySe uvedeného musi vzdy vynalozit veskeré usili, které bylo mozno pozadovat, aby zabranil
poruseni pravni povinnosti.
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5.2

e dava poskytovateli investiCnich sluzeb moznost plné kontrolovat a
ovliviiovat obsah a formu propagace, nejméné predtim, nez jsou
propagacni materidly distribuovany nebo propagace jinak provedena
(autorizace).

Dalsi ptipady posuzovéani odpovédnosti a pristupu Komise viz PROP 7.

Odpovédnost v ramci distribucnich siti

Poskytovatel¢ financnich sluzeb nabizeji ¢i poskytuji nckteré financni
sluzby svym zékaznikim jak pifimo, tak prostfednictvim jinych osob,
zejména prostiednictvim investi¢nich zprostiedkovatelt.

Odpovédnost za dodrzovani povinnosti pfi propagaci konkrétni finan¢ni
sluzby tak zpravidla podle povahy véci mize nést jak ptislusny poskytovatel
finan¢ni sluzby, tak investi¢ni zprostiedkovatel.

Ptiklad: Mize jit o situaci, kdy poskytovatel finan¢nich sluzeb poskytne investicnimu
zprostiedkovateli nespravnou nebo neuplnou informaci v ramci plnéni povinnosti
informovat investi¢niho zprostfedkovatele podle § 31 pism. a) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu.

Pii posuzovani odpovédnosti investi¢niho zprostfedkovatele bude Komise
piihlizet vzdy ke konkrétnim skute¢nostem, zejména obsahu smluvniho
vztahu mezi poskytovatelem sluzby a investicnim zprostfedkovatelem a
jednani zprostfedkovatele v konkrétni situaci (diraz vynaklddani odborné
péce, existence pripadného excesu ze smluvnich ujednani apod.).
K objektivni odpovédnosti poskytovatele financni sluzby viz PROP 5.1.

Na zéklad¢ ustanoveni § 12 odst. 1 pism. h) zakona o podnikani na
kapitalovém trhu ve spojeni s § 5 odst. 4 vyhlasky OCP je poskytovatel
finan¢nich sluzeb povinen zavést vlastni mechanismus kontroly ¢innosti
investi¢nich zprostfedkovatell, vyuziva-li jejich sluzeb. Spole¢n¢ s pravidly
stanovenymi pro investi¢ni zprosttedkovatele v § 5 vyhlasky 1Z, by tim
mélo byt zajisténo, Ze investicni zprostfedkovatel bude propagovat sluzby
obchodnika s cennymi papiry v souladu s pravnimi predpisy.

V zajmu prevence piipadnych excesti v oblasti propagace sluzeb by smlouva
poskytovatele sluzeb s investi¢énim zprostiedkovatelem méla zejména:

e zavazovat zprostfedkovatele pouzivat pfi propagaci vyluéné materialy
(letaky, brozury, formulafe) a dal$i informace produkované samotnym
poskytovatelem sluzeb;

e vylucovat moznost zprostiedkovatele odchylit se od téchto materiald a
informaci, a to zpravidla pod smluvni sankeci.
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5.3 Odpovédnost podle zakona o regulaci reklamy

Komise povazuje za vhodné zminit zde pro Uplnost i odpovédnost za
propagaci podle jinych ptedpisi, zejména podle zdkona o regulaci reklamy.

Protoze propagace, jak je vymezena vyse v tomto materialu, byva zpravidla
i reklamou ve smyslu § 1 odst. 1 zdkona o regulaci reklamy, odpovidé jeji
zadavatel i podle tohoto predpisu.'® Organem dozoru je v tomto piipadé
e Rada pro rozhlasové a televizni vysilani (§ 7 pism. a) zdkona o
regulaci reklamy);
e Mistné prislusny krajsky zivnostensky urad (§ 7 pism. d) zakona o
regulaci reklamy).

19 7a uréitych okolnosti se viak zadavatel mize odpovédnosti zprostit (§ 6b zakona o regulaci reklamy), a to
prokaze-li, ze zpracovatel nedodrzel pfi zpracovani reklamy jeho pokyny, a v disledku toho je obsah této
reklamy v rozporu se zakonem. Zpracovatel se nemutize zprostit odpovédnosti za obsah Sifené reklamy
poukazem na jeji zadani zadavatelem, ledaze by se jednalo o udaje, jejichz pravdivost neni schopen posoudit
ani s vynalozenim veskerého usili.
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6. Priklady propagace

Piiklad ¢. 1 — upozornéni na riziko kolisani aktudlni hodnoty investované castky
a vynosu z ni:

a) v rozporu s pravnimi predpisy

Vas prvni krok
do svéta investic

V textu je provedeno
srovnani s jinym
typem produktu bez

/— uvedeni vyznamnych
faktori majicich na

Ptate se, kam smérovat Vase penize, aby Vam dobie vydélavaly ? Nejste
spokojeni s vynosy na terminovanych vkladech? Mate k dispozici
pravidelné urcitou ¢astku penéz? Nase vynosy Vas presveédci:

Prvni OPF dluhopisovy / srovnani viiv
T Zhodnoceni za
poslednich 12 mési¢t:
_ / 16,50 %
* - p-a.

Dané obdobi nesmi
byt vybrano

— zavadgjicim

zptsobem. Chybi zde
udaj o dlouhodobé

Druhy OPF smiSeny vynosnosti fondu

,/ Zhodnoceni za posledni
>—o—@ A

£ ¥ _ . N

/_/\/ ~¢ 3 mesice: 19,69 % p.a.

Nakoupit podilové listy muzete ve vice jak 100 pobockach Banky
Perspektiva. Pracovnici banky Vam pomohou =zafidit trvaly ptikaz
k pravidelnému spofeni.

O dalgich vyhodach se infoN
L | Textnavozuje,

Bezplatna info-linka Investi¢ni spole¢nost Perspektiva, a.s. Ze nakup PL je
0800/ 111 994 formou spofeni.
www.perspektivatis.cz

Nébiezni 9 190 00 Praha 9

Ptredchozi vykopnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim
obdobi. Hodnoth investice a pfijem z ni miiZe stoupat i klesat, a neni
zarucena navratpost pivodné investované ¢astky.

\

Absence odkazu na \— Informace o riziku neni

informovani se o uvedena v dostate¢né
(dalsich) rizicich. ,.viditelné“ podobé¢
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b) v souladu s pravnimi predpisy

Vas prvni krok
do svéta investic
Prvni OPF dluhopisovy IS Perspektiva

Ptate se, kam smérovat Vase penize? Do dluhopisti! Chcete-li
snadno investovat do doméacich i svétovych dluhopisti, fond

vvvvv

Fond investuje do dluhopistt 50 — 80 % majetku a nenakupuje
zadné akcie.

Do 31.12.2001 neni pii nakupu podilovych listi uctovéna
ptirdzka. VyuZijte téchto zvyhodnénych podminek.

Nakoupit podilové listy muzete ve vice jak 100 pobockach
Banky Perspektiva.

Ptedchozi vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost
v budoucim obdobi.

Hodnota investice a pfijem z ni mize stoupat i klesat, a neni
zarucena navratnost puvodn¢ investované castky.

O dalsich vyhodéch a rizicich se informujte:

Bezplatna info-linka Investi¢ni spolecnost
0800/ 111 999 Perspektiva, a.s.
www.perspektiva-is.cz

Nabiezni 9 190 00 Praha 9
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Piiklad €. 2 — Zaménovani pojmi ,investice® a ,,spofeni“, neupozornéni na rizika apod.
- Propagace v rozporu s pravnimi predpisy

Vkladovy investi¢ni program - alternativa 21.stoleti XXX,a.s.

Nakup podilového fondu je zpravidla dlouhodobou a ziskovou investici. Pro mnohé investory se
vSak stava tento investi¢ni nastroj nedostupny a to proto, ze je vyzadovana minimaini
investovana ¢astka pohybujici se fadove v desitkach az stovkach tisicd korun. Abychom
umoznili nasim klientdm pfistup k modernimu investovani i s niz§imi objemy finanénich
prostifedku, vytvorili jsme Vkladovy investi¢ni program XXX a.s.

Zaména
| ] investice do
podilovych
fondi za urcitou
formu spoteni.

Princip:
- pravidelné investovani do jednoho ze tfi otevienych podilovych fondu.
- Minimalni vstupni investice 5.000 K¢ a nasledné ulozky ve vysi alespon 1.000 K¢.

- XXX a.s. Vam jako alternativu bankovnich produktd nabizi spofeni do otevienych podilovy:
fondd.

Vyhody sporeni do fondl pres XXX,a.s.
- Poskytujeme investici do fond(i s dobrym jménem a ratingem
- Casova diverzifikace sniZuje riziko - pravidelné tlozky vyraznym zp(isob

snizuji riziko ztraty

- Vybér fondl dle profilu klienta - na zakladé analyzy klienta doporu¢ime vhodno

Chybi
upozornéni na
rizika, uvadéji
se pouze
vyhody.

- XXX, a.s. pribézné investici sleduje a informuje klienta

- Maximalni flexibilita - mizete spofeni kdykoliv pferusit bez jakékoliv sankce a nemusite
dohanét financ¢ni plan na konci roku. \

Postup spofieni

Zfidite si trvaly pfikaz ve Vasi bance na pozadovanou ¢astku ke spofeni a my Vam budeme
kazdy mésic nakupovat uréeny fond vybrany dle Vasi investi¢ni strategie se kterou Vam radi
poradime.

Vyhody investovani do otevienych podilovych fo

vy$§i zhodnoceni nez na bankovnim depozitu

diverzifikace investice

moznost investic na zahrani€nich trzich pfi minimalnich objemech obchodt

garance profesionalni spravy

zarucena likvidita (povinnost spravce odkoupit Vase podilové listy)

darova uUspora (vynosy realizované po Sesti mésicich od nakupu jsou pro fyzické osoby
osvobozené od dané z pfijmu)

pfechod mezi fondy zdarma

bezpedi (podilové listy jsou ulozeny u depozitare -XXX)

Podle statistik se formou dlozek do fondl vydalo jiz vice nez 50% narodnich uspor USA. V
zemich Evropské unie se toto ¢islo pohybuje na hranici 20% a v CR je to dle udaji Unie
investi¢nich spole¢nosti kolem 5% celkovych Uspor obyvatelstva.

Nenechte své penize lezet ladem na vkladnich knizkach
Probudte své finance
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Priklad ¢. 3 — Propagace formou modelového vypoctu, ktera je v rozporu s pravnimi
predpisy

Graf ukazuje kolik by fond nejvice a nejméné vynesl za dand obdobi (za posledni 3 roky +
model).

Nejnizsi nejvyssi

1 rok -47,56% 63,68%

3 roky -66,87% 173,97%

5 let -45,88% 310,36%

7 let 7,99% 397,57%

Chybi:

e ucel modelu (struény popis k ¢emu slouzi, co ukazuje — z modelu samotného to
neplyne),

e zdroj pouzitych dat a zpisob vypoctu.

Priklad ¢. 4 — Ukazka z propagace, ktera miiZe vyvolat mylnou piedstavu o bezpec¢nosti
investice

Jaka je zaruka, Ze o své penize neprijdu?

XXX a.s. pusobi na ¢eském trhu od roku 1995. Spolecnost operuje na zdklad¢ fadné licence a
je pod stalym dohledem Komise pro cenné papiry. Déle spolecnost kazdoroéné vydava
vyro¢ni zpravu o svém hospodareni, ktera zaroven obsahuje i1 vyrok auditora. Tyto materialy
jsou na vyzadani k dispozici.

Zaruku, Ze o své penize neprijdu, neni mozno spojovat s licenci ¢i vydavanim vyrocnich zprav.
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Piiklad ¢. 5 — Ukazka z propagace OCP, ktera miiZe vyvolat mylnou piedstavu o

charakteru a povaze investi¢niho nastroje

Terminovany vynosovy ucet je vysoce konzervativni
produkt sloZzeny z instrumentd s niz§im vynosovym
potencidlem avSak s vysokou mirou bezpeci. Jeho
vynosova kiivka je nejoptimalnéjsi pro kratkodobé a
sttednédobé investice na jeden az pét let, kdy tento

Uziti pojmu miize vyvolat zdménu
investice s bankovnim produktem.

typ produktu dosahuje prFi_ nizkém riziku vysSi
zhodnoceni _vloZenych penéz neZ napiiklad
terminovany vklad v bance. Produkt je také vhodny
pro tvorbu finan¢nich rezerv prvniho fadu kdy po

Srovnava rtizné investicni sluzby aniz by
byly uvedeny vSechny okolnosti, jez
mohou mit vliv na takové srovnani
(zejména rozdil v rizicich apod.)

Sesti mésicich odpadd danova povinnost a produkt
spliiuje podminku moznosti okamzitého vystupu bez
penalizace a s minimalnim trznim rizikem. V tomto
piipad¢ ho lze potom drzet i po neomezené dlouhou
dobu a stava se zakladnim prvkem kazdého osobniho
finan¢niho plénu.

Vynos 5% p.a.

Pocatecni investice
K¢

100.000,- 127 628 162 889 265329 432194

250.000,- 319070 407 223 663 324 1 080 485
500.000,- 638 140 814447 | 1326648 2160971

1.000.000,- 1276281 | 1628894 | 2653297 4321942

*) Tato tabulka je pouze orientatni a slouzi k zdGraznéni
dalezitosti casového faktoru investice. Samotny vynos neni ve
skutecnosti nikdy takto stabilni a v prib¢hu investice kolisa. V
zadném piipadé to tudiz neznamend, Ze s timto produktem
budete stabiln¢ dosahovat vynosu uvedeného v modelové
tabulce.

5 let 10 let 20 let 30 let <

Vyvolava mylnou
piedstavu o fixnim

vynosu z daného
investi¢niho nastroje,
miZe vyvolat zaménu

s jinym typem produktu
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Vybér z rozhodnuti Komise v oblasti propagace finan¢nich
sluzeb

Komise zde shrnula néktera sva rozhodnuti, kterd maji vztah k odborné péci
a také piiklady zpraxe, kterou Komise pii své dozorové Ccinnosti
zaznamenala.

Priklad 1

Poruseni ustanoveni § 23 zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, se dozorovany subjekt dopusti napt. tim, Ze na zaklad¢é jeho
objednavky jsou uvefejnény v dennim tisku ¢lanky které: (i) obsahuji
nepravdivé a zavadgjici informace navozujici dojem, Ze investice do
podilovych listi podilovych fondi pfinese investorovi v kazdém okamziku
kladny vynos, pfevySujici miru inflace a vynos z bankovnich vkladd, bez
rizika kolisani aktudlni hodnoty investice, (ii) zavadé&jicim zplsobem
srovnavaji dva finan¢ni produkty, bankovni terminovany vklad a podilovy
list podilového fondu, bez uvedeni vSech faktorti, které mohou mit na
srovnani vliv - zejména rizikovost produkti, (iii) a zamlc¢ujici skutecnosti
dilezité pro rozhodovani stavajicich i budoucich podilnikd, tj. rizika spojena
s investici do podilovych listh podilovych fondl, zejména riziko kolisani
aktualni hodnoty podilového listu véetné rizika jejiho poklesu pod hodnotu
investované Castky.

Inzertni ¢lanek uvefejnény v dennim tisku, snizvem ,Kolektivni
investovani s XXX aneb s jistotou kcili ve svété financi poprveé?!™,
obsahoval informace o tom, Ze XXX nabizi na ¢eském trhu moderni, ale
v zahrani¢i osvédceny finan¢ni produkt — systém otevienych podilovych
fondl, ktery pfinaSi dlouhodobé a pravidelné zhodnoceni penéz formou
kolektivniho investovani. V ¢lanku jeho autor popisoval, ze XXX kumuluje
finan¢ni prostfedky od drobnych investorii, za tyto penize nakupuji
profesiondlové XXX vynosné a malo rizikové cenné papiry, pfiemz sviij
podil na majetku v podilovém fondu muze investor kdykeoli vyhodné
prodat a penize mu budou vyplaceny do nékolika dnti. Autor v ¢lanku
konstatoval, Ze poté, co mu pracovnice XXX vysvétlila vyhody 1 nevyhody
tii podilovych fondti obhospodatovanych ucastnikem fizeni, se sdm rozhodl,
ze kazdy mésic ulozi formou nékupu podilovych listt 500 K¢, protoze 500
K¢ mési¢né si mize dovolit ukladat, a protoze po spocitani ptirtistku penéz
byl tento vyssi neZ u terminovanych vkladi.

Vyse uvedeny clanek obsahoval zavadéjici a nepravdivé informace
navozujici dojem, Ze investice do podilovych listi podilovych fondi ptinese
investorovi v kazdém okamziku kladny vynos bez rizika kolisani aktudlni
hodnoty investice v Case, pritom autor ¢lanku zamlcel skutecnosti dilezité
pro rozhodovani stavajicich 1 budoucich podilnikd, tj. neupozornil na rizika
spojend s investici do podilovych listd podilovych fondd. Za vyhodny
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prodej investice 1ze povazovat predevsim prodej za vyssi cenu, nez za jakou
byla investice pofizena. Neni pfitom pravdou, Ze drzitel podilovych lista
muze kdykoliv svlij podil na majetku v podilovém fondu vyhodné prodat,
nebot’ jednak hodnota podilového listu v case kolisd a jednak podle
ustanoveni § 13 odst. 4 zdkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech investi¢ni spole¢nost miize pozastavit odkupovani podilovych listi
(v mimotadnych pfipadech a nejdéle na dobu tfi meésici). Toto pravo
pfedstavuje pro majitele podilovych listi dal$i vyznamné riziko nemoznosti
nakladani se svoji investici a je také v rozporu s tvrzenim, Ze je mozné
,»,podil na majetku IF kdykoli vyhodné prodat®.

Autor predmétného clanku déale zavadéjicim zplsobem srovnaval dva
finan¢ni produkty, bankovni terminovany vklad a podilovy list podilového
fondu, kdyz uvedl, Ze pii spocitani ptirtstku penéz pii ndkupu podilovych
listi byl tento vyS$$i nez u terminovanych vkladi. Autor nezminil, za jaké
obdobi a jaké konkrétni finan¢ni produkty bylo srovnani provedeno. Dale
autor neupozornil na ostatni podstatné faktory, které obecné na srovnani
dvou finan¢nich produkti mohou mit vliv, zejména rizikovost produktu.
V ptipadé bankovnich vkladi je garantovdna navratnost jistiny a predem
definovany vynos, vklady jsou do urcité, statem zarucené vySe, pojistény.
Srovnani investice do podilovych listi s bankovnimi vklady, tak jak bylo
provedeno v piedmétném ¢lanku, mize navozovat dojem zaruky kladného
vynosu z investovani do podilovych listl v kazdém okamziku, pievySujiciho
vzdy Uroven vynost z terminovanych bankovnich vkladi. V tomto ptipadé
Komise ulozila pokutu ve vysi 200 000 K¢ (2001)

Priklad 2

Komise vzdy posuzuje celkové znéni propagacniho materidlu a to
predevsim s ohledem na skute¢nost, zda si potencionalni podilnik po jeho
precteni mize byt bezpecné védom veskerych rizik spojenych s investici do
podilovych listd, véetné rizika poklesu aktualni hodnoty jeho investice pod
hodnotu investované ¢astky.

V daném ptipad¢ uvadél ucastnik fizeni, Ze podilové listy Podilového fondu
XXX predstavuji pro své majitele bezpecny prostiedek pro umisténi
svych volnych prostiedki a dale, ze se jedna o cenny papir, ktery se
pribéZné zhodnocuje. Utastnik Fizeni dale uvadél tvrzeni, ze vzhledem
k okamzité likvidit¢ se da fici, ze podilové listy Podilového fondu XXX
funguji jako bézny ucet, avSak s vyS$§im vynosem.... V propagacnim
letdku ucastnik fizeni uvedl, Ze rocni vykonnost portfolia fondu ve vysi
19,82 sice ze zakona nesmi piedem zarucit, ale je moZné i nadale ocekavat
dostate¢nou miru zhodnoceni, ktera prevysi vynosy napt. z terminovanych
vkladt. Co se ty¢e upozornéni potencionalniho investora na rizika spojena
s investici, uvadél ucastnik fizeni pouze, ze rozloZeni rizika portfolia tvofi
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stabilni zdklad pro dlouhodoby rust ¢istého jméni Podilového fondu
XXX.

Komise vSechna tato zvyraznéna tvrzeni povazovala za tvrzeni v rozporu se
zékonem, protoze se jednd o nepravdivé a zavad¢jici informace a o nabizeni
vyhod jejichz spolehlivost neni mozno dokazat.

Ucastnik se hajil napt. tim, kdyZz uvedl, Ze napadené formulace nejsou
zavadéjici a uz vliibec ne nepravdivé napft. tvrzeni, ze ,,vzhledem k okamzité
likvidité se da fici, ze podilové listy Podilového fondu XXX funguji jako
bézny ucet, avSak s vy$Sim vynosem‘ nedeklaruje, ze podilové listy jsou
totozné s béznym bankovnim Uc¢tem, ale pouze pfirovnava moznost rychle
zinkasovat investované prostiedky z diivodu okamzitého odkupu podilovych
listd.

Komise s touto namitkou nesouhlasila. Pfipustila, Ze ucastnik fizeni neuvadi
v letdku informace, které by bylo mozno oznacit za nepravdivé, ale je toho
nazoru, ze jednostranné zvyraznéni vyhod investovani do podilového fondu
bez uvedeni ptislusnych rizik s tim spojenych, jakoz i pouzité slovni spojeni
a obraty jsou jednoznacné nekorektni a zavadéjici (naptf. z pouziti
nedokonavého slovesného vidu a pfitomného casu miize investor
jednoznacné dovozovat, ze vlastnosti podilovych listd je rast jejich ceny,
nikoliv vSak pfipadna ztrata).

Pti hodnoceni skutecnosti, zda jsou informace zavadéjici ¢i nikoli je tieba
vychézet z bézné informovanosti investord, pfedev§im pak fyzickych osob,
na kterych nelze spravedlivé pozadovat, aby byly detailn¢ obeznameny
s riziky vyplyvajicimi z investovani na kapitadlovém trhu. Komise je také
toho nazoru, zZe zavadejicim idajem je i udaj sdm o sob¢ pravdivy, jestlize je
zpusobily s ohledem na okolnosti, za kterych byl uveden, vzbudit mylny
dojem, popiipadé uvést investora v omyl. V tomto piipadé Komise ulozila
pokutu ve vysi 100 000 K¢ (1999)

Priklad 3

Komise vedla spravni fizeni ve véci porusovani ustanoveni § 23 zdkona o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech tim, ze ucastnik fizeni pti
propagaci prodeje podilovych listi jim obhospodafovanych podilovych
fondu, uzival v propagacnich materidlech ¢i jiné medialni komunikaci slov a
slovnich spojeni ,,spofeni” a ,spofici program* ¢imz mohl u podilniki
vyvolat zaménu s typicky bankovnim produktem charakteristickym
garantovanou urovni ndvratnosti a pojisténou jistinou, a tim, ze Ucastnik
fizeni neupozornil pfi propagaci prodeje podilovych listd na riziko spojené
s investici, ¢imz zamlc€el skutecnosti dulezité pro rozhodovani stavajicich 1
budoucich podilnikd.....
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Ucastnik mj. uvedl, ze esky pravni fad nedefinuje v obecné roviné pojem
,sporeni‘.

Komise uznala tento argument Ucastnika, avSak vzhledem k neexistenci
kapitalového trhu v Ceské republice po dobu padesati let piedchazejicich
roku 1992 je Sirokou vetejnosti pojem spofeni nejcastéji chapan ve smyslu
pravidelného ukladdani penéznich prostiedkii na bankovni ¢ty s garanci
navratu uspofené ¢astky a s pifesné definovanou urovni vynosnosti. Uzivani
vyrazu ,,spofeni® pii propagaci prodeje podilovych listi se soucasnym
vyslovnym neupozornénim na rizika spojend s investici muze byt pro
potenciondlni investory zavadéjici. V daném piipadé Komise ulozila
opatfeni k napraveé (1998).

Priklad 4

Komise vedla obdobné fizeni se subjektem, jenz v inzerci uvefejnéné
v celostatné distribuovaném deniku v rdmci propagace podilovych listi
uvedl tvrzeni, Ze podilové listy jsou stejné bezpecné jako vkladni knizka,
piicemz jediny rozdil mezi témito financnimi produkty je vySSi mira
zhodnoceni v ptipad¢ vkladi do otevienych podilovych fondi. Komise je
piesvédcena, ze vyse uvedené tvrzeni je nepravdivé a zavadéjici z divodu,
ze investice do podilového fondu v porovnani s investici do vkladni knizky
neni stejn¢ bezpeCnd, protoze vkladni knizka je bankovnim produktem
s garanci ndvratu uspotené Castky a s presné definovanou urovni vynosnosti,
pojisténym v souladu s § 41c a nasl. zdkona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve
znéni pozdéjsich ptedpisii. V piipad€ investice existuje riziko, Ze investor
piijde o ¢ast nebo o veskeré vlozené penézni prostiedky. U investice do
podilovych listh také neni mozné piesn¢ definovat Uroven vynosnosti,
atudiz neni ptipustné tvrdit, Ze podilnici ptfi ndkupu podilovych listh
dosédhnou vyrazné vyssiho zhodnoceni nez pfi vlozeni penéznich prostredkii
na vkladni knizku. Ugastnik Fizeni tak nabizel vyhody, jejichZ spolehlivost
nemohl prokazat. V tomto ptipadé¢ Komise ulozila pokutu ve vysi 1 000 000
K¢ (1999).
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