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Uvod

Finan¢ni trhy jsou v dneSni dob& esencidlni pro celou spole¢nost. V soucasném
globalizovaném svéte jsou finanéni trhy velmi provazané, komplexni a rychle se vyvijejici. Divéra
investorl a véftitela v tyto trhy je jednim z kli¢ovych pozadavki pro jejich spravné fungovani. Svou
sloZitosti a neustalym vyvojem jsou ale ndchylné k manipulaci. Manipulace mtize zplsobit vysoké
ztraty penéznich prostfedki ucastnika trhu, ¢imz se snizuje integrita trhu a divéra lidi ve finan¢ni
trhy, coZ mtize byt pro spolecnost fatalni. Je ukolem zakonodarce, aby naSel takové praktiky, které
finan¢nim trhiim Skodi, zakazal je a stanovil za n¢ adekvéatni sankce.

Cilem této prace je analyzovat pravni upravu manipulace s finanénim trhem v Evropské unii
(dale jen ,,EU*), tedy i v Ceské republice, a zjistit, jaké zakladni formy manipulace existuji a jak na
n¢ evropskd uprava reaguje. Stanovit spravna pravidla a spravné hranice je obtizné, zdkazy praktik
nesméji byt piiliS konkrétni, aby mohly pruzné reagovat na rychle se vyvijejici trh. Na druhou
stranu nesmg&ji byt ptili§ vagni, aby neodradily pfipadné ucastniky trhu od investovani na finan¢nich
trzich. Prace se snazi posoudit, zda se EU vydala spravnym smérem, kdyz v upravé presla ze
smérnice k nafizeni, coz bylo napf. kritizovano Ceskou narodni bankou (dale jen ,,CNB*). Nakonec
prace porovna a analyzuje Upravu manipulace s trhem v dalSich statech, a to konkrétné ve
Spojenych statech americkych (dale jen ,,USA®), Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska (dale jen ,,Spojené kralovstvi“ nebo ,,VB*) a Malajsie. Hypotéza prace je takova, ze EU
jednotnou Gpravou v nafizeni o zneuzivéani trhu (dale jen ,,MAR*)' sjednotila a zefektivnila potirani
manipulace s trhem. Vzhledem k propojenosti ekonomik dnesniho svéta budou mit staty relativné
obdobné Upravy zakazu manipulace s trhem, pfestoZe se vymahani téchto zdkazi miZze lisit. Prace
cerpa z tuzemské i zahrani¢ni odborné literatury tykajici se pravni Gpravy a principl a zasad; bude
pouzivat grafy pro zndzornéni, schémata a piedevSim analytickou, deskriptivni a komparativni
metodu.

Prace je rozdélena do 11 kapitol. V 1. kapitole jsou vymezeny finan¢ni trhy a jejich zakladni
déleni. 2. kapitola se vénuje teoretickym vychodiskim uvozujicim nékteré problémy, se kterymi je
regulace manipulace s trhem spojena. Ve 3. kapitole je predestien pocatek a historie manipulace
s trhem. 4. kapitola ptedstavuje tzv. Lamfalussyho proces jako reakci EU na pftili§ pomalé pfijimani
finan¢népravnich aktd. V 5. kapitole je pfedstaveno MAR a jeho srovnani s pfedeSlou tpravou.
Kapitola 6 se vénuje samotné manipulaci s trhem a jejimi kategoriemi a znaky. Protoze zakaz
manipulace s trhem neni vSeobjimajici, zabyva se 7. kapitola vyjimkami ze zdkazu manipulace.
Kapitola 8 rozebirad prevenci a odhalovdni manipulace s trhem jako zvlaStni samostatnou kategorii.

Kapitola 9 pfedstavuje fadu velmi zndmych forem manipulace s trhem. 10. kapitola se soustfedi na

1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni
o0 zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES.



sankce za porusSeni zdkazu manipulace a zabyva se trestnépravni rovinou manipulace. Posledni, 11.
kapitola analyzuje pravni upravu manipulace v jinych zemich.

Manipulace na finan¢nich trzich je v nékterych formach stejné stard jako trhy samotné.
Presto regulace manipulace Casto absentovala, a pokud se vyskytla, jednalo se spiSe o obecné
ustanoveni o podvodu. Teprve v minulém stoleti se uprava manipulace zacala vyslovné objevovat
v zékonech jednotlivych statil, pficemz EU adresovala manipulaci s trhem az smérnici z roku 2003.
EU si dobfe uvédomovala, ze zdlouhavy proces pfijimani smérnic a natizeni neni adekvatni pro
rychle se vyvijejici financni trhy, do kterych spadd i manipulaci s trhem, a proto zavedla
Lamfalussyho proces, ktery legislativni proces zjednodusuje a urychluje.

Ustiednim paragrafem v Geské pravni upravé byl § 126 zakona o podnikani na kapitidlovém
trhu (dale jen ,,ZPKT),” nez byl zruSen a nahrazen pravou v MAR. Nutno podotknout, Ze ¢eska
literatura vztahujici se k manipulaci neni pfili§ pocetnd, coz miize byt zpisobeno nedostate¢nou
velikosti ¢eského finan¢niho trhu. MAR pfinesl nékolik novinek do pravni upravy, jako je regulace
manipulace s referen¢nimi hodnotami, vyslovna iprava pokusu o manipulaci ¢i rozsifeni piisobnosti
MAR 1 na mnohostranné systémy obchodovani. Na druhou stranu reguluje MAR 1 vyjimky, at’ uz
uznavané trzni praktiky nebo vyjimky v oblasti Zurnalistiky.

Pfestoze neni mnohdy jednoduché zmanipulovat trh, existuje velky pocet rtiznych forem
manipulace. S modernimi zptsoby obchodovani pfisSly i nové formy manipulace. Rozsah U¢inku
manipulace miize byt extrémni, nartist ¢i propad ceny muze byt az nékolikanasobny. Manipulace se
neomezuje jen na urcitou kategorii spolecnosti a nékteré jeji formy nevyzaduji velkou
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manipulace s trhem byt.

2 Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu.



1. Finanéni trh
V prvni fadé si musime definovat urcité pojmy. Kdyz se bavime o manipulaci s trhem,
bavime se ve vétsing piipadii o manipulaci, ke které dochdzi na finan¢nich trzich. Prestoze financni
trh nema jednotnou oficidlni definici, miiZzeme finan¢ni trh definovat jako ,,systém vztahu, nastroji,
subjektit a instituci, umozZnujicich shromazdovani, soustredovani, rozdeélovani a rozmistovani

«3

docasné volnych penéznich prostiedkii na zaklade nabidky a poptavky. > Z této definice pak plynou

1. Soustfed’ovani, resp. akumulace a agregace docasné€ volnych penéznich zdroji;

2. Rozmistovani, resp. alokace penéznich prostfedkti tam, kde je jejich vyuziti
nejefektivngjsi;

3. Zapojovani, resp. mobilizace volnych zdroji do ekonomického procesu.*

Financni trh tvofi finan¢ni systém. Financni systém hraje velice diileZitou roli v chodu celé
ekonomiky, nebot’ jeho prostiednictvim je zajistovana alokace zdroju, bez nichz by produkce zbozi
a sluZeb byla nemyslitelna. Tato alokace je ¢inéna skrze trhy.’

Na finan¢nim trhu pak dochéazi k operacim mezi jednotlivymi subjekty finan¢niho trhu —
tedy 1 potencidlnimi subjekty manipulace s trhem. Podle postaveni, které na financnim trhu
zaujimaji, miZeme subjekty finan¢niho trhu rozdélit do 3 skupin. Prvni skupina je skupina
nejcastéji nazyvana jako investofi. Tedy takova skupina, kterd ma disponibilni ptebytek financnich
prostiedkll a ktera je ochotna tyto piebytecné prosttedky na finan¢ni trh umistit. Druha skupina je
tvofena témi subjekty, které si prostfedky investorti ptijcuji pro své potieby a pro svlij nedostatek
penéZznich prostiedkd. Mezi nimi stoji a tento vztah dotvaii finan¢ni zprostfedkovatelé, ktefi
umoznuji tok penéz, resp. penéznich prostiedkll, mezi prvnim a druhym okruhem subjektl. Prvni
zakonnou zminku o této kategorizaci lze najit jiz v zakoné €. 15/1998 Sb., zakon o dohledu v oblasti
kapitalového trhu (do roku 2006 se zédkon jmenoval o Komisi pro cenné papiry). Ta se ovSem tyka
pouze kapitalového trhu.

Finan¢ni trh se obecné d€li do rtznych skupin. Nejcastéjsi déleni je na penézni a na
kapitalovy trh. Nékteii autofi ptfidavaji k t€émto kategoriim 1 trh s cizimi ménami ¢i trh drahych
kovi.® EU, resp. Evropska centralni banka, déli finan¢ni trh do 3 subkategorii: penéZni trh,
dluhopisovy trh a akciovy trh.” Dalsi moZné déleni finan¢niho trhu je na primarni a sekundarni.

Primarni trhy jsou trhy pro obchodovani s novymi emisemi cennych papird. Slouzi tedy jako trh, na

3 BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P. a MARKOVA, H. a kol., Financni prévo, 6. upravené vydani, Praha:
C.H.Beck, 2012, ISBN 978-80-7400-440-7, str. 102.

4 KARFIKOVA, Marie, Teorie financniho prava a financni védy, Praha: Wolters Kluwer, 2018, ISBN 978-80-7552-
935-0, s. 208.

5 POLACH, Jiti, HRUBOSOVA, Eva, POLACH, Jifi a POLAK, Petr, Penézni a kapitdlové trhy, 1. ¢dst, Univerzita
Tomase Bati ve Zling, 2007, ISBN 978-80-7318-603-6, str. 6-7, 9.

6 Napt. REINUS, Oldtich, Financni trhy, 1. vydani, Grada Publishing, a.s., 2016, ISBN 978-80-247-5871-8, str. 43.

7 Evropska centralni banka, Financial markets, [online] [cit. 20.9.2022], dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/eaec/markets/html/index.en.html.
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kterém emitenti cennych papirti hledaji nové investice. Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz
emitovanymi cennymi papiry. Dal§i mozné d¢€leni finan¢nich trhli je na promptni a na terminové.
Rozdil mezi t€émito dvéma trhy je doba vyporddani nastroji, promptni jsou okamzité nebo do 1 ¢i
nékolika malo pracovnich dnil, terminované jsou vypoiadany v budoucnu.® Dalsi déleni je na trhy
vetejné a neverejné. Rozdil mezi nimi je ten, Ze na vefejnych trzich se mohou obchodovani ucastnit
vSichni potencialni zajemci, cenné papiry na téchto trzich obchodované jsou tedy nejcastéji prodany
za nejvyssi nabidnutou cenu. Oproti tomu neveiejné trhy jsou takové, kde probihaji tzv. smluvni
obchody, to znamend, Ze dané cenné papiry jsou prodany pouze jednomu nebo jen nékolika kupciim
za individudlné domluvenou cenu. Vetejné trhy lze dale rozliSit i z hlediska miry regulace na

organizovany a neorganizovany trh (viz nize).’

Miuizeme bezpecné fici, ze finan¢ni trhy jsou klicové a vitdlni pro fungovani kapitalistickych
ekonomik a pro fungovani demokratického pravniho stitu a patii tedy neodmysliteln¢ 1 ke

spoleCenskému vyvoji, nebot’ jsou to prave trhy, které citlivé reaguji na nastalé udalosti.

1.1 Organizované a neorganizované trhy

Organizované trhy jsou piedstavovany burzami ¢i mimoburzovnimi licencovanymi
organizatory vefejného trhu. Proto miizeme organizované trhy d¢lit na trhy burzovni a
mimoburzovni. Organizované trhy agreguji pfedem neomezenou veifejnou nabidku a poptavku,
paruji vzajemné si odpovidajici obchodni ptikazy, ¢imz vytvaii kurzy, a zvySuji zaroven likviditu
trhu. Co se tyCe burzovnich obchodil, jsou burzy obecné povazovany za vrcholové instituce
finan¢nich trhli. Na burzach se vytvareji kurzy, které tidi ostatni stejné¢ zaméefené sekundarni trhy,
ale i primarni. Cim vice prestizni burza je, tim svétové uznavangj$i cenné papiry se na nich
obchoduji. Nejvyznamnéj$i jsou burzy cennych papirt,, pfedev§im akciové. Organizované trhy
mimoburzovni jsou takové trhy, které nemaji statut burzy, ale vykazuji podobnou ¢innost, mnohdy
ve vyznamnych objemech. Obecné lze tyto instituce nazvat organizatory mimoburzovnich obchodti.
Miize se jednat o trhy disponujici licenci od reguldtora trhu a pod jeho dohledem, nebo se muze
jednat o rizné soukromé obchodni systémy.

Neorganizované trhy jsou piedevsim ,,over the counter” trhy, kde se jedna o tzv. ,,prodej
pres prekazku* (dale jen ,,OTC*). Na rozdil od trhii organizovanych, na kterych se prodava pouze
¢ast obihajicich cennych papirti, prodavaji se na OTC trzich zbyvajici cenné papiry. Jedna se
zpravidla o ne tak siln¢ regulované trhy a obchodovani se dé&je ptredevSim prostfednictvim bank

nebo jinych instituciondlnich ¢i soukromych obchodnikll s cennymi papiry. Zajemci o prodej ¢i

8 KARFIKOVA, Marie, Teorie financniho prava a financni védy, Praha: Wolters Kluwer, 2018, ISBN 978-80-7552-
935-0, str. 207-208.
9 REINUS, Oldfich, Financni trhy, 1. vydani, Grada Publishing, a.s., 2016, ISBN 978-80-247-5871-8, str. 48-49.
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koupi se obraci na tyto prostfedniky, kteti poZzadovany obchod zprosttedkuji zpravidla s n€kym ze
svych obchodnich partnerd. Prostiednik miize koupit ¢i prodat dané cenné papiry na vrub svého

vlastniho portfolia.'

1.2 Zvlastni trhy
Kromé vyse zminénych trhi, resp. jejich déleni, je tfeba uvést i ,,mnohostranny systém

obchodovéani (dale jen ,,MTF“)" a , organizovany obchodni systém* (dale jen ,,OTF*)"%. Definice
MTF i OTF byla zavedena smérnici MIFID 1" a zistala i ve smérnici MIFID II,'* kterA MTF
definuje jako mnohostranny systém, ktery provozuje investi¢ni podnik nebo organizator trhu a ktery
sdruzuje zajmy vice ttetich stran tykajicich se ndkupu ¢i prodeje finan¢nich néstrojii uvniti systému
a v souladu se zdvaznymi pravidly tak, ze vysledkem je uzavieni smlouvy v souladu s povolenim
udélenym danému investicnimu podniku nebo organizatorovi trhu.”” V konzultatnim dokumentu
z ledna 2022 Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (dale jen ,,ESMA“)'® uvadi 4 rizné aspekty,
které je tieba vzit v ivahu pii ur€eni, zda se jedna o mnohostranny systém:

1)  jedna se o systém nebo zafizeni;

2)  existuji zajmy vice tfetich stran tykajici se ndkupu ¢i prodeje;

3) tyto z4my musi byt schopny vz4djemné interakce; a

4)  tyto z4jmy se musi tykat finan¢nich nastroji.

OTF je mnohostranny systém, ktery neni regulovanym trhem ani mnohostrannym
obchodnim systémem a ve kterém na sebe mohou vzajemné piisobit z4jmy vice tfetich stran tykajici
se nakupu ¢i prodeje dluhopisii, strukturovanych finan¢nich produktd, povolenek na emise ¢i
derivati tak, Ze vysledkem je uzavieni smlouvy v souladu s povolenim udélenym danému
investiénimu podniku nebo organizatorovi trhu.'” Systém je tieba chapat jako soubor pravidel, ktera
rozhoduji, jak budou z4jmy tietich stran vyporadany. Tteti stranou se rozumi osoby odlisné od
organizatora trhu, které jsou propojeny az vzdjemnou transakci. Nejedna se o systém, ve kterém se
nesjednava ¢i nerealizuje zadny skute¢ny obchod, jako napt. vyvésky pouzivané k inzerci zdjmu o

prodeje ¢i nakup.'® ESMA ve své Zpravé o piezkumu MIFID 1I z biezna 2021 uvadi, ze jednim

10 Tamtéz, str. 49-50.

11 Z angli¢tiny ,,multilateral trading facility™.

12 Z anglictiny ,,organised trading facility*.

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji, o zméné
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice
Rady 93/22/EHS.

14 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich nastroji a o zméné
smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

15 Cl. 4 odst. 1 bod 22 MIFID 1I.

16 Z anglictiny ,,European Securities and Markets Authority™.

17 C1. 4 odst. 1 bod 23 MIFID II.

18 ESMA, Consultation Paper, On ESMA's Opinion on the trading venue perimeter, 2022, str. 10-12, [online] [cit.
9.11.2022], dostupné z: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/esma70-156-

4978 consultation_paper_on_the opinion_on_trading_venue_ perimeter.pdf.
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z cili MIFID II bylo vztahnout principy organizace a transparentnosti i na dluhopisy a finanéni
derivaty. Koncept OTF byl vytvofen pro zaplnéni této mezery. Dle ESMA se OTF ukazal jako
pozitivni novy koncept, ktery je ucinny pii zachytdvani ¢asti trhli s dluhopisy a cennymi papiry,
které by se jinak obchodovaly v ramci OTC." Pro definici finan¢niho nastroje MAR odkazuje na
definici v MIFID I1.%
MAR se tak vztahuje na finan¢ni nastroje:

a)  prijaté k obchodovani na regulovaném trhu;

b) obchodované nebo pfijaté k obchodovani na MTF;

c) obchodované v OTF;

d)  na které se nevztahuji pism. a) — c), ale jejichz hodnota zavisi na hodnoté finan¢niho

nastroje uvedeného v pism. a) - ¢), a na

¢)  emisni povolenky.”!

19 ESMA, MiFID II review report on the functioning of Organised Trading Facilities (OTF), 2021, str. 7, [online] [cit.
9.11.2022], dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii final report on functioning of otf.pdf.

20 Cl. 3 odst. 1 bod 1) MAR.

21 C1. 2 odst. 1 MAR.
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2. Teoreticka vychodiska

Je zcela ztejmé, ze spravné fungujici financni trhy jsou esencialni pro spravny chod dnesni
spolecnosti. Proto je tfeba najit a identifikovat ty praktiky, které tento spravny chod naruSuji. Nutno
podotknout, Ze vétSina transakci, které jsou na trzich provadény, je v souladu s pravem a je
nezneuzivajiciho charakteru. I nékteré formy manipulace se ve svém pocatku mohou jevit jako
zcela normalni transakce. Je proto velmi obtizné definovat ¢i né¢jak vymezit, co je manipulace, aby
na ni nasledn¢ legislativa mohla adekvatné zareagovat. Legislativa nesmi pfiliS omezit spravné
fungovani trhu a odradit uéastniky trhu od toho, aby se na trhu volné pohybovali. Ugastnici trhu
vstupuji na trh, aby dosahli zisku, resp. Aby maximalizovali sviij zisk. Maximalizace zisku je zcela
racionalni. Skodlivou se stane, pokud se k jejimu dosaZeni vyuZiji manipulativni nastroje a
schémata. Respektive to, co je na tomto jednani skodlivé, nejsou nutné nastroje ¢i schémata per se,
ale efekt na trh samotny, ktery je jimi dosaZen. Skodlivym efektem se vétSinou mysli vytvoreni
umélé cenové hladiny, kterd by bez pouziti manipulace nevznikla, vytvofeni zavad¢jiciho dojmu na
trhu nebo jiny zkreslujici efekt na fungovani finan¢nich trha.?

Ptestoze nékteré formy manipulace jsou staré jako trhy samotné, jsou moderni pocatky
regulace manipulace s trhem, resp. zneuZiti trhu, Casto spojovany se zdkony z 30. let 20. stoleti
v USA. Zde se, stejné jako kdyz plijdeme dale do historie, muselo pro usvédceni z manipulace
s trhem hledat pouze v obecnych piedpisech a ustanoveni. Je pravda, Ze se finan¢ni trhy vyvijeji
velice rychle, obzvlast s pfichodem vypocetni techniky, a manipulace casto vyuziva piilis
rychly vyvoj trhu a pomalou legislativni odezvu adresujici nové formy manipulace. Ukotvit
v pravnim fadu manipulaci s trhem je proto velice obtiZzné, nebot’ proti sobé stoji piiliSna vagnost
ustanoveni, kterd svou otevienosti mohou odradit Uc€astniky trhu v participaci na transakcich, a
prilisnd detailnost pravidel, ktera mohou byt rychle zastarald a nedostate¢né pruzné reagovat na
vyvoj trhu. Tomu se napi. EU pokusila postavit zavedenim tzv. Lamfalussyho procesu, viz kapitola
4 této prace.

Kazdy zdkaz v pravu je uveden s uvodnim cilem odstranit nebo alespoil omezit urcité
spolecensky nechténé chovani. Otazkou zlstava, zda dany zakaz dokédze dosahnout takového cile.
U manipulace s trhem je tak pravdépodobnost, ze zdkaz manipulaci minimdlné snizi, relativné
vysokd. Je tomu tak proto, ze o manipulaci s trhem se manipulator pokusi jen tehdy, bude-li védét,
7ze mu manipulace prinese zisk. Ziskova, a tedy uspéSna manipulace nastane ve chvili, kdy a)
manipulator dokaze pfimét cenu aktiva, aby stoupla, a b) manipulator dokéaze prodat toto aktivum za
vys8i cenu, nez za kterou jej koupil (a to véetné transakcnich naklada). Pokud se tak nestane, miize

neuspéSny manipuldtor napt. prodat za stejnou cenu a byt ve vysledku ztratovy, kvili transakénim

22 SODERSTROM, Rebeca, Regulating Market Manipulation, An Approach to designing Regulatory Principles,
Uppsala Faculty of Law, Working Paper 2011:1, str. 7-8, [online] [cit. 9.11.2022], dostupné z:
https://www.jur.uu.se/digital Assets/585/c_585476-1 3-k wps 2011 1.pdf.
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poplatkiim. Proto, aby manipuléator zapficinil rist ceny aktiva, musi pfimé&t ostatni ucastniky na trhu,
aby investovali do daného aktiva.” Jeden samotny anonymni obchod nemusi mit sam o sobé& kyzeny
efekt na cenu aktiva. Nikde neni ani stanoveno, kolik, resp. jak velky obchod musi byt u¢inén, aby
dokazal posunout cenu dané¢ho aktiva. Kazdy pfipad se musi posuzovat individualng.

Cena aktiva se odviji od ocekavani investorl, kteti investovali do tohoto aktiva, Ze jim
v budoucnu pfinese zisk. Pokud investofi ziskaji napf. vnitini informaci o tomto aktivu, Ze
v budoucnu se cena zvysi, nakoupi na zaklad¢ této informace vice aktiv. Regulace proto upravuje
tyto situace a zakazuje investorim, ktefi maji nezvefejnénou vnitini informaci, aby se zdrZeli
jakéhokoliv obchodovani na jejim zaklad€. Manipuldtor na druhou stranu nema k dispozici vnitini
informaci, kterou by mohl vyuzit, ale snazi se z ni¢eho presvédCit ostatni investory, ze se tady
n¢jaka informace existuje, kterd zapticini nebo zapficinuje rist ceny aktiva, a tedy ze nakup tohoto
aktiva je informovanym lukrativnim tahem.

Manipulace jako takové je obecné chapana v pejorativnim slova smyslu a pfedstavujeme si
pod ni pravé zminény Skodlivy efekt na financni trhy. V tomto smyslu je vniména i regulatory a
zakonodarci. Dava proto mensi smysl se zabyvat otazkou, zda manipulaci s trhem zakazat nebo ne,
jak to jde napf. u uziti vnitini informace; spi§ bychom se mohli zamyslet nad defini¢nimi aspekty
manipulace s trhem. Zakaz manipulace s trhem ptesto neni zcela samoziejmy. Existuji i nazory, Ze
by méla byt vysoka tolerance a moznost obchodniktl, aby pasobili na trhu dle svého uvazeni. Pokud
obchodnik dokaze vytvofit zkreslenou cenu, trh bude reagovat proti této cené¢ a bude cenu tim tak
vyrovnavat. Manipulace tak mlze byt sama o sob¢ nejlepSim lékem a na hojné spekulovanych
trzich jdou trzni vyrovnavaci sily proti manipulaci.** Pro manipulaci musi byt spekulativni prostiedi,
nebot’ pro dlouhodobé investory nejsou vykyvy cen zasadni.

Nékteti autoti dale tvrdi, Ze objektivni definice manipulace neexistuje, nebot’ pii objektivni
definici manipulace vZdy narazime na problém. Jedna se tedy pfedevsim o subjektivni definici, ve
které hraje velkou roli imysl jednajicitho. O manipulaci se jedna jen tehdy, kdyz jde o ziskovy
obchod se ,,Spatnym‘ umyslem jednajiciho. Ten je mnohdy tézké zjistit, mj. proto, Ze narazime na
problém v podobé¢ vlastnického prava k informaci. Pokud nejde o opodstatnéné diivody, nema
obchodnik povinnost zvefejnit protistrané informaci, ktera ho motivovala k provedeni obchodu,
tedy informaci o tom, sjakym umyslem provedl obchod. Povinnost zvefejnit informaci by
znamenala, Ze obchodnici nebudou mit popud hledat takové informace, které jim daji vyhodu, tedy
informace vypovidajici o hodnoté daného aktiva, které je predmétem obchodu. To by mélo pro trh,

ktery je zavisly na zméné€ cen na zéklad¢€ novych informaci, neblahy u¢inek. Obchodnici proto musi

23 FISCHEL, Daniel R. a ROSS, David J., Should the Law Prohibit "Manipulation" in Financial Markets?, Harvard
law review, CAMBRIDGE: Harvard Law Review Association, 1991, 105(2), ISSN 0017-811X, str. 512-513.

24 MARKHAM, M. E., Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, M.E.Sharpe, 2015, ISBN
1-317-46636-5, str. 205.



mit moznost nezvetejiiovat vSechny informace, které maji souvislost s obchodem. Zjistit umysl
manipulatora je tedy zna¢n¢ narocné.

Obecn¢ ale pokud manipulator obchoduje ve zI¢ vife s imyslem manipulovat, pokousi se tak
pohnout s cenou urcitého aktiva, kterd by se dle né&j jinak nepohnula. Pokud se cenova hladina
v daném piipad¢ nepohne, je otdzkou, jak poznat nekalé jednani netispéSného manipulatora. Pokud
se jedna opravdu pouze o pokus o manipulaci bez vytvoreni napt. umélé ceny, ¢inil manipuldtor v
podstaté pouze bézné obchody, coz je zdanlivé zcela v poradku. Jedinym rozdilem je umysl
jednajiciho, coz je zase tézké dokazovat. Néco jiného nastava, pokud manipuldtor ucini napt. zjevné
nepravdivé prohlaSeni. Na kazdy pad je otdzka dokazovani v pifipadech manipulace s trhem velmi
narofna, mj. proto, ze lze Casto pfijit pouze na ty pfipady, kdy vznikla Skoda. Pokud se
manipulatorovi manipulace nepodaii, ale ptesto se o manipulaci s tim umyslem pokusil, neni Casto
stihan, protoze se jeho aktivita mize jevit na prvni pohled jako legitimni obchodovani.

Zaroven nemulzeme ani fici, ze se jednd o manipulaci, kdyz jde pouze o umélou zménu
v cené. Existuji ptipady, kdy je uméla zména ceny zcela legitimni. Jde naptiklad o ptipady, kdy
spolecnost skoupi své vlastni akcie, ¢imz da najevo, ze jsou jeji akcie podhodnocené. V takové
situaci hybe nakupovani cenou ,,spravnym® smérem, takovy pohyb tedy nelze oznacit za ,,umély*.
Znaky manipulace jako takové jsou: 1) imysl manipuldtora posunout cenu aktiva ur¢itym smérem;
2) manipulator véfi, ze cena by se za normalnich okolnosti danym smérem nepohnula; a 3) nasledny
profit pochézi ¢isté z manipuldtorovy schopnosti pohnout cenou, nikoliv z jeho cennych informaci o
daném aktivu.”

K manipulaci obvykle dochézi, kdyz je cena zdmérné zkreslovana na troven, kde by nebyla,
kdyby pfevladly ,,oby&ejné* sily nabidky a poptavky.*

Vsechny moderni ekonomiky dneSniho svéta manipulaci s trhem vice ¢i méné zakazuji.
S dnesni provazanosti ekonomik ani neni jiného zbyti, nebot’ bez dané¢ho zékazu by divéra v takovy

trh, a tedy 1 investice do dané zemé, klesla.

25 FISCHEL, Daniel R. a ROSS, David J., Should the Law Prohibit "Manipulation" in Financial Markets?, Harvard
law review, CAMBRIDGE: Harvard Law Review Association, 1991, 105(2), ISSN 0017-811X, str. 508-510.

26 HIERONYMUS, Thomas A., MANIPULATION IN COMMODITY FUTURES TRADING: TOWARD A
DEFINITION, Hofstra law review, Hempstead, N.Y: Hofstra University School of Law, 1977, str. 45.
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3. Historie manipulace s trhem

Praptvodni poc¢atky snah statnich ¢i méstskych celkdi o omezeni ovliviiovani cen mizeme
vystopovat do starovéku. Jiz Ptolemaios I. mél za své vlady v roce 306 pft. n. 1. kontrolu nad spravou
veskerého obili a vSechny ceny obili byly z natizeni fixni. Stafi Athénané, kteti byli na dovozu obili
zavisli, regulovali veSkeré aspekty obchodu s obilim. V roce 386 pi.n.l. byla skupina Athénani
souzena za zlo¢in "hromadéni a tajnych dohod".”” V roce 483 vychodoiimsky cisaf Zeno vydal
dekret pro Konstantinopolskou praetorskou prefekturu, ve které zakazuje manipulaci s trhem
komodit. Na zacatku 7. stoleti zakotvil isldm zékaz spekulace jako jeden ze svych principi.

Na pocatku 60. let 13. stoleti zazila Anglie velkou fluktuaci cen, ktera vyustila v hladomor s
mnoha obétmi. V reakci na to vyhlésil anglicky kral Jindfich III. zdkon, kterym zafixoval ceny
riznych komodit, aby zabranil spekulacim. Spekulantim hrozila sankce pranyfovani ve meésté.
Dokonce bylo pak na jedno desetileti ve 14. stoleti spekulativni skupovani komodit zakdzano pod
trestem smrti, prestoZze zadny takovy trest vykonan nebyl. Pozdé&ji se ukéazalo, Ze zdkazy a kontroly
cen jsou neproveditelné a nevynutitelné. Anglie se postupné nakonec dostala do bodu, kdy uznala
vyznam spekulantl pro urceni cen komodit. Do roku 1844 odvolal britsky parlament zakazy tykajici
se spekulativnich ndkupi. Odvolani zakazu se samoziejmé nevztahovalo na védomé podvodné
jednani spocivajici v $ifeni falesnych informaci s cilem zvysit nebo sniZit cenu komodit.*®

Podobné si po zalozeni Amsterdamské burzy na zacatku 17. stoleti obchodnici s cennymi
papiry uvédomili vyhodnost manipulace s trhem, diky které mohli dosdhnout vysSich ziskt.
Klasickym ptikladem mtize byt Sifeni faleSnych zprav (v té dob¢ napi. o tom, Ze lodé s nakladem
nedopluji do ptistavu), coz vyvolalo paniku. Investofi chtéli své aktiva prodat, ¢cimz klesla jejich
cena, obchodnici je mohli levné skoupit a po obnoveni pivodni ceny aktiva je zase prodat. Tento
typ manipulace se rozsifil po vSech burzovnich trzich. V nékterych zemich byly tyto praktiky
prohlaseny za nezakonné.”

Jako ukéazkovy pfiklad pak lze uvést ptipad z roku 1814, kdy se Charles Random De
Berenger domluvil s dal§imi 5 spolupachateli a spolecné zacali rozsifovat zpravy o tom, ze vladce
Francie (cisat Napoleon) byl poraZen a Ze v kratké dobé bude uzavien mir. Diisledek této klamavé
zpravy byl ten, ze, nez byla tato klamava zprava vyvracena, lidé rychle skupovali statni dluhopisy,
¢imz jejich cena vzrostla. Charles Random De Berenger a ostatni vyuZili situace a prodali
dluhopisy, které nakoupili pouze tyden pfedem. Soud je shledal vinnymi a odsoudil k vézeni spolu s

penézitymi tresty.*

27 PRAKASH, Adam, Safeguarding Food Securiry in Volatile Global Markets, Food and Agriculture Organization of
the United Nations, 2011, [online] [cit. 18.1.2023], dostupné z: http://www.fao.org/3/i2107¢/i2107¢.pdf.

28 Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, str. 9-12.

29 ALLEN, Franklin a GALE, Douglas, Stock Price Manipulation, The Review of Financial Studies, 5. svazek, 3.
vydani, 1992, str. 2, [online] [cit. 18.1.2023], dostupné z:
http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/stock.pdf.

30 GURNEY, William Brodie, The trial of Charles Random de Berenger, Sir Thomas Cochrane, commonly called Lord
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Ve 20. stoleti zacaly staty kone¢né adresovat problémy spojené s manipulaci a vydaly fady
zakond. V USA mulzeme hovoftit predevSim o Securities Exchange Act z roku 1934 (déle jen
LSEA“)’! Po velké hospodaiské krizi v roce 1929 se hledaly pfi¢iny krize a za jednu z nich byla
nekterymi povazovana i piiliSna spekulace, coz se projelo pravé ve vySe zminénych zakonech.
Clanek 9 a 10 pism. b) SEA tvoii zaklad pro zakaz manipulace s trhem, piestoze manipulace jako
takova neni presné definovana. Clanek 10(b) SEA byl obecny a zmociioval Komisi pro kontrolu
cennych papiru Spojenych statii (dale jen ,,SEC*) k vydéani podrobné;jsich pravidel. To se stalo roku
1942 v podobé znamého pravidla 10b-5.%* Toto pravidlo (spolu s ¢lankem 10(b)) a ¢lanek 9 SEA
jsou zakladnimi kameny obecné pravni Upravy proti podvodiim, pod kterou spad4d i manipulace
s finan¢nim trhem.

Ve Spojeném kralovstvi roku 1939 vznikl zékon,” ktery obdobn& sméfoval na obecnou
upravu zakazu proti podvodu na kapitalovych trzich. Zakon manipulaci s trhem vyslovné
neupravoval, ale kriminalizoval podvodné, zavadégjici, klamavé nebo nepravdivé sliby, prohlaseni a
progndzy, které vyvolaly nebo se pokusily vyvolat investice na finanénim trhu. Stejnou pravu m¢l
1 jeho nastupce z roku 1958. V roce 1986 se Gprava rozsifila se zakonem Financial Services Act of
1986 o non-verbalni dezinformace, ale az roku 2000 s pfijetim Financial Services and Market Act
2000** dostala VB vyslovnou upravu zneuziti trhu, tj. 1) obchodovani zasv&cenych osob, a 2)
manipulace s trhem. K tomu zékon jesté upravoval naruseni trhu.*

Jak je vidét, vzristal vyznam finanénich, zejména kapitalovych trhii s ¢asem. Cim dal vice
subjektl se zapojovalo do obchodovani na finan¢nich trzich a stdle vice byla vyuzivdna moZnost
ziskani finanénich prosttedkil pro financovani vlastnich projekti. Cim vice subjekti je zavislych na

spravném fungovani téchto trhi, tim dulezitéjsi je spravna regulace téchto trhi.

3.1 Historie manipulace v EU
Obecné mlZzeme fici, Ze uprava manipulace s finanénim trhem je v Evrop¢ pomérné mlada.
V severnich zemich se Giprava zdkazu manipulace objevila az v 90. létech minulého stoleti.’** V CR,

pravdépodobné kvili menSimu a ne tolik rozvinutému trhu (oproti napf. UK nebo USA),

Cochrane, the Hon. Andrew Cochrane Johnstone, Richard Gathorne Butt, Ralph Sandom, Alexander M'Rae, John Peter
Holloway, and Henry Lyte for a conspiracy: in the Court of King's Bench, Guildhall, on Wednesday the 8th, and
Thursday the 9th of June, 1814, Project Gutenberg, 2007, str. 588—600.

31 Securities Exchange Act of 1934, v G¢inném znéni, [online] [cit. 18.1.2023], dostupné z:
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf.

32 Pravidlo 10b-5, 17 CFR 240.10b-5, [online] [cit. 22.9.2022], dostupné Z:
https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-11/part-240/subpart-A#240.10b-5.

33 Tzv. ,,Prevention of Fraud (Investments) Act of 1939%.

34 Predevsim ¢lanek 118 tohoto zakona.

35 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 51-
52.

36 S vyjimkou Finska s aplikovatelnou tpravou jiz od roku 1985. Z BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market
Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, str. 53.
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neexistovala vyslovna tiprava manipulace az do roku 2004. Doslo k ni az diky vstupu CR do
Evropské unie skrze implementaci smérnice o zneuzivani trhu (dale jen ,, MAD 2003)"".

Pocatek snahy harmonizace pravni upravy manipulace s finan¢nim trhem v EU lze spatfit
v Evropském kodexu chovani (European code of conduct).”® Jedna se o tzv. soft law, nezdvazné
doporuceni Evropské komise. V tomto kodexu se nachazi 6 obecnych a n¢kolik dalsich dopliujicich
principti. Dopliiuyjici principy se vyslovné tykaly i manipulace s trhem, napf. stanovovaly, Ze
finan¢ni zprostredkovatelé¢ se nesmi zapojovat do manipulaci, které naruSuji normalni fungovani
trhu, a pokud se o takovém jednani dozvi, musi ucinit nezbytné kroky k jejimu zmafeni a
neprodlené informovat kompetentni orgdny. Komise se tak snazi pfimét ¢lenské staity EU k tomu,
aby zajistily, aby ti, kdo operuji na trhu s cennymi papiry, dodrzovali principy kodexu.

V roce 1985 byla publikovéana Bila kniha,** ktera obsahovala navrhy opatieni, které je tieba
pfijmout k vytvofeni jednotného trhu. Zakladnimi principy Bilé knihy jsou kontrola domovského
statu a vzadjemné uznavani narodnich pravidel. V ndvaznosti na to byla piijata smérnice z roku 1989
0 obchodovani zasvécené osoby,™ kterd mj. definovala vnitini informaci, zakazala obchodovani
zasvécené osoby a stanovila povinnost zvetejnit vnitini informaci, kterou vlastni, 3. stran¢.

Zneuzitim trhu se v EU obecné rozumi 1) obchodovani zasvécené osoby a 2) manipulace
s trhem. Smérnici zroku 1989 se EU pokusila zharmonizovat upravu 1. ¢asti zneuziti trhu.
Smérnice vSak neupravovala manipulaci s trhem. To se ukazalo jako problém napt. v piipadu
Georgakis.*' Pan Georgakis a ¢lenové jeho rodiny byli hlavnimi akcionafi a ¢lenové predstavenstva
spolecnosti Parnassos a zaroven zasedali v pfedstavenstvu spolecnosti Atemke. Aby podpoftili cenu
akcif, rozhodli se uskutecnit n€kolik operaci prodeje, ndkupu a zpétného odkupu akcii mezi témito
dvéma spolecnostmi. Soud zde vyslovné stanovil, Ze zminénd smérnice se tyka obchodovani
zasvécenych osob, nikoliv v§ak manipulace s trhem, resp. zminéné trzni operace.*

Evropska komise roku 1999 ptedstavila sviij Akéni plan v oblasti finanénich sluzeb (dale jen
,FSAP*).¥ Mimo jiné zde zminila potiebu vytvofit smérnici tykajici se manipulace s trhem. EU si
byla védoma, ze integrita trhu a dhvéra investori ve financ¢ni trhy patii mezi nesporné cile
jednotného trhu, a proto piijala smérnici MAD 2003, ktera jako prvni evropska smérnice

harmonizuje manipulaci s tthem v EU: ,,Cil pravnich prepisu proti manipulaci s trhem je: zajistit

37 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s trhem (zneuzivani trhu).

38 Doporuéeni Komise 77/534/EHS ze dne 25. Cervence 1977, kterym se stanovi Evropsky kodex chovani v oblasti
transakci s cennymi papiry, [online]. [cit. 21.9.2022], dostupné z: https://eur-lex.curopa.cu/legal-content/EN/TXT/?
uri=CELEX%3A31977H0534.

39 Tzv. ,,Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European Council (Milan, 28-29
June 1985) COM(85) 310~

40 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing.

41 Rozsudek Soudniho dvora ze dne 10. kvétna 2007, C-391/04, ve véci Ypourgos Oikonomikon and Proistamenos
DOY Amfissas v Charilaos Georgakis.

42 Tamtéz, bod 41-42.

43 Tzv. ,,Financial Services Action Plan.*
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integritu financnich trhu Spolecenstvi a zvysit ditveru investori v tyto trhy. ... Jednotna smérnice
zajisti v celém Spolecenstvi stejny ramec pro rozdéleni odpovédnosti, uplatinovani pravidel a
spolupraci.«*

Pravé diivéra investort ve finanéni trhy jsou alfou a omegou finan¢ni regulace. Jak zminuje
soudni dvir EU v ptipadu Alpine Investments: ,,Financni trhy hraji duleZitou roli ve financovani
hospodarskych cinitelit a vzhledem ke spekulativni povaze a sloZitosti komoditnich terminovych
smluv je jejich dobré fungovani do znacné miry zavislé na duvére, kterou vzbuzuji u investorii. Tato
duvera je zejména podminéna existenci profesnich pravnich predpisu smérujicich k zajisteni
odborné zpiisobilosti a loajality financnich zprostredkovatelii, na nichz jsou investori zvlaste
zavisli.“* Vzhledem k provazanosti finan¢ni trhii obecné bylo nutné vytvofit harmonizovanou
legislativu, kterd zajisti jednotny systém zabranujici trznimu selhani. Obchodovani zasvécenych
osob stejné jako manipulace s trhem se fadi mezi trzni selhani, kterd vedou k neefektivni alokaci
zdroji.*

CR neméla pied implementaci MAD 2003 jednotnou tipravu manipulace s trhem, méla spis
jen ojedingla pravidla, napf. pravidla vztahujici se na obchodniky s cennymi papiry.”’ Definici
manipulace se snazila poskytnout ceskd Komise pro cenné papiry napi. v rozhodnuti sp. zn.
KCP/13/2003: ,,Manipulace kurzem*, ¢i ,,trzni manipulace“ je jednani, které je zpiisobilé zkreslit
predstavu ucastnikii kapitalového trhu o hodnoté investicniho instrumentu, jenz je nebo ma byt
prijat k obchodovani na verejném trhu, o nabidce tohoto instrumentu nebo poptavce po ném, anebo
Jjinym zpiisobem deformovat kurs tohoto instrumentu.” Manipulace s trhem dle MAD 2003 se v CR
implementovala do nové pfijattho ZPKT, ¢imz byl v ¢eském pradvnim prostfedi nové piimo
definovan pojem a stanoven zakaz manipulace s trhem, a to v § 126 ZPKT. Ceska definice v ZPKT
se stejné jako MAD 2003 inspirovala Americkou Upravou.*® Manipulaci se myslelo zkresleni
pfedstavy ucastnikl kapitdlového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce po investiénim nastroji
nebo zkresleni kurzu investi¢niho néstroje. Tento paragraf prosel vyvojem; nejprve chybéla i uprava
uznavanych trznich postupti, ktera byla zahy doplnéna.

Pro regulaci finan¢nich trhii je tfeba 1 zminit piijeti smérnice MIFID I. Tato smérnice, piijata
az rok po MAD 2003, zavedla novy systém obchodovani, a sice MTF (viz vyse). Na MTF se

nevztahoval dosavadni zdkaz manipulace. MIFID I mél nadto mnohem S§ir$i definici finan¢nich

44 MAD 2003, recital 12.

45 Rozsudek Soudniho dvora ze dne 10. kvétna 1995, C-391/04, ve véci Alpine Investments BV v Minister van
Financién, bod 42.

46 HERLIN-KARNELL, Ester a RYDER, Nicholas, Market manipulation and insider trading: regulatory challenges in
the United States of America, the European Union and the United Kingdom, Oxford: Hart Publishing, 2019, ISBN 1-
5099-0310-0, str. 20-21.

47 Napf. § 47b odst. 1 pism. b) zédkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, znél: Obchodnik s cennymi papiry je
povinen: vykonavat svou cinnost tak, aby nedochazelo k naruseni prithlednosti financniho trhu, zejména nesmi cinit
zadné ukony smérujici k manipulaci s cenami cennych papiri,

48 HUSTAK, Zden&k a kol., Zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentdr, Praha: C.H. Beck, 2012, § 126,
poznamka pod Carou 554.
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instrumentt, nez jaka byla v MAD 2003, napt. zahrnovala ur¢ité typy finan¢nich derivata.*

Od pftijeti MIFID I se finan¢ni trhy zacaly vyvijet takovym smérem, ze zacalo byt jasné, ze
stavajici regulace zakazu manipulace s trhem je nedostatecna. Stale vice obchodu bylo provadéno
na MTF ¢i jinych obdobnych systémech obchodovani a ty ziskavaly na vyznamu, nebot’ s vice
investory prichdzelo i vice kapitalu a likvidity. Pokud se obchod odehral na MTF nebo pokud §lo o
mimoburzovni obchody,” nevztahoval se na né zdkaz. To ostatné uvadéla i MAR v recitalu 8:
»Oblast pusobnosti smeérnice 2003/6/ES se zamérila na financni nastroje, které byly prijaty k
obchodovani na regulovaném trhu nebo pro néz byla podana zZddost o prijeti k obchodovadni na
techto trzich. V poslednich letech se nicméné stale vice financnich ndstrojit obchodovalo v
mnohostrannych obchodnich systémech.” Zaroven mohlo byt dosazeno manipulace vyuzitim
souvisejicich finan¢nich instrumenta, které nespadaly do definice dle MAD 2003. Kone¢né se zékaz
manipulace nevztahoval ani na komodity, a tedy ani na trhy komoditnimi derivaty. Investor, ktery
mél napt. derivaty s obilim, mohl ovlivnit cenu obili jejim prostym skupovanim. Tim by vyhnal
cenu nahoru a profitoval z nasledného prodeje derivati.”! To muselo byt nasledné napraveno

nadchézejicim nafizenim.

49 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 68.
507 angliétjny ,over-the-counter.

51 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 68-
70.
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4. Lamfalussyho proces a legislativni ramec EU pro finan¢ni trh

Pro celkové pochopeni pravniho rezimu EU ve vztahu k trzni manipulaci, je tfeba znat
Lamfalussyho proces. Protoze finan¢ni trh dokaZe na nastalé spoleCenské zmény reagovat velice
rychle, je tfeba, aby na sebe pfipadna pravni Gprava nedala dlouho ¢ekat. Obzvlasté manipuléatoii
dokézi rychle vyuzit mezery v pravu, proto musi byt finan¢ni uprava, kterd na manipulaci reaguje,
ptijata co nejrychleji.

Jiz smérnice MAD 2003 byla pfijata Lamfalussyho procesem. Tento proces byl pfedstaven
Komisi v rdmci FSAP a reagoval na fakt, Ze regulacni ramec a proces pfijiméni smérnic a natizeni
je ptili$ rigidni, komplexni a zdlouhavy a Ze neni v piipad¢ finan¢ni regulace nevybaven k tomu,
aby celil rychle se rozvijejicimu finan¢nimu trhu. Trvalo v priméru 3 roky, ale nékdy i mnohem
dele, nez bylo dohodnuto znéni smérnice nebo nafizeni. Tento problém byl obzvlasté tizivy pro
finan¢ni sektor, ktery se rychle méni. S rozvijejicimi se technologiemi obchodnici ptichazeli
s novymi moznostmi obchodovani, ale zdroven i s moznostmi, jak trh manipulovat. V ptipadé, Ze by
evropska reakce pfisla az 3 roky po vyskytu manipulaci, by byla siln¢ narusena integrita trhu a
divéra v n¢j. Komise proto ustavila ,,Vybor moudrych predsedany Alexandrem Lamfalussym,

“)? k vyfeSeni tohoto problému.

ktera rozpracovala zpravu (tzv. a dale jen ,,Lamfalussyho zprava

Proces, ktery zprava navrhovala a ktery byl pozdéji pfijat, se nazyva Lamfalussyho proces.
Kromé¢ tohoto procesu na doporuceni Vyboru moudrych byla vytvofena i instituce CESR, ktera od
Lisabonské smlouvy byla nahrazena ESMA. Lamfalussyho proces se rozd€luje na 4 trovné:
1. trovenl obsahuje pouze rdmcové akty a zdkladni principy navrhované regulace. Je zaloZena dle
¢lanku 294 Smlouvy o fungovani Evropské unie (déale jen ,,SFEU*) na bézném legislativnim
procesu. Zacina navrhem Komise Evropskému parlamentu a Rad¢€. Proces je zaloZen na parité obou
instituci, pfimo volenym parlamentem a Radou, kterd predstavuje representaci vlad ¢lenskych stata.
Na urovni 1 by mél byt specifikovan rozsah implementujicich provadécich piedpist urovné 2.

Na 2. arovni implementuje Komise detailni a technickd pravidla ve spolupraci s odborniky
v danych oborech. Bézny legislativni postup by byl pro tuto troven pftili§ pomaly, proto je Komise
v mezich primarniho prava zmocnéna k vytvofeni téchto provadécich akti. Nejednd se vSak o
»bianko Sek*“ Komise, nebot’ navrhy Komise podléhaji schvaleni vybori sloZzenych ze zastupci
Clenskych statd.”” Na 2. trovni jsou pfijimany téz implementujici smérnice, napf. implementujici

smérnice k MAD 2003, ktera rozpracovava definice manipulace s trhem.*

52 Zavérecna zprava Vyboru moudrych o regulaci evropského trhu s cennymi papiry (z angl. Final report of the
Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets), Predseda Alexandre Lamfalussy, Brusel,
15. 2. 2001, [online] [cit. 23.9.2022], dostupné z:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/lamfalussy_report.pdf.

53 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 26-
31.

54 Smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES, pokud jde o definici a uvetejiiovani daveérnych informaci a definici manipulace s trhem.
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Uroveti 2 prosla nékolika zménami. Ta nejhlavngjsi byla po piijeti Lisabonské smlouvy
vroce 2009 a vytvofeni ESMA, ktera nahradila CESR™, tj. vybor, ktery se zabyval evropskou
regulaci cennych papirt a jejiz hlavni cile jsou ochrana investori, fadné fungovani trha a financni
stabilita.® S pfijetim Lisabonské smlouvy se vytvofilo rozliSeni pro pfijimani aktd v pfenesené
pusobnosti (¢l. 290 SFEU) a pro provadéci akty (€l. 291 SFEU). Rozdéleni spociva v dé€leni aktl na
1) legislativni — akty v pienesené plisobnosti, které méni nebo doplituji nékteré méné podstatné
prvky legislativniho aktu’ zrovné 1; a na 2) akty spiSe exekutivni — provadéci akty, které
implementuji bez uprav akty z urovné 1. PfestoZe poradni proces s vybory se odehrdva pouze u aktl
v pienesené pusobnosti, tedy u legislativnich akt, Komise formaln¢ jednd sama. Nicméné bézné
ESMA vstupuje do procesu jako poradni organ s technickymi zalezitostmi, coz usnadiiuje cely
proces, jelikoz Komise mlZe navrhnout a schvalit navrh, pokud nejsou namitky ze strany
Evropského parlamentu nebo Rady.

Nadto miize ESMA od roku 2010 iniciovat vlastni navrhy v podobé regula¢nich technickych
norem a provadécich technickych norem. Ob€ normy maji stejny charakter jako akty v prenesené

pusobnosti a provadéci akty.”®

Komise musi ndvrh schvdlit a pozménovat je muze jen ve
vyjimeénych pifpadech, vyzaduje-li to zdjem EU.”

V trovni 3 se jednd o nezavislé obecné pokyny a doporuceni vydavané ESMA, diive
vydavané¢ CESR. Tato stanoviska maji velky vyznam pro interpretovani pravidel z irovné 1 a 2.
Ptestoze jsou nezavazné, povazovaly je nckteré Clenské staty dokonce za ,,moradlné* zavazné;
v praxi jsou tato stanoviska tedy vice nez pouhd piirucka k interpretaci.®® S piichodem ESMA
nafizeni bylo v ¢l. 16 zakotveno, Ze ESMA vydava obecné pokyny a doporuceni, a to na bazi
pravidla ,,dodrzuj nebo vysvétli“. Do dvou mésicti od vydani obecnych pokynd musi pfislusny
organ potvrdit, ze se danymi pravidly fidi nebo hodl4 fidit, pfipadné uvést ditvody, pro¢ tak Cinit
nebude. Role ESMA je tak nesmirné dulezitd pro spravné fungovani finan¢nich trhii, nebot’ skrze
pokyny a doporuceni jednoti a vysvétluje pravidla v EU. To by pravdépodobné¢ absentovalo, pokud
by méla pouze CNB na starosti manipulaci s trhem, jednak proto, Ze piipadii manipulace s trhem
nebylo v Ceské republice mnoho, takze by tomu nemusela ptikladat velkou vahu a nadto by neméla

takovou expertizu jako ESMA, ktera mlze pifimo Cerpat ze zkuSenosti vSech ¢lenskych stati EU, a

jednak proto, Ze se svym §irokym zab&rem kompetenci by CNB nemusela mit dostate¢nou kapacitu

55 Z angliétiny ,,Committee of European Securities Regulators®.

56 Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA), [online] [cit. 26.9.2022], dostupné z: https://european-
union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_cs.

57 Clanek 290 odst. 1 SFEU.

58 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644

, str. 32-36.

59 Clanek 10 odst. 1 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), ozméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES
a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.

60 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 43.
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se dané problematice do detailu vénovat.

Dobry relevantni ptiklad tirovné 3 je soubor pokyni a informaci pro spolecné fungovani
smérnice MAD 2003.°" Zde CESR mj. stanovil nékolik piipadi, které jsou povazovany za
manipulaci s trhem. Je zcela ziejmé, ze v pfipad€ soudniho fizeni by tyto pokyny mély silnou
autoritativni vahu. To bude platit obzvlasté v CR, kde judikatura neni dosud tak poéetna.

Na trovni 4 se jedna o kontrolu a dohled Komise a ESMA nad implementaci akti a
legislativy v jednotlivych ¢lenskych statech. Samotny dohled nad finanénimi trhy =zistava
v kompetenci &lenskych stati — v CR jej tak vykonava CNB. ESMA nadto dle &l. 31 ESMA natizeni

plni koordina¢ni funkci mezi pfislusnymi organy.

61 Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive, CESR, Ref: CESR/04-505b, [online] [cit. 26.9.2022], dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/04_505b.pdf.
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5. Narizeni MAR

Kwvili nedostatkiim MAD 2003, zminénym mj. v kapitole 3 této prace, byla smérnice MAD
2003 nahrazena v roce 2014, resp. v roce 2016 MAR. Jiz 20. dubna 2009 Komise zahajila vyzvu
k piedlozeni diikazt k pfezkumu MAD 2003,% protoze finanéni krize z let 2007-2009 dala podnét
k pfezkoumani a pfehodnoceni mnoha aspektt finan¢ni regulace.

20. fijna 2011 byl Komisi pfedlozen navrth MAR. Navrh byl po skandilech LIBOR a
manipulacich s referenénimi hodnotami, které budou déle rozebrany v kapitole 6.1.4 této prace,
pozménén v Cervenci 2012, aby nafizeni na tyto skanddly reagovalo a pro pfisté t€émto manipulacim
zabranilo. Finadlni ndvrh MAR byl pfijat 16. dubna 2014 spole¢né se smérnici o zneuZzivani trhu
(dale jen ,,MAD*“).®’ Jadro manipulace s trhem v EU je ¢lanek 12 MAR, ktery ji upravuje.**

MAR je nafizeni, a proto je v celém rozsahu pravné zavazné a piimo aplikovatelné
v &lenskych statech. V CR upravoval manipulaci s trhem vyse zminény § 126 ZPKT. Tento paragraf
zistal v ZPKT az do 3.ledna 2018, kdy byl novelou zdkona zruSen.® Pfestoze zlstaval v zakong,
jednalo se o neplatny paragraf, ktery by nebyl aplikovan v piipad¢ kolize evropského a ceského

prava.®

5.1 Srovnani piivodniho znéni a soucasné Gpravy

Za prvé je tfeba si uvédomit, ze pfima aplikovatelnost v ¢lenskych statech pfinesla vyssi
harmonizaci do EU v oblasti manipulace s trhem. Uprava tak nemusi byt zavisla na implementaci a
spravné interpretaci Clenskymi staty, ¢imz se zamezi vzniku moznych vnitrostatnich pozadavki
vzniklych pravé implementaci. JelikoZ absence manipulace s trhem je pro integritu finan¢nich trhti
esencidlni, je nutno hodnotit pfechod ze smérnice k nafizeni jako pozitivni.

Jednou z nejvyznamnéjSich véci, které MAR jako takovy pfinesl, je, Ze rozsitil zdkaz
manipulace z plivodnich regulovanych trhli i na MTF a OTF, ¢imz zhojil nedostatky, které méla
MAD 2003. Jak uvadi recitdl 8 MAR: ,,Piisobnost tohoto narizeni by proto méla zahrnovat vsechny
financni ndstroje obchodované na regulovaném trhu v mnohostrannych obchodnich systémech nebo
a na jakékoliv jiné jednani nebo cinnosti, které mohou mit viliv na takové financni nastroje, bez
ohledu na to, zda probihaji v obchodnim systému ci nikoli. ... To by mélo zlepsit ochranu investorii,
zachovat integritu trhit a zajistit, aby byla zneuzZivani trhu s témito ndstroji jednoznacné zakdazana.*

Prestoze zdkaz manipulace je stejny, pojem a znaky manipulace, které budou v praci dale

62 Evropska komise, Financial services: Commission launches call for evidence on review of Market Abuse Directive,
IP/09/600, tiskova zprava, 2009, [online] [cit. 27.9.2022], dostupné z:
https://ec.europa.cu/commission/presscorner/detail/cs/IP_09_600.

63 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich sankcich za zneuzivani trhu
(smérnice o zneuzivani trhu).

64 Viz priloha I této prace.

65 Zakon €. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist, a dalsi souvisejici zakony.

66 Viz ptipady Evropského soudniho dvora Costa vs. ENN.E.L, véc 6-64, a Van Gent En Loos, véc 26/62.
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rozvedeny, se li§i. MAR reagoval na LIBOR skandal a oproti MAD 2003 zavadi i zdkaz manipulace
s referen¢ni hodnotou. Déle rozsifuje zdkaz manipulace o vysokofrekvenéni obchodovani, vice
rozvadi vyjimky pro novinarskou ¢innost, pfimo zakazuje 1 pokus o manipulaci a dalsi. Pfesun od
smérnice k nafizeni dale zajiStuje jednotnéjsi rdmec pravidel. Zabezpecuje tedy, aby pravidla byla
jednotné aplikovatelna napii¢ EU a aby nedochdzelo k pfelivu manipulace mezi jednotlivé staty,
které budou nejmirnéji implementovat pravidla smérnice.

CNB vsak neptijala MAR pfili§ viele. Ve svém stanovisku ze dne 16. listopadu 2011 uvadi,
ze nevidi divod pro pfijeti natfizeni MAR. Vychazi z toho, Ze z provedené studie a konzultacniho
materidlu nevychdzelo, ze by smérnice byla nevyhovujici, navrhnuto bylo pouze par zmén, m;.
rozsifeni pusobnosti na MTF. Uvadi, Ze obavy zrozdilné regulace jsou pfiliS obecné, malo
presvédéivé, a predevsim nepodlozené zadnymi fakty. Dale se CNB nelibi pienos pravomoci na
Komisi a ESMA, ktera bude vydavat delegované akty.®’

Podstatnym faktem ale zlistava, Ze MAR rozsituje zdkaz i na rozvijejici se trhy OTF a MTF.
Jelikoz se manipulace zacCala ptelévat i do jinych oblasti, je pro zajisténi davéry v trhy obecné
nezbytné, aby MAR nové pokryval 1 tyto trhy, ¢imZ se snazi zamezit, aby se manipulace jednoduse
pfesunula sem. Ani v dalsich bodech nelze s CNB souhlasit, protoze ESMA puisobi jako styény bod
pro vSechny clenské staty. Vzhledem k tomu, Ze k manipulaci ¢asto dochéazi preshrani¢né, je na
misté¢ mit kromé piislusnych regulacnich organti i ESMA, ktera muze zastitovat celé tzemi EU.
Komise vydala nékolik pravnich akti, které detailnéji upravuji zdkazy manipulace a jsou klicové
pro spravné fungovani trhi. S § 126 ZPKT byla sice manipulace zakdzana, ale jednalo se o
ptespfili§ obecny zékaz, ktery by mohl odrazovat potencidlni ti€astniky trhu od participace na trhu.
Pokud existuji jasné nebo alesponi jasnéji dana pravidla, co uz spadd do kategorie manipulace
s trhem, je pro UcCastniky trhu mén€ odrazujici ucastnit se financnich operaci. Pokud bude
manipulace mit pfesah i do dalSich ¢lenskych statd, je vzdjemna kooperace mezi piisluSnymi
domacimi organy a ESMA navic velice uZiteéna a efektivni. Resit problematiku manipulace s trhem
na evropské urovni umoziuje EU sesbirat poznatky ze vSech ¢lenskych zemi a vytvorit komplexni
vSeobjimajici ramec regulace proti manipulaci. Dale je nutno podotknout, Ze se zruSenim § 126
ZPKT jsou ustanoveni MAR o manipulaci s trhem, spolu s provadécimi akty a doporucenimi
ESMA, zdaleka nejkomplexnéj$i a nejdetailngjsi upravou manipulace, jakou kdy CR méla.
Investoriim i finan¢nim trhim je tak poskytovana zatim nejvétsi ochrana, jakou jim kdy ceska
pravni uprava poskytla.

6. Manipulace s trhem

67 Stanovisko CNB k navrhu natizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulacich s trhem (MAR, zneuZivéani
trhu) a smérnice o trestnich sankcich za obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem (DCSMA), 2011, [online]
[cit. 6.1.2023], dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/
stanoviska cnb/download/navrh_narizeni_mar_a navrh_smernice_dcsma_stanovisko cnb.pdf.
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Riazné staty ptistupuji k Gpravé manipulace s trhem rizné. Amerika na rozdil od EU nema
pevné stanovenou jednotnou definici v jednom pravnim ptedpise, ale zakaz manipulace s trhem se
rozvinul az prostiednictvim nékolika zakont, soudnich rozhodnuti a pravidel SEC. Oproti tomu
evropské pravo a MAD 2003 mély opacny zamér a jednotna vSezahrnujici definice manipulace byla
uvedena hned v ¢l. 1. odst. 2. Z ného je pak pievzata definice manipulace v MAR. V obou
ptipadech se jednd sice o relativné piikladnou, ale velice komplexni definici. Prvni odstavec
popisuje 4 kategorie manipulace, které jsou dale rozvinuty. Pfiloha I k MAR stanovuje
demonstrativni vycet ukazateld tykajicich se prvnich dvou kategorii manipulace a jednani uvedena
v €l 12 odst. 2 MAR. Tyto ukazatele dale upfesiiuje nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
2016/522% (dale jen ,,dopliiujici naFizeni®) v souladu s odstavcem 5 MAR. Odstavec 4 ¢l. 12 MAR
nasledn¢ vztahuje odpovédnost 1 na fyzické osoby, pokud zakdzanou c¢innost konala pravnicka

osoba.

6.1 Kategorie a znaky manipulace s trhem
Manipulaci s trhem dle ¢1. 12 MAR mtZeme rozdélit do n¢kolika kategorii:
1)  davéni nespravnych nebo zavadéjicich signali nebo zajistovani ceny na neobvyklé nebo
umeélé urovni (€l. 12 odst. 1 pism. a));
2)  pouziti fiktivnich prostiedkd nebo klamavého nebo Istivého jednani (Cl. 12 odst. 1 pism.
b));
3)  manipulaci zaloZenou na $ifeni informaci (¢l. 12 odst. 1 pism. ¢));

4)  manipulaci zaloZenou na referencni hodnoté (¢l. 12 odst. 1 pism. d)).

6.1.1 Manipulace zaloZend na signalech a umélé Urovni cen

K této manipulaci postaci zadani pokyni nebo uzavieni obchodu; jejich néasledna exekuce
neni vyzadovéana. To se vztahuje na burzovni i na mimoburzovni transakce, stejné tak jako na
nasledné pokyny, jejich modifikace nebo 1 zruseni jiz zapocatého piikazu ¢i pokynu. V pravni praxi
to neni typické, obvykle se spojuje jednani s nasledkem, ale stabilita a integrita finan¢nich trht je
natolik dilezitym cilem, ze v tomto ptipad¢ postac¢i pouhé manipulativni jednani samo o sob&. To
ostatné potvrzuje i CNB v jednom ze svych rozhodnuti: ,,Bankovni rada zdiirazituje, Ze nésledek v
podobé pohybu kurzu ceny akcii spolecnosti neni znakem skutkové podstaty prestupku manipulace s

trhem, proto sprdavni organ prvniho stupné neni povinen zkoumat pricinnou souvislost mezi

68 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015, kterym se dopliuje natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o vyjimku pro nékteré vetejné organy a centralni banky
tietich zemi, ukazatele manipulace s trhem, prahové hodnoty pro zvetejnéni, piislusny organ pro oznamovani odlozeni
zvefejnéni, povolovani obchodd béhem uzavieného obdobi a druhy obchodd osob s fidici pravomoci podléhajici
oznamovaci povinnosti.
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Jjednanim, které naplnilo skutkovou podstatu manipulace s trhem, a vyvojem kurzu*®

Manipulace se miize vztahovat na konani (uzavieni obchodu, zadani pokynu k obchodovani)
1 na nekonani, které je v rozporu s povinnosti konat u konkrétni obchodni transakce. Takové konani
¢i opomenuti vSak musi mit za nasledek urcity efekt, aby mohlo byt klasifikovano jako manipulace.
Tento efekt se mize vyskytnout ve dvou ptipadech:

a)  vyslani nespravného nebo zavadéjiciho signalu; a

b)  zajisténi ceny na umé¢lé Grovni.
Ptiloha 1 k MAR, ¢ast A, demonstrativné vyjmenovava ukazatele tohoto manipulativniho jednani,
které je tfeba vzit v Givahu pifi posuzovani manipulace, které by ale nemély byt samy o sobé
povazovany za projev manipulace s trhem.

Samotné jednani, napt. uzavieni obchodni transakce, pokyn k obchodovani nebo opomenuti,
vysle nebo s pravdépodobnosti vysle signél, ktery se vztahuje k poptavce, nabidce nebo cené
obchodovaného zboZi (nehledé na to, kudy se ndsledné cena vydd). Vyslani signdlu se rozumi
v Sirokém slova smyslu. Je tim mysleno, zda by ho bézny ucastnik trhu vzal v potaz pii investi¢nim
rozhodovani. Tento signal musi byt nespravny nebo zavadéjici. Nespravny signal je takovy, ktery
neodpovidd faktim, neodpovidd skuteCnosti. Zavad¢jici signdl je takovy, ktery je zpisobily u
bézného castnika trhu vytvofit mylnou piedstavu, a to kvili zplisobu prezentace danych faktl. Za
bézného ucastnika trhu nebo bézného investora je obecné povazovan raciondlni, pfimétené
informovany, pozorny a kriticky aktér na finanénich trzich.  Mezi b&né piiklady takové
manipulace se povazuje napfi. tzv. wash trading nebo tzv. matched orders (viz nize).

Druhym ptipadem je dosazeni umélé ceny jednoho ¢i vice financnich nastrojii. K dokonéni
manipulace postaci, pokud je této abnormalni, umé¢lé¢ cenové urovn¢ dosazeno nebo ji bude
pravdépodobné dosazeno. Neni tieba, aby se skute¢na cena jakkoliv hybala. Soudni dvir Evropské
unie (dale jen ,,SDEU%) se v rozhodnuti IMC Securities BV proti Stichting Autoriteit Financiéle
Markten vyjadioval k této problematice, a to konkrétné k otdzce potieby Casového tseku, ve kterém
musi byt ,,uméle® vytvorena cena, aby bylo mozné jednani zaradit pod manipulaci s trhem. V tomto
ptipadé $lo o to, ze banka ABN AMRO dala ptikaz k prodeji 5 000 akcii spole¢nosti Wereldhave pii
dosazeni urcité urovné kursu. Spolecnost IMC si spocitala, ze se bude jednat o kurz 77,75 EUR,
pficemz bézna obchodovatelné cena akcii spole¢nosti Wereldhave se pohybovala okolo 80 az 81,3
eur. Spole¢nost IMC tak ucinila 2 faze: 1. dala skryty ptikaz na nakup 10 000 akcii spolecnosti
Wereldhave pti kurzu 73 eur a 2. dala piikaz k prodeji 10 000 akcii s limitem 76,50 eur. Caste¢né

wrwe

69 Rozhodnuti bankovni rady CNB ¢&.j. 2016/142310/CNB/110 ze dne 8. prosince 2016, sp.zn. Sp/2015/414/573, bod
99.

70 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 170-173.
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Diky této operaci ziskala spolecnost IMC béhem necelé sekundy od ABN AMRO 4 350 akcii
spolecnosti Wereldhave za 73 eur. Novy obchod, resp. nakup akcii, vynesl cenu akcii zpét na
puvodni hodnotu. Za tuto operaci dostala spolecnost IMC pokutu za manipulaci s trhem, proti které
se odvolala. SDEU se k tomu nasledné vyjadtil, ze: ,,podminkou toho, aby bylo mozno cenu jednoho
nebo néekolika financnich nastroju povazovat za stanovenou na abnormalni nebo umélou uroven,
neni, Ze se tato cena udriuje na abnormalni nebo umélé virovni po urcitou dobu.“” SDEU tak
v podstaté potvrdil, ze pokud se cena finan¢niho néstroje udrzi, byt jen na jednu sekundu na
abnormalni, um¢l¢ urovni, je naplnéna podstata manipulace s trhem.

V obou piipadech se musi jednat alesponi o pravdépodobnou manipulaci, ktera ale miize byt
opodstatnéna, pokud se na uzavieni obchodu, zadani pokynu k obchodovéani nebo jiné jednéani
vztahuje vyjimka ve formé uznavaného trzniho postupu dle ¢l. 13 MAR. Takové jednani je brano

jako legitimni a nevztahuje se na né&j zakaz dle ¢l. 15 MAR (viz kapitola 7.1 této prace).

6.1.2 Pouziti fiktivnich prostredkl nebo klamavého nebo Istivého jednani

Cl. 12 odst. 1 pism. b) MAR upravuje manipulaci s tthem pii uzavieni obchodu, zadani
pokynu k obchodovani nebo jiném jednani, které pouziva fiktivni prostiedky nebo jinou formu
klamavého nebo Istivého jednani. Je zde tedy vyZadovéano jednani, které ve svém vysledku vede
k ovlivnéni ceny aktiva nebo aspont mé potencial ovlivnit cenu finan¢niho néstroje. Klamavé nebo
Istivé jednani je takové jednani, které objektivné dokaze uvést rozumného investora v omyl o
skutecnych ekonomickych okolnostech, zejména o nabidce a poptavce. V tomto piipadé postaci i
samotné¢ opomenuti, aby doSlo k manipulaci. V piiloze 1 k MAR, c¢asti B, jsou demonstrativné
stanoveny ukazatele manipulativniho jednani v této souvislosti:

a)  zda pokyniim k obchodovani zadanym nebo obchodiim uskutecnénym urcitymi osobami
predchazi nebo po nich nasleduje Sireni nepravdivych ci zavadejicich informaci tymiz
osobami ¢i osobami s nimi propojenymi; a

b)  zda jsou urcitymi osobami zadany pokyny k obchodovani nebo uskutecnény obchody
predtim nebo poté, co tytéz osoby nebo osoby s nimi propojené vydaji nebo rozsiri
investicni doporuceni, ktera jsou chybna ¢i zkreslena nebo ocividné ovlivnéna materialnim
zdjmem.

Tento typ manipulace je velice Siroky, zahrnuje jakékoliv aktivitu nebo jednani, tj. jedna se o
univerzalni (tj. catch-all) ustanoveni. Dobrym ptikladem tohoto typu manipulace je napt. hackersky

utok.”

71 Rozsudek Soudniho dvora (druhého senatu) ze dne 7. cervence 2011, IMC Securities BV proti Stichting Autoriteit
Financiéle Markten, véc C-445/09.
72 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
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6.1.3 Manipulace zaloZzenou na informacich

Pism. c) ¢l. 12 odst. I MAR se tyka §ifeni informaci. Oproti prvnim dvéma jednanim mize
toto protipravni Sifeni informaci ,,byt manipulaci samo o sobé, aniz by bylo spojeno s jakymkoliv
obchodovanim s predmétnym financnim ndastrojem jak ze strany osoby tuto informaci Sirici, tak i
osob s ni jakkoliv propojenych ¢i jednajicich ve vzajemné dohodé“™ To je dano tim, Ze rozsifovani
nepravdivych nebo zavad¢jicich informaci mize mit v pomérné kratkém casovém obdobi
vyznamny dopad na ceny finan¢nich néstroji.” Miize se jednat o vytvoieni zavadéjiciho dojmu

nespravnym zvefejnénim cenové citlivé informace, kterd méla byt zvefejnéna,”

nebo v prostém
zamérném zatajeni podstatnych skute¢nosti.

Samotné jadro tohoto ustanoveni se to¢i kolem jednani v podobé Sifeni informaci, které a)
vydavaji nebo budou pravdépodobné vydavat nespravné nebo zavadéjici signaly; nebo b) které
zajistuji nebo pravdépodobné zajisti cenu na neobvyklé nebo umélé trovni. Informace, které jsou
Sifeny, nejsou definovany. Tento pojem zahrnuje vSechny tdaje jakéhokoliv druhu, nejedna se jen o
pouha fakta, ale i o prognozy, zvésti, ndzorové vyroky. Zvéstmi se rozumi neovéiené zpravy, které
obsahuji nejistou pravdu. I kdyby se jednalo Cist€ o vymyslenou famu, bude kvalifikovana jako
informace dle ¢l. 12 odst. 1 psim. ¢c) MAR.

Informace je Sifena ve chvili, kdy je realné zpfistupnéna vefejnosti, nebo pokud je
pravdépodobné, Ze bude zptistupnéna verejnosti. Jelikoz se informace §ifi velice rychle, mohou byt
Skody investort i dlouhotrvajici, nez je odhalen nepravdivy charakter §ifené informace. Informace
je nespravnd, pokud prezentuje realné okolnosti jako neexistujici nebo naopak neexistujici okolnosti
jako pravdivé a redlné. Zavadgjici informace je takova, kterd, prestoZe je obsahové pravdiva,
zanechdva v piijemci informace nespravny dojem o popisovanych faktech. Neuplna informace tedy
mize téz byt klasifikovana jako zavadgjici, pokud zanechava nespravny celkovy dojem. CNB
dodava, ze pokud osoba §ifi takovou informaci omylem, méla takovou situaci neprodlené napravit a
rozsifit spravnou informaci minimalné stejnym zptisobem jako rozsifila tu nespravnou. I zaml¢eni
muze byt vnimano jako manipulace s trhem, a to i jen zaml€eni vic¢i nékterym osobam, stejné jako

pozdni rozsifeni informace.” Dle MAR vSak osoba, ktera tyto informace §ifi, vi nebo by méla

Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 174-175.

73 HUSTAK, Zdenék a kol., Zdkon o podnikani na kapitalovem trhu: komentar, Praha: C.H. Beck, 2012, § 126, str.
759.

74 Recital 47 MAR.

75 Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive, = CESR, Ref: CESR/04-505b, bod. 4.14, [online] [cit.  26.9.2022], dostupné z:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/04_505b.pdf.

76 CNB, Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti, 2018,
[online] [cit. 26.10.2022], dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-
regulaci-financniho-trhu/RS2018-14.
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v&dét, Ze jsou nepravdivé nebo zavadé&jici. Na novinafe se vztahuje vyjimka dle ¢l. 21 MAR”’ (viz
kapitola 7.3 této prace).

Klasickymi pftiklady je Sifeni nespravnych nebo zavadéjicich informaci skrze média, napft.
vydani tiskové zpravy obnaSejici nespravnou nebo zavadéjici informaci o akciich spolecnosti
kétovanych na regulovaném trhu. Osoba, ktera takovou informaci vypousti do ob¢hu, vi, ze se jedna
o nespravnou nebo zavadéjici informaci a snazi se tim vyvolat mylny dojem. Sifeni informaci skrze
uznavand média muize byt obzvlast¢ nebezpecné, protoze ucastnici trhu spoléhaji (a méli by
spoléhat) na informace z uznavanych zdroji. Sifit nespravné nebo zavadgjici informace lze i jinymi
zpusoby nez skrze média. Pfikladem tohoto jednani mize byt informace o fyzickém pohybu zasob
komodit, ktery mize vytvofit zavadé&jici dojem ohledné nabidky nebo poptavky po nich.”™

Obzvlast socidlni média predstavuji v dnesni dob¢ znacné riziko. Pfestoze poskytuji spoustu
vyhod pro jejich uzivatele, je pro podvodniky, ktefi se snazi manipulovat trh, uZziti socialnich siti
velice jednoduché a 1dkavé. Mohou na nich oslovit velké mnozstvi lidi za relativné nizké naklady a
nadto mohou jednat skryti, bez odhaleni jejich pravé identity. Casto zagnou ifit famy na socialnich
sitich napf. pod zalozenych profilem velice podobnym urcité spole¢nosti, s danym logem
spole¢nosti nebo s referencemi a odkazem na pravé webové stranky spoleénosti.” Napf. americka
SEC tak relativné pravidelné vydava varovani pfed moznymi podvodnymi schématy vcetné
investovani online a manipulace. V roce 2015 ilustroval SEC vyse uvedené na piipadu SEC v.
Craig.® SEC obvinila pana Craiga z manipulace s cenami dvou vefejné obchodovanych spole¢nosti
tweetovanim nepravdivych a zavadéjicich informaci. Pan Craig tweetoval zvésti, ze federalni
organy ¢inné v trestnim fizeni vySetfuji spole¢nosti Audience, Inc. a Sarepta Therapeutics, Inc.
K tomu vyuzil schvalné¢ vytvotrené ucty spolecnosti zabyvajici se vyzkumem cennych papirt. Tyto
akce zptisobily, ze cena akcii na burze klesla spole¢nosti o 28 %, resp. o 16 %. SEC pak obvinila
pana Craiga z poruseni ¢lanku 10(b) SEA a pravidla 10b-5. Zminéné famy zptsobily, Ze investofi
pfisli o vice nez 1,5 milion dolarti.

Nejnovéjsi varovani o socialnich médiich a manipulaci s trhem je z 29. srpna 2022, kde SEC
predstavuje vefejnosti 1 mozna schémata, o ktera se mohou manipulatofi snazit, a dale se SEC snazi
nabadat vefejnost, aby byla vii¢i informacim na socialni mediich skeptickd a aby identifikovala

zdroj informaci."

77 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 175-176.

78 Market Abuse Directive, Level 3 — first set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive, CESR, Ref: CESR/04-505b, bod. 4.14 (a) a (b), [online] [cit. 26.9.2022], dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/04_505b.pdf.

79 Update Investor Alert: Social Media and Investing — Stock Rumors, publikovano 5.11.2015, modifikovano 31. 3.
2022, [online] [cit. 6.10.2022], dostupné z: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ia_rumors.html.

80 Securities and Exchange Commission v. James Alan Craig, Civil Action No. 3:15-cv-05076) (N.D. Cal.), [online]
[cit. 18.1.2023], dostupné z: https://www.sec.gov/litigation/litreleases/2015/1r23401.htm.

81 SEC, Social Media and Investment Fraud — Investor Alert, publikovano 29.8.2022, [online] [cit. 6.10.2022],
dostupné z: https://www.investor.gov/introduction-investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-
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I EU v MAR pamatuje na moznou silu vyf¢eného nazoru. Jako manipulaci s trhem je dle ¢l.
12 odst. 2 pism. d) povazovano i ptilezitostné¢ nebo pravidelné vyuziti tradi¢nich i elektronickych
médii k vysloveni ndzoru na finanéni néstroj, po predchozim nékupu tohoto finan¢niho nastroje a
nasledného téZeni z nasledného prospéchu z vysloveného nédzoru. Jelikoz v dne$ni digitalizované
dobé vyuzivaji v podstat¢ vSechny vlivné osoby elektronicka média v néjaké podobé, je toto
ustanoveni obzvlasté dulezité. Je nutno podotknout, Ze na poli online platforem Komise pfijala jiz v
fijnu 2022 nafizeni o digitalnich sluzbach,** které se mj. zabyva nebezpelim mozného Sifeni
dezinformaci na online platformach. Je tak vidét posun priorit a vnimani diilezitosti elektronickych

médii a pfedevsim socidlnich siti v dneSni dobé.

6.1.4 Manipulace zaloZzend na referencni hodnoté a LIBOR manipulace

Oproti MAD 2003 upravuje nové ustanoveni ¢l. 12 odst. 1 pism. d) MAR piedani
nepravdivych anebo zavad¢jicich informaci nebo nepravdivych nebo zavadéjicich vstupnich udaji
ve vztahu k referencni hodnoté. Pro pochopeni tohoto nového ustanoventi je tteba pochopit udalosti
vedouci k jeho zakotveni.

LIBOR neboli London Interbank Offer Rate (dale jen ,,LIBOR®) je pravdépodobné
nejznamejsi sazbou, a to kviili manipulaci s ni v roce 2012. Byla pfedstavena Britskou bankovni
asociaci (déle jen ,,BBA*) v roce 1986* a jedna se referenéni sazbu, za jakou jsou si banky ochotny
mezi sebou pijcit penize. Zarovenn se jedna o klicovou referencni sazbu pro nekteré finanéni
produkty a navazujici derivaty. Pouziva se jako zaklad pro vyporadani arokovych sazeb u opcnich a
futures smluv. Z toho divodu je nesmirn¢ diilezitd jejich nezavislost, trzni princip a univerzalnost.
Pro transakce, které uZivaji LIBOR jako sazbu pro ur€eni nakladii pro vyptjcky, mize i jen malé
podhodnoceni sazby vygenerovat zna¢né transfery bohatstvi od v&fiteld k dluznikim.* Vypocet této
sazby se neodvijel Cisté od skuteénych transakcei, ale vybrala se ur¢ita skupina bank a kazda banka
z této skupiny byla pozadéana, aby ucinila odhad, za kolik si miize ptjcit od ostatnich bank. Z téchto
tdaji se pak vypocetl primér, jez ¢inil danou sazbu.®

Naiceni z manipulace LIBOR pfisla v roce 2008 ¢lankem ve Wall Street Journal, ktery vedl

az k vySetfovani zminéné manipulace Financial Services Authority (dnes Financial Conduct

alerts/social-media.

82 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2065 ze dne 19. fijna 2022 o jednotném trhu digitalnich sluzeb

a 0 zméné smérnice 2000/31/ES (nafizeni o digitalnich sluzbach).

83 GANDHI, Priyank a kol., Financial Market Misconduct and Public Enforcement: The Case of Libor Manipulation,
Swiss Finance Institute Research Paper No. 17-53, Management Science, 2019, [online] [cit. 6.10.2022], dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2342075.

84 ABRANTES-METZ, Rosa M, Michael KRATEN, Albert D METZ a Gim S SEOW,. Libor manipulation? Journal of
banking & finance Amsterdam: Elsevier B.V, 2012, 36(1), ISSN 0378-4266, kapitola 1.

85 POLAK, Petr, Konec éry LIBORi na financnich trzich: Co bude dal?, 2021, [online] [cit. 6.10.2022], dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Konec-ery-LIBORu-na-financnich-trzich-Co-bude-dal/.
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Authority, dale jen ,,FCA“)* a naslednym pokutam ve vysi 9 miliard. Uvodni &lanky naznacovaly,
ze banky manipulovaly LIBOR tak, aby vypadaly mén¢ rizikové. Divody bank pro manipulaci
s referen¢ni sazbou jsou dvoji. Za prvé mohou dané banky manipulovat LIBOR, aby mély benefit
z vys$ich ziskl z jejich produktd, jejichz hodnota se odviji od LIBOR. Diky tomu by méli prospéch
akcionafi skrze riist ceny akcii bank a managefi a obchodnici by méli prospéch ze zvySeni jejich
plati a bonusii nebo provizi. Druhym zplsobem, jak banky mohly profitovat z manipulace
s LIBOR, je signalizace jejich uvérové rizikovosti, zejména zkreslovani svych skute¢nych
vypujénich nakladd, z nichZ si pak ucastnici trhu mohou vyvodit ivérovou rizikovost bank.*’

V Cervnu roku 2012, chvili poté, co byla ulozena pokuta Barclays bance, oznamil generalni
feditel FCA Martin Wheatley vytvofeni nezavislého prezkumu rtznych aspekti LIBOR. Jeho
nejdalezitéj$im doporudenim bylo piedat tvorbu LIBOR jinému administratorovi.®® Ve své revizni
zprave identifikuje pfedevsim tfi nedostatky stdvajici administrace sazby LIBOR:

(1)  nedostatecnou nezavislost fidicich organi, které ptili§ spoléhaly na zucastnéné bankys;
(1)) nedostateCnou strukturu dohledu, zejména nedostatek systematického dohledu nad
vnitinim dohledem zucastnénych bank; a
(ii1)) omezenou transparentnost a odpoveédnost fidicich struktur
Dalsi analyza ukazala, Ze BBA jednala jako lobbistick4 organizace pro stejné zucastnéné banky, nad
kterymi méla drzet dozor, ¢imz se dostala do konfliktu z4jma.

V roce 2013 byla administrace LIBOR pievedena z BBA na ICE Benchmark Administration
(déle jen ,,IBA*), spolecnost schvalné zalozenou pro administraci referencnich sazeb. Od roku 2021
pak postupné konci klasicky vypocet LIBOR a piechazi na alternativni metody. IBA nebude nadéle
nutit ani premlouvat zucastnéné banky, aby =zasilaly odhady nutné pro vycet soucasnych
referencnich sazeb. Rozdil mezi piivodnimi referenénimi sazbami a novymi alternativnimi je ten, ze
podstatou ptivodnich sazeb byla jejich ,,vpiedhledicnost®. U téchto sazeb bylo dopiedu jasné, kolik
sazba je, ¢imZ soucasné sazby zahrnuji 1 kreditni riziko. U nového alternativniho vypoctu to tak byt
nemiiZze, protoZe jsou sazby pocitany zpétné na zaklad¢ tzv. overnight transakci. Sazby, které jsou
takto vypocteny, jsou dostupné sice se zpozdénim, ale jsou lepsim odhadem bezrizikové sazby.®

Referenéni sazbu definuje i MAR v ¢l. 3. Jedna se o sazby, diky kterym se mj. vypocitavaji

86 FCA reguluje chovani spoleénosti ve Spojeném kralovstvi a zajistuje konkurenceschopnost, spravedlnost a integritu
na financ¢nich trzich.

87 Financial Market Misconduct and Public Enforcement: The Case of Libor Manipulation, str. 9-10.

88 The Wheatley Review of LIBOR: final report, zati 2012, ISBN 978-1-909096-01-1, str. 21, [online] [cit. 18.1.2023],
dostupné z: https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/191762/
wheatley_review_libor_finalreport 280912.pdf.

89 Z: POLAK, Petr, Konec éry LIBORI: na financnich trzich: Co bude dal?, 2021, [online] [cit. 6.10.2022], dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Konec-ery-LIBORu-na-financnich-trzich-Co-bude-dal/.

90 Jedna se o: ,,verejné dostupna nebo zverejnéna sazba, index nebo Ciselnd hodnota, ktera je periodicky nebo
pravidelné vypocitavana pouzitim urcitého vzorce nebo na zdkladé hodnoty jednoho nebo vice podkladovych aktiv nebo
cen, véetné odhadii cen, platnych ¢i odhadovanych urokovych sazeb nebo jinych hodnot nebo udajit z prizkumii,
pricemz s odkazem na tuto referencni hodnotu se urcuje castka splatnd u financniho ndstroje nebo hodnota financniho
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hodnoty finan¢nich nastrojl a jejich pfipadné derivaty. Manipulace s referenénimi hodnotami miize
mit vazny dopad na ekonomiku a miize narusit dGvéru investort ve finan¢ni trh. Z toho divodu EU
v MAR usoudila, Ze ,je tudiz nutné zavést zvlastni ustanoveni, ktera zachovaji integritu trhii a
zajisti, aby prislusné organy mohly prosadit jasny zdkaz manipulace s témito hodnotami. Tato
ustanoveni by se mela vztahovat na vSechny zverejnéné referencni hodnoty, vcetné tech, které jsou
dostupné na internetu, at' uZ zdarma ¢i nikoli“." Hlavni rozdil této manipulace oproti ostatnim
druhim manipulace je ten, ze zde dochédzi k manipulaci samotného pfedmétu manipulace, tj.
referencni sazbé, nikoliv cené finan¢niho nastroje. Koncept referencni sazby definované v MAR
neni totoZny s konceptem stanovenym v nafizeni o referen¢nich hodnotach.” Zékaz manipulace
s referenénimi hodnotami se vztahuje i na referen¢ni hodnoty dostupné na internetu, at’ uz jsou
zdarma ¢&i nikoliv.”

Manipulaci je pak pfedani nepravdivych anebo zavadéjicich informaci nebo vstupnich tidaji
ve vztahu k referencni hodnoté, ptipadné jakékoliv jiné jednéani, které manipuluje s vypoctem
referenéni hodnoty. CNB napf. uvadi, co mysli nespravnou nebo netplnou informaci. Obdobné jako
u Sifeni informaci dle pism. c¢) se jedna o informaci, ktera obsahuje nespravné tdaje, nebo zamlcuje
skutecnosti, které by rozumny investor pfi svém investiénim rozhodnuti vzal v tivahu.” Stejné jako
u pism. c¢) je i zde vyzadovano, aby osoba védéla nebo méla védét, Ze jde o nespravné nebo

zavadgjici informace.

6.2 Pokus manipulace s trhem a role zavinéni

Zakaz manipulace dle ¢l. 15 MAR nezahrnuje pouze dokonanou manipulaci s trhem, ale 1
pokus o manipulaci: ,,Je treba vytvorit jednotnéjsi a pevnéjsi ramec, ktery zachova integritu trhu,
zabrani pripadnym regulatornim arbitrazim, zajisti odpovednost pri pokusech o manipulaci a zvysi
pravni jistotu a zjednodusi regulaci pro ticastniky trhu.“>> Uprava pokusu o manipulaci je nova,
v MAD 2003 obsaZena nebyla. Recitdl 41 MAR dale rozviji, Ze je potieba rozliSovat mezi pokusem
o manipulaci a jednanim, které je pravdépodobnym vysledkem manipulace s trhem, nebot MAR
zakazuje ob¢ Cinnosti. ,,Takovy pokus miize zahrnovat situace, kdy cinnost je zahdjena, avsak neni

dokoncena, napriklad v dusledku technického selhani nebo neuposlechnuti prikazu k

nastroje.

91 Recital 44 MAR.

92 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. ¢ervna 2016 o indexech, které jsou pouzivany
jako referencni hodnoty ve financnich nastrojich a finanénich smlouvach nebo k méfeni vykonnosti investi¢nich fondd,
a 0 zmeéné smernic 2008/48/ES a 2014/17/EU a nafizeni (EU) €. 596/2014.

93 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 176-177.

94 CNB, Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti, 2018,
[online] [cit. 26.10.2022], dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-
regulaci-financniho-trhu/RS2018-14.

95 Recital 4 MAR.
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obchodovani.©°

Cl. 12 MAR stanovuje &innosti, které spadaji pod manipulaci s trhem, ale jiz nedefinuje
pojem pokus o manipulaci. KdyZz vezmeme v tivahu rizné kategorie manipulace s trhem, musime 1
pokus o ni tadit dle kategorii. Napi. manipulace zalozend na informacich neptedpoklada dokonani
manipulace ve své podstaté. Sifeni informaci skrze média mize byt klasifikovano jako pokus,
pokud je informace Uspé$né rozsitena, ale chybi ji nutny element zpisobilosti dat nespravny signal
nebo zajistit cenu na neobvyklé nebo umg¢lé trovni.

Manipulace dle ¢l. 12 odst. 1 pism. a) MAR je povazovéna za dokonanou i napt. pokud dané
signaly nebo ceny nakonec nejsou zaddny nebo se vilbec nevyskytnou, staci, aby byly zplsobilé
k manipulaci. Takové jednani proto neni pokusem. Aby se jednalo o pokus, musel by chybét néjaky
zakonny poZadavek na manipulaci, napt. smluvné pozadovana akceptace k uzavieni obchodu.
V tomto ohledu se tak bude o pokus jednat ptevazné v ptipadech, kdy selze realizace manipulace a
pfedmétné jednani neptinese predpokladany efekt. Nebo pokud jednéni objektivné nedosahuje
intenzity manipulace s trhem, napf. protoze umélad cena muze nastat jen velmi nepravdépodobné
nebo viibec nastat nemize.

Manipulace dle ¢l. 12 odst. 1 pism. b) MAR sankcionuje uzavieni obchodu, zaddni pokynu,
ale 1 jinou ¢innost nebo jiné jednani, které ovliviiuje nebo pravdépodobné ovlivni cenu napf.
jednoho nebo vice finan¢nich ndstrojii, pficemz jsou pouzity fiktivni prostfedky nebo jiné
nepravdivé nebo klamavé jednani. Jelikoz je zde vyslovné fe¢eno, ze miize jit o ,,jinou ¢innost nebo
jiné jednani®, nemusi se jednat Cist¢ o uzavieni obchodu nebo zadani pokynu. Pokus o manipulaci je
zde mozny, pokud neni efekt zamySleného chovani ani zplsobily cenu ovlivnit — napt. z diivodu
technické poruchy nebo docasného pozastaveni obchodovani apod. Dale by bylo mozné, ze by
jednani mélo urcity nedostatek, aby ho Slo klasifikovat jako manipulaci, napt. kdyz pfi zdanlivém
pachdni manipulace s trhem manipulator nevi, Ze informace, které si vymyslel, nejsou ve
skutenosti nespravné nebo zavad¢jici, ale pravdivé, které vi pouze hrstka lidi (vétSinou
zasvécenych osob).

Pro manipulaci dle €l. 12 odst. 1 pism. c) MAR muzZe §ifeni nespravnych nebo zavadéjicich
informaci zlstat ve fazi pokusu, pokud Sifeni jako takové uspéje, ale napf. objektivné postrada
moznost vydavat nebo pravdépodobné vydavat zavadéjici signdly. Napiiklad se miize jednat o
zvetejnéni novinarské zpravy na blogu, kde informace v ni obsazené jsou zjevné zastaralé, napf.
protoZe je emitent svym zvetejnénim prohlasil jiZ za neplatné. Pak by se stéZi dalo ocekavat, Ze by
rozumni ucastnici trhu byli témito zjevné zastaralymi informacemi ovlivnéni. V kazdém piipad¢ by
to alespon nebylo pravdépodobné.

Jak je rozebrano vyse, pism. d) ¢l. 12 odst. 1 MAR je ptidano v souvislosti s manipulaci

96 Recital 41 MAR.
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s referen¢ni sazbou LIBOR. Toto ustanoveni vyslovné téZ uvadi, Ze zahrnuje i jakékoli jiné jednani,
které manipuluje s vypoctem referencni hodnoty. Nejde zde o pouhou zptsobilost informaci byt
zavadéjici nebo nepravdivé. Predané informace musi byt nepravdivé nebo zavadéjici. Manipulace
dle pism. d) je vysledkem skute¢ného ovlivnéni vypoctu referencni hodnoty. O pokusu zde mizeme
hovoftit ve chvili, kdy pfedani informaci neni Uspé$né, nebot’ jsou naptiklad pouzity nespravné
kontaktni udaje nebo adresat nema k informacim pfistup z jiného diivodu. Na druhou stranu, pokud
pujde o predané informace, které budou objektivné spravné a nezavadéjici, 1ze predpokladat, ze se
bude jednat o zcela nevhodny pokus, a tudiz bude jednéani bez postihu.”

V ¢lanku 12 MAR neni pro manipulaci s trhem Zadny obecny pozadavek zavinéni. Nicméné
pro specializované kategorie, tj. manipulaci zalozenou na informacich a manipulaci zalozenou na
referen¢ni hodnoté, pfimo vyzaduje, aby osoba védéla nebo méla védeét, ze informace, které Sifi
nebo piedava, jsou nepravdivé nebo zavadgjici.” Napi. § 126 ZPKT vyslovné zakotvoval Upravu

opacného charakteru. Pokud osoba nemohla védét, Ze rozSifuje nepravdivou, klamavou nebo

zavadgjici informaci, nejednalo se o manipulaci s trhem.”

97 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 194-197.

98 Tamtéz, str. 177.

99 § 126 odst. 2 pism. b) ZPKT.
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7. Vyjimky ze zakazu manipulace
Zakaz manipulace s trhem v ¢l. 15 MAR neni vSezahrnujici. Existuje nékolik vyjimek, které
jsou legitimnim jedndnim a které by jinak mohly byt klasifikovany jako manipulace s trhem. Témi
se rozumi pfedev§im uzndvané trzni postupy, programy zpétného odkupu a stabilizace a
zvefejiiovani nebo §ifeni informaci ve sd€lovacich prostfedcich. Kazd4 z vyjimek musi samoziejmé
spliiovat urcita kritéria, aby se na ni ustanoveni o manipulaci nevztahovala. Vyhoda MAR je, Ze
tyto vyjimky kompaktné vyslovné upravuje, udava tedy oproti predchozi tpravé ¢eskému pravu

nafizeni vycet 1 kritéria vSech vyjimek, které se vztahuji ptimo k manipulaci s trhem.

7.1 Uznavané trZni postupy

Clanek 13 MAR udava jednu z moznych vyjimek manipulace. Pro aplikovani vyjimky
uznavanych trznich postuptt musi existovat legitimni diivody a jedndni stran musi byt v souladu s
témito trznimi postupy: ,,osoba, kterd provadi obchody nebo zaddva pokyny k obchodovani, které
mohou byt povazovany za manipulaci s trhem, miize byt schopna prokazat, ze jeji ditvody pro toto
jednani byly opravnéné a ze jeji obchody a pokyny k obchodovani byly v souladu s uzndvanymi

«l0 " Existence uzndvaného trzniho postupu definovaného pfislusnym

postupy na daném trhu
organem na ur¢itém trhu tvoii zakladni kdmen tohoto ustanoveni.

Ugel tohoto ustanoveni je omezit Sirokou definici zakazu cenové manipulace dle &l. 12 odst.
1 pism. a) MAR. Cl. 13 MAR ma zajistit, aby urité jednani bylo i pies svilj potencialné
manipulativni u¢inek na doteném trhu kvalifikovano jako ptipustné a vhodné. Vyjimky se
nevztahuji na pouziti fiktivnich prostfedkii nebo na jinou formu klamavého nebo Istivého jednani.
Uznavané trzni postupy se vztahuji vyluéné na ¢l. 12 odst. 1 pism. a) MAR.

Pokud ma byt uznavany trzni postup zaveden, je tfeba, aby ho pfislusny orgdn nechal
schvalit ESMA. V oznameni ESMA musi uvést zamér zavést uznavany trzni postup a uvést
podrobné informace o posouzeni. Znamena to tedy, Ze MAR klade diiraz pfedevs§im na odtivodnéni
takového postupu. To je vidét i u dikazniho bfemene. Dikazni bfemeno existence legitimniho
divodu je vyslovné pieneseno na tcastnika trhu a nikoliv na orgéan dohledu.

Co se tyce rozsahu tohoto ustanoveni, je vyjimka aplikovatelnd na cenovou manipulaci se
vSemi finanénimi ndstroji dle ¢€l. 2 odst. 1 pism. a) a b) MAR. Ustanoveni zahrnuje obchody
uzaviené na MTF i na OTE. Cl. 13 se vztahuje dokonce i na OTC obchody a transakce.'”!

Proto, aby se vyjimka aplikovala, musi byt kumulativné naplnén legitimni diivod pro

vyjimku a zavedeny uznavany trzni postup. Legitimni diivod je subjektivni prvek. Jedna se o ucel

100 Recital 42 MAR.

101 ESMA, ‘Final Report: Draft Technical Standards on the Market Abuse Regulation’, ESMA/2015/1455, 2015, str.
31, [online] [cit. 18.1.2023], dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-
1455 - final_report_mar_ts.pdf.
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uznaného trzniho postupu. Existence ur¢itého uznavaného trzniho principu znamend, Zze se musi
jednat o specifické, konkrétni trzni chovani nebo jednani pfiraditelné pod ¢l. 12 odst. 1 pism. a)
MAR, které neni pouze obecnou aktivitou, jako jsou napt. arbitrdz, hedging nebo prodej na kratko.
Je tedy dilezité¢ definovat trzni postupy a obecné aktivity. Trzni postupy vyzaduji urcité¢ konkrétni
jednéni; nemusi se ovSem jednat o tradicni nebo jiz dlouhodobé¢ zavedené jednani. Piislusny narodni
organ musi stanovit, ze jde o pfipustny trzni postup. Nicméné, pokud pfislusny organ uzna dany
trzni postup, neznamend to automatické uznani pro jiné trhy, at’ uz z hlediska segmentace trhu nebo
geografického. Pro kazdy dalsi trh musi byt trzni postup schvélen piisluSnym organem zvlast. Pro
schvaleni trzniho postupu musi pfisluSny organ vydat rozhodnuti, pouhé uznani postupu nestaci.
Rozhodnuti ptislusného orgénu neni zavazné pro jiny ptislusny narodni organ.

Cl. 13 odst. 2 MAR stanovuje kritéria, ktera pfislusny organ musi zohlednit pfed zavedenim
uznavaného trzniho postupu. Zda trzni postup:

a)  Sstanovi vyznamnou miru transparentnosti;

b)  zajistuje vysoky stupen ochrany z hlediska puisobent trznich sil;

c¢)  mda kladny viiv na likviditu a ucinnost trhu;

d)  zohlednuje mechanismus obchodovani na prislusném trhu a umozZnuje ucastnikum tohoto
trhu reagovat nalezitym a véasnym zpiisobem na nove vzniklou situaci na trhu, vytvorenou
timto postupem;

e)  nepredstavuje riziko pro integritu primo nebo neprimo souvisejicich trhii; dale musi byt
zohlednény

f)  zavery veskerych Setreni prislusného trzniho postupu, a

g)  strukturalni charakteristiky prislusného trhu, mimo jiné, zda je regulovan ci nikoli, druhy
obchodovanych financnich nastrojii a typy ucastnikii tohoto trhu, vcetné miry ucasti
drobnych investoru.

Tato kritéria jsou dale rozvedena v nafizeni Komise v pienesené pravomoci 2016/908.'"

7.1.1 Zvlastni rezim pro malé a stiedni podniky

Malé a stfedni podniky jsou kli€¢ovou slozkou v ekonomii EU, tvoii témet 99 % spolecnosti
v EU a produkuji vice neZ tfetinu HDP EU.'” Proto na n€ MAR v roce 2019 (s ucinnosti od

1.1.2021) pfi své novelizaci pamatoval.'™ Jak jiz bylo feeno vySe, MAR se vztahuje i na

102 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/908 ze dne 26. unora 2016, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o stanoveni regulacnich technickych norem tykajicich se
kritérii, postupu a pozadavkl pro zavedeni uznadvaného trzniho postupu a pozadavkil na jeho zachovani, ukonceni nebo
zménu podminek jeho uznani.

103 Eurostat, EU small and medium-sized enterprises: an overview, 2022, [online], [cit. 14.1.2023], dostupné z:
https://ec.curopa.cu/eurostat/web/products-curostat-news/-/edn-20220627-1.

104 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se méni smérnice
2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhii pro rist malych a
stiednich podnikd.
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mnohostranné obchodni systémy. Od ledna 2018 byla smérmici MIFID II vytvofena nova
podkategorie MTF trhu, a sice trh pro rist malych a stfednich podnikti (SME Growth Market, dale
jen ,,SME GM®). ,,Bylo vSak zjisténo, Ze emitenti financnich ndastroju prijatych k obchodovani na
trhu pro riist malych a strednich podnikit maji ve srovndni s emitenty financnich ndstrojii prijatych k
obchodovani v jinych mnohostrannych obchodnich systémech nebo na regulovanych trzich k
dispozici pomérné maly pocet regulatornich ulev.'” Navrhované zmény MAR mély za cil
dosdhnout zmirnéni administrativni zatéZe malych a stfednich podnikdi pro obchodovani na
vefejnych trzich a zaroven zajiStovat integritu trhu. Za timto tcelem byla ESMA zplnomocnéna
k vytvoteni regulacnich technickych norem, které se budou tykat smluv o zajisténi likvidity. K tém
se zména v ¢l. 13 MAR snazila vyvinout podminky pro SME emitenty, ktefi by mohli uzavirat
smlouvy o zajisténi likvidity a na které by se vztahoval stejny rezim, jako je nastaven v ¢l. 13 odst.
1 MAR, s tim rozdilem, Ze by pfislu§né narodni organy nemusely pro tyto pfipady formalné pfijimat
uznavany trzni postup.'® Jinymi slovy, za normalnich okolnosti musi osoba, ktera uzavira obchod,
zadava pokyn k obchodovéani nebo provadi jiné jednani, prokazat, Ze takto Cinila z legitimniho
divodu a v souladu s formaln¢€ uznanym trznim postupem pfislusSnym ndrodnim orgdnem. Emitent,
jehoz finan¢ni nastroje jsou piijaty k obchodovéni na trhu pro rist malych a stfednich podniki, je za
splnéni ur¢itych podminek opravnén uzaviit smlouvu o zajisténi likvidity pro své akcie, aniz by
pfislusny narodni orgdn musel takovy postup formaln¢ uznat:
a)  podminky smlouvy o zajisteni likvidity splnuji kritéria pro uznavany trzni postup (viz vyse
¢l. 13 odst. 2 MAR),
b)  smlouva o zajistent likvidity je vypracovana v souladu s regulacnimi technickymi normami
vypracovanymi ESMA;
c¢)  poskytovatel likvidity je Fadné opravnén prislusnym organem v souladu s MIFIF Il a je u
organizatora trhu nebo investicniho podniku, ktery provozuje SME GM, zaregistrovan jako
clen trhu;
d)  organizdtor trhu nebo investicni podnik, ktery provozuje SME GM, emitentovi pisemné
potvrdi, Ze obdrzel exemplar smlouvy o zajisténi likvidity a Ze s podminkami této smlouvy

souhlasi.'”

7.2 Vyjimka pro programy zpétného odkupu a stabilizace
Dalsi vyjimku ptredstavuje ¢l. 5 MAR, ktery upravuje programy zpétného odkupu a

105 Recital 3 novely MAR z roku 2019.

106 ESMA, Final Report, On the amendments to the Market Abuse Regulation for the promotion of the use of SME
Growth Markets, 2020, str. 7, [online] [cit. 13.10.2022], dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-3581 final report on_sme gms rts-
its_under_mar_0.pdf.

107 Cl. 13 odst. 12 MAR.
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stabilizace. Zminénou vyjimku upravoval jiz i MAD 2003. Tyto programy mohou byt
z ekonomickych divoda legitimni a za urcitych okolnosti mohou byt vylouceny ze zdkazu

manipulace s trhem.'®

Zminéna vyjimka je rozpracovana piredev§im nafizenim Komise
2016/1052." Programy mohou byt odiivodnény pouze ekonomickymi diivody, napf. snizenim
kapitalu nebo ptipady plnéni zdvazkl vyplyvajicich z dluhovych nastrojl, a to pouze na omezenou
dobu a pfi zachovani striktnich transparen¢nich opatieni.

Natizeni 2016/1052 definuje planovany program zpétného odkupu jako takovy program,
u néhoz jsou data operaci a objem cennych papird, které maji byt obchodovany béhem doby trvani
programu, stanoveny v dobé& uvefejnéni programu.''” Na takové obchody nebude pohlizeno jako na
manipulaci. Pouzivaji se napf. v pfipadech snizeni zakladniho kapitdlu, splnéni povinnosti
vyplyvajicich z dluhovych finan¢nich nastrojii nebo splnéni podminek vyplyvajicich z akciovych
op¢nich programu. Stabilizaci definuje €l. 3 odst. 2 pism. d) MAR jako nakup ¢i nabidku k ndkupu
cennych papirti uv€rovou instituci nebo investiénim podnikem vyluéné za tcelem podpory trzni
ceny téchto cennych papirti po predem urcenou dobu z divodu prodejniho tlaku na takové cenné
papiry. Programy stabilizace slouzi predevsim k tomu, aby cena emitovanych akcii v priibéhu emise
neklesla pod nabidkovou cenu a aby se tak zabranilo nejistoté a piipadnym panickym reakcim
investoru.

Rozdil mezi programem zpétného odkupu a stabilizaci je ten, Ze program zpétného odkupu
se vztahuje pouze na odkup vlastnich akcii, zatimco stabiliza¢ni programy zahrnuji vSechny cenné
papiry. Pfestoze jsou obé& varianty regulovany v jednom ¢lanku, jde o naprosto odlisné situace.

Vyjimka programu zpétného prodeje se tedy vztahuje pouze na vlastni akcie, zadna
analogicka aplikace pro jiné cenné papiry neni moznd. Stejné tak se vyjimka nevztahuje na odkup
akcii tretich stran ani na odkup akcii spole¢nosti ze stejné skupiny. Dalsi pozadavek na to, aby se
mohla uplatnit vyjimka, je transparentnost. Emitent musi nahlasit ptislusSnému organu obchodniho
systému kazdy obchod souvisejici s programem zpétného odkupu. Zaroven musi emitent uvetejnit
ucel programu, maximalni penézité Castky ptidélené na program, maximalni pocet akcii, dobu
trvani programu atd.'' Dal§i omezeni jsou i na maximalni moZnou prodejni cenu a objem
emitovanych akcii.

Stabiliza¢ni opatfeni jsou povolena v rdmci vyznamnych emisi, tedy pfedevs$im u primarnich
vetejné vyhlaSenych nabidek a sekundarnich nabidek cennych papird. Stabilizace zahrnuje emisi

akcii 1 jinych cennych papirti rovnocennych akciim. MlZe byt provedena pouze uvérovou instituci

108 Recital 11-12 MAR.

109 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/1052 ze dne 8. bfezna 2016, kterym se dopliuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy pro podminky vztahujici se
na programy zpétného odkupu a stabiliza¢ni opatieni.

110 Tamtéz, ¢l. 1 pism. a).

111 Tamtéz, ¢l. 2 odst. 1-2.
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¢i investicnim podnikem; emitent nebo jind nasmlouvanad strana z této vyjimky tézit nemtze. Nadto
musi 1 zde byt splnéna pfisna transparentni a notifikacni pravidla, jak ptfed, béhem, tak i na zavér

stabilizace.!'"?

7.3 Zverejniovani nebo Sifeni informaci ve sdélovacich prostiedcich
Dalsi vyjimku uvadi ¢l. 21 MAR. Tyka se zurnalistiky. Jedna se o ¢lanek, ktery se zabyva
konfliktem mezi cili MAR (zédkaz manipulace, integrita trhu atd.) na stran¢ jedné a svobodou

projevu a svobodou tisku'"?

na stran¢ druhé. Pokud jsou Sifeny informace dle ¢l. 12 odst. 1 pism. ¢)
MAR, musi se vzdy posoudit s ohledem na pravidla tykajici se zminénych dvou svobod. Co se tyce
rozsahu vyjimky, je toto ustanoveni Siroké z hlediska jeho osobni plisobnosti. Znéni nespecifikuje,
na které lidi pfesné se vyjimka vztahuje. Nemifi na specifickou skupinu novinafskych profesi; misto
toho toto ustanoveni zeSiroka vyjima informace a doporuceni, které jsou Sifeny ,,pro ucely
zurnalistiky* nebo ,,jiné formy projevu ve sdélovacich prostfedcich®. Pod pojmem ucel Zurnalistiky
se rozumi jak novinafi, tak i vydavatelé, redaktofi, ale i lidé, ktefi se podileji na vyrob¢ a distribuci
tiSténych dél. VSichni spadaji pod osobni ptisobnost ¢lanku.

Pojem ,,jiné formy projevu ve sdélovacich prostfedcich je bran jako univerzélni; zahrnuje
vSechny ostatni formy projevu, které zjevné nespadaji pod zurnalistiku, nicméné jsou zpiisobilé byt
chranény pravem na svobodu projevu. Pro svoji neurcitost miize zahrnovat Sirokou Skalu vyjadieni,
napt. vyjadreni faktu, ndzoru nebo 1 reklamu. Samoziejm¢ sem nespadaji pravné nafizené
povinnosti zvefejiiovat informace.

Sdélovaci prostfedky nejsou v MAR definovany, ale bude se jednat jak o tradicni formy,
jako jsou noviny, radio, televize, cedule,'* tak o i internet a online sdélovaci prostiedky, které se
povazuji za rovnocenné tradicnim sd€lovacim prostiedktim: ,,Vzhledem k naristu vyuzivani
internetovych stranek, blogii a socialnich siti je duleZité vyjasnit, Ze Sifeni nepravdivych nebo
zavadeéjicich informaci prostrednictvim internetu, véetné socialnich siti nebo anonymnich blogii, by
mélo byt povazovano za zmeuZivani trhu pro ucely tohoto narizeni rovnocenné Sireni téchto
informact prostiednictvim tradicnéjsich komunikacnich kandali.*“'"

Déle rozliSuje ustanoveni mezi tim, kdy jsou informace zvefejiiovany nebo Sifeny a kdy jsou
doporuceni formulovana nebo Sifena. Proto, aby informace byla zvetfejnéna, postaci, aby ten, kdo
informaci zvetejiiuje, umoznil jiné osob¢, aby se o informaci dozvédéla, aniz by se informace stala
vefejn¢ znamou. Pojem Sifeni je spojeno jak s informacemi, tak s doporucenimi. U Sifeni

doporuceni je vZzdy nutno podivat se na charakter Sifeni, tj. jak moc je nebo neni zasahovéno do

112 Tamtéz, ¢l. 6.

113 V evropském méfitku se jedna o ¢l. 11 Listiny zakladnich prav Evropské unie.

114 KELLERBAUER, Manuel, KLAMERT, Marcus a TOMKIN, Jonathan, The EU treaties and the charter of
fundamental rights: a commentary, New York, NY: Oxford University Press, 2019, ISBN 0-19-251341-9, str. 2133.

115 Recital 48 MAR.

34



puvodniho textu doporuceni. Pokud charakter textu zlistane stejny, bude se jednat o Sifeni
doporuceni, pokud ale text bude pozménén, prevracen nebo okomentovan stylem, Ze novinai napft.
zpochybni obsah doporuceni, pak se doporuceni jiz nebude dale Sifit.

I pro tuto vyjimku existuji dvé vyjimky z vyjimek. Vyjimka neplati pro ptislusné osoby,
které svym jednanim:

a)  ziskdvaji vyhody nebo zisk ze zvefejiiovani nebo Sifeni informaci; a
b)  zvefejnénim nebo Sifenim maji zadmér uvést trh v omyl.

Za prvé, Clovék nemiize Cerpat z vyjimky, pokud dand osoba nebo osoby snim uzce
propojené mohou Cerpat piimo nebo nepfimo urcitou vyhodu nebo zisk ze Sifeni nebo zverejnéni
informaci. Oboje zahrnuje vlastni zajmy ptislusné osoby, pism. a) neobsahuje narozdil od pism. b)
subjektivni slozku. Analogicky musi tato vyjimka platit i pro zvefejinovani nebo Siteni doporucenti,
pfestoZze nejsou piimo zminéna v pism. a). Nutno podotknout, Ze tato vyjimka neni per se
zneplatnéna faktem, Ze novinaf ma ve svém soukromém vlastnictvi finan¢ni instrument, o kterém
informuje v médiich.

Za druhé, vyjimka se nevztahuje na ptipady, kdy je zvetfejnéni nebo Sifeni ¢inéno se
zamérem uvést trh v omyl, pokud jde o nabidku, poptavku nebo cenu finanénich néstroji. V tomto
pfipad¢ je vyZadovana mira zavinéni, a to ve form¢ imyslu. Na druhou stranu zde imysl nemusi
zahrnovat finanéni zvyhodnéni nebo naopak poskozeni tieti strany.'®

Zajimavym a vyznamnym piikladem v tomto ohledu je rozhodnuti CNB (a nasledné
rozhodnuti bankovni rady o rozkladu) v pfipadé Miroslava Motejlka.'”” Jedna se o pfipad
posuzovany jesté pred ucinnosti MAR, kdy ¢eské pravo jiz v ZPKT obsahovalo odpovidajici zdkaz
pro manipulaci s trhem (§ 126 odst. 1 ZPKT), jakoz i novinaiskou vyjimku (§ 126 odst. 2 pism. c)
ZPKT)., vefejnosti vnimany jako ekonomicky erudovany novinaf,"® byl jedinym jednatelem
spole¢nosti motejlek.com, s.r.o. Na svém profilu této spole¢nosti a na socialnich sitich Facebook a
Twitter publikoval komentafe a piispévky tykajici se jeho rozhovoru s predsedou dozor¢i rady
spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. Tyto komentafe'” predpovidaly vyrazny rist kurzu akcii
spole€nosti O2. Jako divod pro rlst ceny akcii oznacil Motejlek pfedmétny rozhovor, ktery ale byl
vefejnosti zpiistupnén az po zvefejnéni komentati a prispévki. Dle CNB viak predmétny rozhovor
neobsahoval informace zpisobilé vyrazné¢ ovlivnit kurz akcii spole¢nosti O2. Komentife a

ptispévky byly tedy zptisobilé zkreslit pfedstavu Gcastnikli trhu o hodnoté finan¢niho néstroje a

116 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 301-304.

117 Rozhodnuti CNB &.j. 2016/108434/573 ze dne 15. zati 2016, sp.zn. Sp/2015/414/573 a rozhodnuti bankovni rady
CNB &.j. 2016/142310/CNB/110, [online] [cit. 29.1.2023], dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-
financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2015 00414 CNB_573.pdf.

118 Rozhodnuti CNB &.j. 2016/108434/573, bod 67.

119 Tamtéz, bod 41 a 44, komentate ve znéni ,,u 02 uz o 300 absolutne nepochybuji, videl bych to spis ke 400 a ,,02
proti vsem, 170 prolomeno, a nekoncime...*.
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Miroslav Motejlek se dopustil tak manipulace s trhem. Na tento pfipad by se teoreticky mohla
vztahovat vyjimka z oblasti zurnalistiky, ale Motejlek vlastnil 70.000 kust akcii O2 (které nabyl
v pribéhu roku 2015) pfed odehranym rozhovorem a nasledné akcie prodal se ziskem. CNB k tomu
dodala: ,,Pokud novinar informuje verejnost, postupuje v souladu s etickymi pravidly a v souvislosti
s roz§irovanim informace neziskava prospéch nad ramec obvyklé odmeny, nejde o protipravni
chovani (v posuzovaném pripadé o manipulaci s trhem). Pokud by se vsak erudovany ekonomicky
novinar dopustil excesu a zavadéjicim zpusobem informoval o predpokladaném rustu cen akcii
spolecnosti s odkazem na neuverejnény Rozhovor s predsedou dozorci rady spolecnosti, jejiz akcie
predtim nakoupil ve znacném objemu, jako je tomu v pripadeé ucastnika rizeni, nebylo by mozné
hovorit o aplikaci vyjimky podle § 126 odst. 2 pism. c¢) ZPKT, ani se dovolavat ochrany svobody
slova.“'* Za tuto manipulaci mu byla udélena pokuta ve vysi 1 milion korun, coz je sice jedna
z nejvyssich pokut udélena CNB fyzické osobé za obchodovani s cennymi papiry,'?' nicméng, jak
nasledné dodala bankovni rada CNB, bylo jednani posouzeno dle pravni upravy v ZPKT, ktera byla
pro Motejlka pfiznivéjsi, nez kdyby se jeho jednani posuzovalo jiz za Gcinnosti MAR: ,,Podle
bankovni rady je definice manipulace s trhem v narizeni o zneuzivani trhu prisnéjsi, protoze
presnéji vvmezuje delikt manipulace s trhem a za poruSeni zdkazu manipulace s trhem uvedeného v
Clanku 15 narizeni o zneuzivani trhu, upravuje v ¢l. 30 tohoto narizeni povinnost clenskych statii
stanovit sankce s minimdlni horni hranici ve vysi 5 mil. EUR.“'* V piipadé MAR by se se

aplikovala vySe zminéna vyjimka z vyjimky €l. 21 pism. a) MAR.

120 Rozhodnuti bankovni rady CNB ¢&.j. 2016/142310/CNB/110, bod 36.

121 ONDRACKOVA, Tereza, Pokuta Ceské narodni banky pro novindre Motejlka za manipulaci s trhem plati, rozhodl
soud, 2021, [online] [cit. 13.10.2022], dostupné z: https://ct24.ceskatelevize.cz/domaci/3333096-pokuta-ceske-narodni-
banky-pro-novinare-motejlka-za-manipulaci-s-trhem-plati-rozhodl.

122 Rozhodnuti bankovni rady CNB ¢&.j. 2016/142310/CNB/110, bod 166.
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8. Prevence a odhalovani manipulace s trhem

MAR mysli nejen na nasledky manipulace s trhem, ale i na jeji prevenci. V ¢l. 16 MAR
stanovuje v souladu s recitdlem 45 MAR povinnost pro organizatory trhu a investiéni podniky
provozujici ¢innost obchodniho systému zavést a zachovat opatieni, systémy a postupy zamétrené na
prevenci a odhalovani manipulace s trhem a pokusii o ni. Pokud dané osoby narazi na pokyny ¢i
obchody vcetné¢ jejich zruSeni ¢i zmén, které by mohly predstavovat manipulaci, musi je
bezodkladn& nahlasit pfislusnému organu. V CR je danym orgianem CNB. Detaily zasilani
oznameni podezieni ze zneuZiti trhu upravuje vyhlaska CNB ¢&. 234/2009 Sb.'?

Cl. 16 MAR je detailn&ji rozpracovan nafizenim 2016/957'** (dale jen ,,naFizeni o
prevenci®). Zde jsou stanoveny detailni ustanoveni o charakteristice opatieni, systémt a postupl
(déle jen ,,opatfeni®), které maji byt zavedeny. Sem mj. patfi: umoznéni individudlni 1 srovnavaci
analyzy kazdého jednotlivého provedené¢ho obchodu a pokynu, pouzivani softwarovych systémi,
které umoznuji pozd¢jsi automatické ¢teni, prehravani a analyzu idaji z evidence pokyni a zaroven
i dostateCnou analyzu provedenou c¢lovékem atd. Tato opatfeni musi byt vhodnd a musi byt
pfiméfeného rozsahu a velikosti, musi odpovidat povaze obchodni ¢innosti a musi byt pravidelné
hodnocena, piinejmensim pii kazdorocnim auditu a vnitinimu pfezkumu. Dolozené informace musi
byt prechovavany 5 let a osoby, které se zabyvaji monitoringem opatfeni, musi dostat uc¢inné a
uplné skoleni.

12 a investi¢ni podniky.'*

Osobni piisobnost ¢l. 16 MAR je primarné pro organizatory trhu
Dalsimi adresaty tohoto ustanoveni jsou vSechny osoby, které profesné sjednévaji nebo provadé;i
obchody. Témi se rozumi takové osoby, které se profesiondlné (tj. se zamérem ziskat zisk) podileji
na pfijimani, pfedavani nebo vyfizeni piikazl tykajicich se finan¢nich nastroju.

V ¢l. 16 MAR je stanovena ohlaSovaci povinnost pokyni a obchodii, které by mohly
predstavovat manipulaci s trhem nebo jen pokus o ni. Musi zde existovat divodné podezieni ze
zakéazaného jednani. Hranice pro ohlaSeni daného jednani by méla byt nizka, nebot’ se jedna pouze o
ohlaseni daného jednani. Divodné podezieni by ale mélo byt srozumitelné a méla by byt pritomna
objektivni kritéria dané¢ho chovani poukazujici na zakdzané jednani. Pfi vynaloZeni pfimétené péce
musi byt divodné podezieni dostatecné identifikovatelné. Vzhledem k tomu, ze MAR stanovi

sankce za poruSeni této ohlaSovaci povinnosti, je nasnadé, Ze v praxi toto ustanoveni motivuje

123 Vyhlagka CNB ¢&. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a o transparentnosti.

124 Naftizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2016/957 ze dne 9. bfezna 2016, kterym se doplituje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o regula¢ni technické normy pro vhodna opatfeni, systémy
a postupy a rovnéz vzory oznamenti, které se maji pouzivat k prevenci, odhalovani a oznamovani zneuzivani trhu ¢i
podezrelych pokyni nebo obchodt.

125 Zde MAR ¢ini odkaz na MIFID II, kde je v ¢l. 4 odst. 1 bodu 18) definovan organizator trhu jako ,,os0ba nebo
osoby Fidici nebo provozujici podnikatelskou cinnost regulovaného trhu, miize ji byt i regulovany trh sam*.

126 Dle MIFID II se investi¢nim podnikem rozumi zejména ,,prdavnicka osoba, jejimz obvyklym predmétem cinnosti ¢i
podnikani je odborné poskytovani jedné nebo vice investicnich sluzeb treti osobé nebo odborny vykon jedné nebo vice
investicnich cinnosti.*.
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subjekty k nahlaSovani vSech moznych piipadi, aby se vyhnuly sankci, ¢imZz pomahaji odhalit
ptipady manipulace s trhem.

Pro organizatory trhu a investicni podniky, které provozuji obchodni systém, je ohlasovaci
autoritou pfisluSny organ obchodniho systému. Pro osoby, které profesné sjednévaji nebo provadéji
obchody, je pfislusSnym organem organ piislusného ¢lenského statu, kde maji sidlo nebo ustredsi,
ptipadné kde maji pobocku. Tyto organy okamzité piedaji informaci pfisluSnym organiim dotéeného
obchodniho systému. Oznameni nekompetentnimu organu muZe vést k sankci.'”” Vzhledem
k provazanosti evropského trhu je vhodné, aby organizatotfi trhu meéli jednotna pravidla pro
vyhledavani a pfedchazeni manipulace s trhem. V tom je nafizeni o prevenci dobrym jednoticim
prvkem, nebot nastavuje stejnd pravidla pro vSechny a sjednocuje vzory ¢i dobu podani pro

oznameni podezielych pokyni a obchodil.

127 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 199-200.
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9. Formy manipulace s trhem
Znédmych forem manipulace s trhem je mnoho a tfidéni jednotlivych technik je tézZ mnoho.
To je logické, nebot’ dnesni financni trh je velice komplexni a strategii, jak jej zmanipulovat, je
nepfeberné.'® Cilem prace neni popsat ani vyjmenovat viechny formy manipulace s trhem. Prace
popisuje vybrané velmi zndme formy manipulace, pficemz tfidéni forem manipulace bylo zvoleno

takto:

Scheéma ¢, 1 Wash trades"

) - -
Manipulace zalozena Matched orders”

na serii obchodd

<Momentum
ignition™

i
/‘\
\

. .
Manipulace zalofena
na obchodovéni

.

( JMarking the close™

Manipulace
5 referenéni cenou

r”Markingthe D[CI-EFI“-\

/\

LCarnering”

Manipulace
pouZivajici trzni silu

i
, .
s
L.

LSqueezing”

LSpoofing”
Manipulace s trhem
Manipulace zalofend LLayering
na pokynech
LPinging”

i +Pump and dump”

p ;
Manipulace zalofena LBear raids”
na informacich

P
LFront running

Manipulace = Manipulace =
referencni sazbou | referencni sazbou

128 Jelikoz i mnoha Ceské dila nepiekladaji tyto manipulaéni techniky, budou i v této praci pouzivany v jejich anglické
podobg.
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9.1 Wash trading a matched orders

,,Praci obchodovani“ neboli ,,wash trading*'*”

je technika stard jako organizované trhy
samotné. V rukéach zkuSenych obchodnikli se miiZe jednat o G€inny multifunkéni néstroj pouzivany
k teoreticky nevinnym uceliim, stejn¢ jako k vyznamnym podvodiim a manipulacim. Dvodi, pro¢
se uchylit k wash tradingu, je vice. Lze jej vyuzit ke sniZzeni pozadavkii na obchodni marzi, ke
zvySeni objemu obchodi, k prevodu prostredkit mezi Gcty, k podvedeni zdkaznikl ¢i k manipulaci
cen.'®
Wash trading je souhrn transakci, ve kterych je kupujici i prodéavajici jedna osoba, takze ve
vysledku nedochdzi ke zmén¢ vlastnictvi. Tyto transakce maji za Ucel vytvofit zddni obchodni
aktivity s danym aktivem nebo nafouknout cenu aktiva. Mnohdy manipulator provede obchody
skrze ne€kolik raznych G¢th nebo pomoci vice makléit, aby snizil pravdépodobnost odhaleni, nebo
aby obesel kontrolu ze strany makléit. "' Jelikoz manipulator provadi jeden obchod za druhym a
pokazdé za vyssi cenu, nafukuje cenu a zplisobuje, Ze nevédouci teti strany kupuji finan¢ni nastroje
za umg¢le vytvoienou cenu. Wash trading mtize byt nicméné i schématem, kterym mohou ceny
stejnym srazeny doli. Vyhodou pro manipulatora je, Zze ani v jednom piipad€¢ neni vystaven
zadnému realnému finan¢nimu riziku a mtize ze svych podvodnych machinaci, kterymi vytvaii iluzi
0 pohybu cen a objemu prob&hlych obchodi, jen t&zit. '
EU se na praktiku wash tradingu zame¢fila v ¢€l. 12 odst. 1 pism. a) MAR, resp. v piiloze |
k MAR v sekci A pism. ¢), kde specifikuje ukazatel charakteristicky pro tuto praktiku. Nadto v
dopliiujicim nafizeni Komise uvadi dalsi ilustrativni ukazatele piimo této praktiky:
i)  mneobvyklé opakovani urcitého obchodu u malého poctu stran v pritbéhu urcitého obdobi;
ii)  obchody nebo pokyny k obchodovani, které vedou nebo s velkou pravdépodobnosti mohou
vést k upravé ocenéni pozice, pricemz vsSak nedochazi ke zvyseni ani sniZeni velikosti
pozice;
iii) neobvykla koncentrace obchodii a/nebo pokynii k obchodovani, a to obecné, pouze jednou
osobou za pouZiti jednoho ¢i vice ictii nebo omezenym poctem osob, '
Wash trading mize slouzit casto 1 k provadéni jinych manipulativnich technik, jako jsou
»marking the close* nebo ,,pump and dump*. Zaroven ovliviiuje wash trading cenovou volatilitu
daného aktiva a vytvafi nejistotu na trhu ohledné cenové hladiny obchodovaného finan¢niho

nastroje. Tyto cenové vykyvy mohou byt tfetimi stranami vnimany jako podstatné zmény na trhu,

129 Nekteré zdroje techniku pojmenovavaji jako wash sales (praci prodeje) nebo wash trades (praci obchody).

130 POUNCY, Charles R.P., The scienter requirement and wash trading in commodity futures: the knowledge lost in
knowing, Cardozo law review, Cardozo School of Law, 1995, ISSN 0270-5192, str. 1626, 1638.

131 PUTNINS, Talis J., An Overview of Market Manipulation, 2018, Forthcoming in: Handbook of Corruption and
Fraud in Financial Markets: Malpractice, Misconduct and Manipulation, str. 14, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3398258.

132 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
2017, ISSN 0094-4076, str. 1283-1284.

133 Ptiloha II, oddil 1, odst. 3 pism. a) doplitujiciho nafizeni.
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napf. jako nedostatek jednotek vyroby nebo jako urcité prognodzy, které zatim nejsou témto
ucastniktim trhu znamy, a mohou vést k jejich kupovani nebo k prodavani aktiv za umélou cenu. To
pak muZze vést k nedivéte ve finanéni trh.'**

U wash tradingu je zajimavé zminit trh s kryptoménami. Je obecné zndmo, ze trhy
s kryptoménami jsou vice nachylné k manipulaci, mj. ¢asto kviili slabé regulaci téchto trhii. Z fady
studii'® vyplyva, ze wash trading je pfitomna na trhu s kryptoménami a Ze vétSina obchodl
Bitcoinu a Etheru je pfifaditelna wash tradingu. Bitwise Management zpradva naznacuje, ze 95 %
obchodll s Bitcoinem je faleSnych. Ostatni studie téZ naznacuji, ze 70-90 % obchodi
s kryptoménami je falesnych nebo Ze nejsou ekonomického razu. Wash trading je na tomto trhu
oblibeny mj. proto, ze uméle vysoky objem obchodi zvysuje jejich viditelnost na oblibenych
webovych strankach, které monitoruji trhy s kryptoménami, a zvySuje tak atraktivitu pro investory,
kteti hledaji nejvétsi likviditu. Likvidita je klicovou kvalitou téchto trhil a jejich manipulace mize
pfinést manipulatorim velké zisky. Je tedy vidét, Ze slaba regulace trhu s kryptoménami znamena i

moznou znatelnou zranitelnost vii¢i manipulaci.'
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»Matched orders® souvisi s wash tradingem; tato technika zahrnuje odpovidajici pary

prikazii na ndkup a prodej za stejnou cenu a stejny objem cennych papirti zadané riznymi, ale

134 ACER, ACER Guidance 1/2017, on the application of articles 5 of REMIT on the prohibition of market
manipulation, Wash trades, 1st edition, 2017, str. 11, J[online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://www.acer.europa.eu/sites/default/files/REMIT/Guidance%200n%20REMIT%20Application/ACER
%20Guidance%200n%20REMIT/Guidance%20Note%20v6.0. published%200n%2019 06 _2017.pdf.

135 Bitwise Asset Management, Bitwise asset management - presentation to the U.S. securities and exchange
commission, 2019, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné Z:
https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/srnysearca201901-5164833-183434.pdf; CONG, Lin, LI, Xi,
TANG, Ke a YANG, Yang, Crypto Wash Trading, 2021, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3530220; Crypto Integrity, Fake volumes in cryptocurrency
markets — February report. Mechanics of wash trading behind the scenes, 2019, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://medium.com/crypto-integrity/fake-volumes-in-cryptocurrency-markets-february-report-fec9329f1{98 ;
HOUGAN, M., KIM, H. A LERNER, M., Economic and non-economic trading in bitcoin: exploring the real spot
market for the worlds first digital commodity, 2019, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné¢ z:
https://www.sec.gov/comments/sr-nysearca-2019-01/srnysearca201901-5574233-185408.pdf.

136 PENNEC, Guénol¢ Le, FIEDLER, Ingo a ANTE, Lennart, Wash trading at cryptocurrency exchanges. Finance
research letters, Elsevier, 2021, ISSN 1544-6123, str. 1, 5.

137 Pievzato zz: NAMBIAMPURATH, Rahul a BAIRD, Kyle, 95% of Trading Volume on LooksRare Linked to Wash
Trading, 2022, [online], [cit. 10.1.2023], dostupné z: https://beincrypto.com/95-trading-volume-looksrare-linked-wash-

trading/.
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spolupracujicimi stranami. Manipulatofi pouzivaji takto sparované ptikazy, ¢imz se obvykle snazi
dosahnout stejného uc¢inku jako pti pouzivani wash tradingu. Prodavajici a kupujici osoba jsou ale
oddglené entity, aby bylo mozné se vyhnout provadéni zakdzaného wash tradingu.'*®

Obecné plati, ze piikaz k ndkupu a k prodeji jsou kompatibilni, pokud maximalni cena
pfikazu k ndkupu odpovidd nebo piekraCuje minimalni cenu piikazu k prodeji. JelikoZ dnes
obchodnici s cennymi papiry uz nemusi spojovat piikazy prostfednictvim osobnich interakci
fyzicky na burze, je vétSina spojeni provazana pocitadovymi algoritmy.'”* MAR, resp. dopliujici

nafizeni, pamatuji i na matched orders.'®

9.2 Momentum ignition

Technika ,,momentum ignition* zahrnuje provedeni série ndkupli nebo prodejii v rychlém
sledu, Casto za postupné rostouci nebo klesajici ceny. Cilem této techniky je pfimét ostatni
ucastniky trhu k obchodovéni, zejména obchodniky sledujici kratkodobé trendy (tzv. momentum
traders). Manipulator pak se stane protistranou téchto obchodnikd. Pfestoze mize byt momentum
ignition implementovdno manualn¢, mize byt navrzeno tak, aby vyuzivalo obchodni algoritmy k
tomu, aby reagovaly na pohyby cen. Momentum ignition technika mize téZ zneuzivat stop-loss
pokyny a mechanicky pfimét ostatni, aby obchodovali danym smérem. Néktefi obchodnici
s dlouhou pozici mohou mit nastaven stop-loss pokyn pro prodej své pozice, kdyz cena klesne pod
urcitou prahovou hodnotu, a naopak obchodnici s kratkou pozici mohou mit stop-loss pro
odkoupeni pozice, stoupne-li cena nad ur¢itou hodnotu. Manipulator se mize zaméfit na oba druhy
obchodnika.*!

Technika Momentum ignition neni definovana v MAR, ale je na ni pamatovano
v doplilujicim nafizeni v ptiloze II Oddilu 1 odst. 4 pism. f), upfesiujicim ukazatele z ptilohy I
sekce A pism. d) MAR." Dopliujici naiizeni ilustruje techniku jako vysoky podil zruSenych
ptikazil (napf. zadanych pokynil k provedenym obchodiim), ktery Ize zkombinovat s pomérem viici

objemu (napf. pocet finan¢nich néstroji na jeden pokyn).

9.3 Marking the close a marking the open

138 PUTNINS, Talis J., A4n Overview of Market Manipulation, 2018, Forthcoming in: Handbook of Corruption and
Fraud in Financial Markets: Malpractice, Misconduct and Manipulation, str. 14, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3398258.

139 SCOTT, Gordon, Matching Orders, 2022, [online] [cit. 4.11.2022], dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/m/matchingorders.asp.

140 Vyslovné v pfiloze II oddilu 1 odst. 3 psim. ¢) a odst. 4 pism. b) dopliujiciho nafizeni.

141 PUTNINS, Talis J., An Overview of Market Manipulation, 2018, Forthcoming in: Handbook of Corruption and
Fraud in Financial Markets: Malpractice, Misconduct and Manipulation, str. 14-15, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3398258.

142 ESMA, ‘Final Report: Draft Technical Standards on the Market Abuse Regulation’, ESMA/2015/1455, 2015, str.
19-21, [online] [cit. 18.1.2023], dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-
1455 - final_report_mar_ts.pdf.
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Doslovné ,,0znaceni konce“, technika ,,marking the close* zahrnuje ndkup nebo prodej
cennych papirti béhem nebo kratce pied uzavienim obchodovani na burze s cilem ovlivnit uzaviraci
kurz na pfislusném trhu. Tato cenova zkresleni jsou Skodlivd pfedevSim kvili tomu, Ze tyto
uzaviraci ceny jsou hojné pouzivany investory ve smlouvach jako referencni cena — Casto jsou tyto
ceny pouzivany k urceni vynosti z derivatd, jako jsou opce, pro vypocet Cisté hodnoty aktiv
podilovych fondt nebo k urceni vykonnosti manazera fondu a jeho odménovani. Prave jejich Siroké
vyuziti je lakadlem pro manipulatory. Marking the close technika je vice mechanickd, nevyzaduje
takové Usili jako napt. technika ,,pump and dump®, protoZe manipulator potiebuje udrzet cenu
aktiva na umélé urovni jen po kratkou dobu a nemusi nutné zapojovat a ovlivilovat ostatni, aby téz
obchodovali. Tato technika miize nicméné byt pouzita ve spojeni s jinymi technikami k usnadnéni
napft. pravé ,,pump and dump* manipulace.

Obdobné¢ jako marking the close funguje 1 technika ,,marking the open®, s tim rozdilem, Ze
marking the open zahrnuje ovliviiovani ceny aktiva pii a tésn€ po otevieni obchodovani na
regulovaném trhu.'*

MAR obecné upravuje tuto formu manipulace, v odst. 2 pism. b) ¢l. 12 MAR. Dopliujici
nafizeni pak mj. dodava dalsi ilustracni ukazatele této praktiky:

i) zadavani pokynii predstavujicich velké objemy v centralni evidenci prikazii systému
obchodovani nékolik minut pred fazi drazby, pri které dochdzi k urceni ceny, a zruseni
téchto pokynit néekolik sekund pred zmrazenim evidence prikazii pro vypocet drazebni ceny,
aby se teoretickd zahajovaci cena zdadla byt vyssi/nizsi, nez by tomu bylo jinak;

ii)  provedené obchody nebo podané pokyny k obchodovani — predevsim v blizkosti
referencniho bodu v pritbéhu dne obchodovani —, které vzhledem ke své velikosti ve vztahu
k trhu jednoznacné budou mit vyznamny dopad na nabidku, poptavku, cenu nebo hodnotu;

iii) obchody mnebo pokyny k obchodovani, jejichz jedinym zrejmym zdiivodnénim je
zvySeni/snizeni ceny nebo zvyseni objemu obchodovani, predevsim v blizkosti referencniho
bodu v priubehu dne obchodovani, napr. v dobé zahdjeni obchodovani nebo kratce pred

koncem obchodovani;'**

9.4 Cornering a squeezing
,»Cornering* obecn¢ nastava, kdyz jedna nebo vice stran ziska celkovou nabidku finanéniho
nastroje a ma tedy kontrolni pozici nad celou nebo téméf celou nabidkou, kterou pak vyuzije

k tomu, aby si diktovala ceny za finan¢ni néstroje nebo komodity. Tim manipuluje pfirozeny vyvoj

143 PUTNINS, Talis J., A4n Overview of Market Manipulation, 2018, Forthcoming in: Handbook of Corruption and
Fraud in Financial Markets: Malpractice, Misconduct and Manipulation, str. 15-16, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné
Z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3398258.

144 Ptiloha II, oddil 1, odst. 5 pism. d) doplilujiciho nafizeni.
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ceny, ktery by se jinak na trhu odehraval.

»dqueezing®™ funguje podobnym zplsobem. Jednd se méné extrémni formu corneringu. Pti
squeezingu manipulator ziskd ,,pouze* podstatnou ¢ast z dostupné nabidky, nikoliv celou nabidku.
To vytvaii nedostatek pro jiné investory a odbératele a manipuldtor je tak schopen tlacit cenu aktiva
nahoru diky omezené nabidce vytvofené squeezingem. Squeezing ma obecné vétsi Sanci na uspech,
nebot’ manipuldtor neovlada celou nabidku komodity, ale jen podstatnou cast. To znamend, Ze
zvySeni ceny neni tak dramatické a nenuti tolik dalS$i obchodniky, aby d¢lali vSe proto, aby zamezili
manipulaci.

Cornering a squeezing patii mezi nejstars$i formy manipulace s trhem a historicky patii mezi
nejvyznamnéj$i formy manipulace. Zminky o téchto formach se objevuji napfi¢ déjinami. V roce
1771 publikoval De Pinto ,,Jeu d'actions en Hollande“, kde popisuje, jak ,,akcionisté* vyuZzivaji
cornering nezkuSenych spekulantt k zisku. Edwin Lefévre ve svych ,,Vzpominkach organizatora
trhu® popisuje nékolik ptikladd manipulatori s trhem, ktefi vyuzili cornering na americkych
organizovanych trzich v 19. stoleti. Anne L. Murphy ve svém ,,Trading options before Black-
Scholes: a study of the market in late seventeenth-century London* udéava piiklady cornerovani jiz
2 90. let 17. stoleti.'*® Ale cornering trhu miizeme stopovat i mnohem déale do minulosti, Aristoteles
ve svém spisu Politika uvadi, jak Thalés z Milétu corneroval trh s lisy na olivovy olej: Thalés si
v zim¢ v§iml, Ze nasledujici rok bude nasledujici rok velkd tiroda oliv, proto si za mens$i obnos
penéz zaplatil vklady za vSechny lisy na olivovy olej v Milétu, protoZe v zimé& je nikdo nepouzival a
nebylo to tak drahé. Béhem sezony pak poptavka po lisech prudce vzrostla a Thalés je mohl
prenechat za cenu, kterou si sam uréil a vydélal na tom velky obnos penéz.'* Ve starovékém Recku
jesté nebyla regulace manipulace s trhem zakdzana, proto Aristoteles filozofa v podstaté chvali za
to, Ze si dokazal tak Sikovné obstarat penize.

Cornering a squeezing spadaji do manipulace s ,,trzni silou®, kde oboji vyzaduje velky
objem prostfedkli, aby manipulace mohla byt vykonana. K jejimu provedeni jsou tieba velké
nakupy komodit a obvykle jsou spojeny s operacemi na derivatovych trzich.'” Pokud takova situace
nastane, je mnohdy feSena ustanovenimi proti zneuziti dominantniho postaveni. Pamatuje na ni 1
MAR, ktery tuto formu manipulace uvadi hned jako prvni v ¢l. 12 odst. 2 pism. a) a oddilu A pism.
b) piilohy I MAR, a doplnéhuje ji i dopliiujicim natizenim.'**

V dnesni dob¢ cornering a squeezing jiz na kapitalovych trzich neni tak ¢asty jako byl dfive,

predev§$im diky regulatornimu zdsahu v modernich zemich, ve kterych byly pfijaty zdkony a

145 QUINN, William, Squeezing the bears: cornering risk and limits on arbitrage during the ‘British bicycle mania’,
1896-8, The Economic history review, HOBOKEN: Wiley, 2019, ISSN 0013-0117.

146 REEVE, C. D. C. ARISTOTLE, Politics: a new translation, Indianapolis, Indiana: Hackett Publishing Company,
2017, ISBN 1624665594, bod 1259%a.

147 MARKHAM, M. E., Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, M.E.Sharpe, 2015,
ISBN 1-317-46636-5, str. 3.

148 Ptiloha II, oddil 1, odst. 2 pism. b) doplilujiciho nafizeni.
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nafizeni, které dané jednani zakazuji. Kromé regulaniho zasahu je tfeba poukazat i na fakt, Ze na
dne$nich modernich finan¢nich trzich neni pro obchodnika snadné ziskat dominantni postaveni na
konkrétnim trhu za ucelem provedeni zminéné manipulace. Mize tomu byt mj. 1 proto, ze
spole¢nosti na trzich s finanénimi nastroji maji vétsi hodnotu a tomu odpovidajici kapital, kterym
muizou manipulaci ztiZit. Pfesto jsou tyto praktiky v dneSni spole¢nosti stale pfitomné a stavaji se,

kdyz na trhu chybi likvidita a jedna nebo vice stran ziska dominantni postaveni na trhu.'®

Graf &

(3]

Piiklad rtstu ceny akcii spolecnosti Volkswagen AG v roce 2008.

Vyse vidime piiklad z finan¢ni krize z roku 2008-2009. V roce 2008, v dobé paniky po
padu banky Lehman Brothers, spolecnost Porsche AG skoupila akcie a dostala se na 94 % akcii
spolec¢nosti Volkswagen AG. To vystielilo cenu nahoru a zptisobilo tzv. short squeeze, tedy situaci,
kdy jsou prodejci spekulujici na pokles ceny cenného papiru nuceni likvidovat své pozice, ¢imz se
zrychluje pohyb ceny nahoru. Tim bylo zptisobeno, Ze se na kratky Cas stala spolecnost Volkswagen
AG nejvetsi spoleCnost na svéte, co se tyce trzni hodnoty. Z ptivodni ceny okolo 250 euro za akcii se

cena vyS$plhala jeden den na 999 euro za akcii. '*°

9.5 Spoofing a layering
»Spoofing” se na financnich trzich vyskytuje pfinejmensim od nastupu elektronického

obchodovani, tj. od konce 60. let 20. stoleti. Naslednd éra elektronického obchodovani (dnes

149 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
2017, ISSN 0094-4076, str. 1281-1283.

150 Pievzato z: POWELL, Jamie, The day Volkswagen briefly conquered the world, Financial Times, 2018, [online]
[cit. 10.1.2023], dostupné z: https://www.ft.com/content/0a58b63a-4294-3e07-8390-c3aabef39a26.
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prakticky veskeré obchodovani, jak na akciovych trzich, tak na derivatovych trzich, probihd pomoci
poditaci) vytvotila prostiedi, kde spoofing a layering mohl vzkvétat."'

Spoofing se tedy tfadi k modernim formdm manipulace s trhem, které vyuzivaji nové
finan¢ni technologie, aby zkreslily cenu. Pfi spoofingu zadédvaji pocitacové platformy masivni
ptikazy na nakup nebo prodej urc¢itého finan¢niho nastroje za limitni cenu, tedy bez dobr¢é viry, ¢cimz
vytvofi faleSnou predstavu o cené tohoto finanéniho nastroje a pfiméji ostatni ucastniky trhu, aby
reagovali zpltisobem ptfiznivym pro manipulujici stranu. OvSem kdyz se tyto ptikazy blizi ke svému
vyfizeni, pocitac (tzv. boti) je zrusi. Spoofing umozituje manipulatorovi narusit pfirozeny vyvoj cen
na trhu zaddvanim ptikazii bez timyslu je n€kdy provést a pouze za ic¢elem manipulace Cestnych
ucastnikli na trhu. Naptiklad pokud by se akcie Citigroup obchodovaly za cenu mezi 59,98 a 60,05
dolary za akcii, manipulator by dal a nasledné zrusil né€kolik piikazl k prodeji 100.000 akcii za
59,90, aby pfimél ostatni prodat své akcie, ¢imz cena ve vysledku skute¢né klesne.'*

,Layering® je pak vice sofistikovana verze spoofingu. Jednd se o metodu podobnou
spoofingu, s tim rozdilem, ze manipulator obvykle zadava misto jednoho obiiho piikazu vice
menSich ptikaz v riznych cenovych hladindch, opét bez tmyslu tyto ptikazy provést. Cilem je
vytvorit zdani zmény v nabidce ¢i poptavce a umeéle pohnout s cenou. Nasledné je proveden prikaz
nebo jsou provedeny piikazy z druhé strany a zaroven jsou zruSeny zadané ptikazy.'>

Spoofing ani layering neni v MAR piesné¢ definovan, ale dopliiujici nafizeni na tuto techniku
pamatuje v Pfiloze II Oddilu 1 odst. 5 pism. e) v odstavci, ktery uptesiiuje ukazatel z praktik

uvedenych v ptiloze I MAR sekce A pism. e).

9.6 Pinging

Technika ,,pinging* funguje tak, Ze je ve zlomcich sekundy zadan a ruSen velky pocet
malych piikazii na kontrétni financni nastroj skrze pocitatové platformy s cilem pfimét ostatni
ucastniky trhu, aby na to zareagovali a odhalili své obchodni zaméry manipulatorovi. Pinging tak
umoziuje manipulatorovi rozeznat cenné informace s minimalnim rizikem, nebot’ vétSina piikazl je
pted jejich provedenim zruSena. Tedy napf. obchodnik A chce koupit 100.000 akcii spolecnosti S za
jakoukoliv cenu az do vyse 50 dolart za akcii. Obchodnik B za pomoci techniky pinging zada
mnoho malych piikazl k prodeji akcii spole¢nosti S za rtizné ceny, ale bez timyslu je naplnit.
Obchodnik A reaguje na ptikazy obchodnika B a odhali tim sviij preferovany objem obchodu a jeho

cenu. Misto toho, aby naplnil nékolik obchodl v rtiznych cenovych variaci, zaplati nakonec 50

151 MARK, Gideon, Spoofing and Layering, The Journal of corporation law, lowa City: University of lowa Journal of
Corporation Law, 2020, ISSN 0360-795X, str. 1.

152 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
2017, ISSN 0094-4076, str. 1289.

153 PUTNINS, Talis J., An Overview of Market Manipulation, 2018, Forthcoming in: Handbook of Corruption and
Fraud in Financial Markets: Malpractice, Misconduct and Manipulation, str. 17, [online] [cit. 18.10.2022], dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3398258.
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dolarii nebo vice za akcii kvili odhaleni svych preferenci. Proto tato technika mtiZe stat investory ve
vysledku zna¢né &astky kapitalu.'**

Pinging se da velice dobfe kombinovat s ,,front runningem* (viz kapitola 9.8 této prace).
Nejdiiv se manipuldtor pokusi odhalit velké obchody rozesilanim malych ptikazi, které nasledné
okamzit¢ zrusi, pokud nevedou k uskute¢nénym obchodim. Pokud se obchod uskutecni,
manipulator tak mize ziskat nevetejné informace o obchodnich zdmérech, strategiich a cenovych
preferencich tfetich stran, a to diive nez ostatni i¢astnici trhu. Tyto informace miize pak nasledn¢
vyuzit k front runningu.'”® S, ping orders* se mizeme setkat v dopliiujicim nafizeni, které uvadi
tuto formu manipulace jako ukazatel v oddilu A pism. a) piilohy I MAR."® JelikoZ se jedna o
nékolik malych pokynt k ndkupu za cilem zjisténi obchodnich zdmért, nemaji silu na to vytvofit
umeélou cenovou hladinu. PfestoZe mohou byt do jisté miry zptsobilé davat zavadéjici signaly, jedna
se spiSe o formu klamavého nebo Istivého jedndni dle €l. 12 odst. 1 pism. b) MAR. Dopliujici

nafizeni vSak tuto techniku podfazuje pod ukazatele ¢l. 12 odst. 1 pism. a) MAR.

9.7 Pump and dump a bear raids

Vroce 1720 byla Anglie opét ve valce s Francii a potfebovala tuto valku financovat.
Jihomoiska spole¢nost uzaviela dohodu s anglickou vladou, Ze ptevezme anglicky dluh a za to
muze mit monopol na obchod se Span€lskymi koloniemi v Americe. Akcie Jihomotské spolecnosti
staly ptivodné kolem 100 liber, s monopolem zacala cena vzrastat. Spole¢nost zacala nasledné rist
ceny piizivovat vypousténim riiznych fam (jako napf., Ze vynalezla perpetuum mobile) a vypsanim
vysokych dividend pro akcionafe. Spolecnost tak nemusela byt zvIast' aktivni, a pfesto jeji akcie
vystoupaly az na hodnotu 1050 liber za akcii. Poté ale zacalo vedeni spole¢nosti rozprodavat své
vlastni akcie, coZ se brzy vetejnost dozvédéla, a bublina splaskla. Cena akcii se tak rychle vratila na
ptivodni hodnotu kolem 100 liber."”” Jedna se o jeden z nejznaméjSich p¥ib&hti manipulace zvané
,,pump and dump* a jeden z nejstarSich p¥ipadt iracionalniho optimismu na trhu.'*®

Pump and dump schéma obecné funguje tak, ze manipulujici strana nejdiive nakoupi
finan¢ni nastroje ve velkém, typicky akcie, za nizkou cenu, a poté je za¢ne uméle nafukovat pomoci
podvodné propagace (napf. v propagaci se mize tvrdit, Ze je zndma vnitini informace ohledné
budouci udalosti tykajici se spoleCnosti, kterd zplisobi rist cen akcii dané spolecnosti). Tato

propagace je schvalné cilend a mifend na vytvoreni silné poptavky po koupi téchto finan¢nich

154 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
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nastrojil. Soucasné s probihajici propagaci chtéji ostatni Gicastnici trhu nastoupit do rozjetého vlaku,
¢imz se cena dale zvySuje. Nasledné manipuldtor své financni ndstroje prodd za uméle
nadhodnocenou cenu, kterd se Casto po tomto prodeji zase vyrovna, za cenu zna¢nych ztrat téch
Ucastnikd trhu, ktefi jsou pomali reagovat v€as na tuto bublinu.'*’

Moderni propagace techniky pump and dump samoziejmé vyuziva moderni zpusoby
propagace, jako je tzv. boiler room, internetové chatovaci kanaly, podvodné webové stranky,
socialni média nebo spamujici emaily. Tzv. boiler rooms odkazuji na praktiku, pfi niz jsou cenné
papiry propagovany agresivnimi taktikami, které zahrnuji nétlakové nesjednané obchodni
telefonaty, ujiStovani o vysokych vynosech a lhani o propagovanych cennych papirech. Internet
navic vyrazné snizil ndklady na rozsifovani téchto propagacnich materiali, coz umoziuje, aby se

jak profesionalové, tak amatéfi mohli zapojovat do pump and dump schémat.'®

definuje v ptiloze II doplilujiciho natfizeni v oddile 1 bod¢€ 4 pism. c¢) a uvadi ilustrativni znaky této
techniky:

i) Sireni zprav prostiednictvim médii o zvySeni (nebo snizeni) kvalifikované ucasti pred
neobvyklym pohybem ceny financniho nastroje nebo kratce poté;

ii)  zadavani pokynii predstavujicich velké objemy v centralni evidenci prikazii systému
obchodovani nékolik minut pred fazi drazby, pri které dochdzi k urceni ceny, a zruseni
téchto pokynit néekolik sekund pred zmrazenim evidence prikazii pro vypocet drazebni ceny,
aby se teoretickd zahajovact cena zddla byt vyssi/nizsi, nez by tomu bylo jinak,; '

Zajimavé je, jak ma tato manipulace pfesah do riznych kategorii. Pump and dump se obecné
fadi mezi formy manipulace zalozené na informaci, nebot’ funguji na bazi sifeni zavadéjicich nebo
nepravdivych informaci. Dopliujici nafizeni zminuje pump and dump jako ukazatel
manipulativniho jednéni dle ¢l. 12 odst. 1 pism. a) i pism. b) MAR, nebot’ se miiZe jednat o jednani
davajici nespravné signdly, a zdroveil mize byt pouzito i Istivé jednani k dosaZeni manipulace.
Pokud by byla zvolena forma pump and dump tam, kde se informace $ifila prostfednictvim médii,
jednalo by se nepochybné o manipulace dle ¢l. 12 odst. 1 pism. c) MAR.

SEC jiz v roce 2006 uvetejnila vycet krokt, kterymi by se mél investor fidit. Spada sem: 1)
neverit halasné propagaci, nebot pravé témeéf neuvéfitelné investini prilezitosti mizou byt
obzvlasté nebezpeCnym lakadlem; 2) podivat se, kde se cenné papiry obchoduji, velka spousta
cennych papiri neni obchodovéana na velkych burzach, ale skrze OTC systémy, které jsou nejvice

rizikové a nachylné k manipulaci; 3) nezavisle si ovérovat tvrzeni, v dnesni dobé je velice snadné

159 ALEXANDER, Carol. a CUMMING, Douglas, Corruption and Fraud in Financial Markets: Malpractice,
Misconduct and Manipulation, Newark: John Wiley & Sons, Incorporated, 2020, ISBN 9781394178148, str. 215.

160 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
2017, ISSN 0094-4076, str. 1284-1285.

161 Ptiloha II, oddil 2 odst. 1 pism. ¢) doplitujiciho natizeni.
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prondset nebo zvetejniovat halasné tvrzeni o spole¢nostech nebo novych moznostech, je proto
dualezité ovétovat si vSechna tvrzeni nezavisle; 4) prozkoumdavat si prilezitosti na vlastni pést, vzdy
je dobré si Cist financni prospekt nebo aktudlni finan¢ni vykazy; 5) davat si pozor na vyvijeni
natlaku, neékteti propagatofi se snazi vyvijet natlak, aby dana obét’ provedla nékup, aniz by méla
moznost prozkoumat jiné investicni moznosti a nenaletét na pfileZitost, ktera se vyskytne ,,jednou
za 7ivot*; a 6) vzdy byt skepticky, pokazdé, kdyz nékdo dé investi¢ni tip, zeptat se, pro¢ zrovna tento
neznamy ¢lovék dava tip a zda z toho miize n&jak mit néjaky prospéch. ¢

Graf &. Pump and dump
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Na obrazku jsou vykresleny klasické tfi faze pump and dump schématu. Prvni je akumulace
cennych papirG manipulatory za trzni cenu, druhd je propagace zplsobujici riist ceny a tieti
splasknuti bubliny, pied kterou manipulatofi prodaji své diive nakoupené cenné papiry, a pokles
ceny opét na ptivodni hodnotu.

U pump and dump je tieba jesté zminit opak této techniky, a sice tzv. ,,bear raids“ (medvédi
najezdy). Manipulatorim se mize hodit i cenu aktiva sniZit, pfedevsim spekulantim na pokles ceny.
Manipulatofi mohou vydélat tim, Ze nejdiive akcie prodaji za vysokou cenu, poté rozsifi negativni
famy o dané spole¢nosti, a kdyz jeji cena akcii klesne, akcie opét, tentokrat levné, nakoupi a

profituji z rozdilu cen.'**

9.8 Front running

,Front running® je jednou ze zékladni forem manipulace s trhem. Jedna se o techniku, kde
manipulator t€zi ze znalosti o nadchazejicim velkém obchodu, at’ uz o prodeji nebo ndkupu cennych
papirti, které ovlivni cenu téchto aktiv. Manipulator mize profitovat z ndkupu nebo prodeje cennych

papiri dotcené spolecnosti, které pred timto velkym nakupem nebo prodejem koupi. VEtSinou se

162 SEC, “Pump and dump” Schemes, 20006, [online] [cit. 20.10.2022], dostupné z:
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164 MITCHELL, Cory, Bear Raid, 2022, [online] [cit. 20.10.2022], dostupné z:
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jedna o brokera, ktery muze pied piikazem od klienta uskutecnit vlastni piikaz. Napi. muize
uskutecCnit prodej svych akcii ze svého ucétu poté, co dostane piikaz od Warrena Buffeta k prodeji
velkého baliku akcii, kdy ze svého uctu prodé akcie diive, nez uskute¢ni ptikaz od Warrena Buffeta.
To proto, Ze se tu jednd o ptikaz, ktery velice pravdépodobné pohne s cenou, v tomto piipadé
dolt.'” Vzdy se musi jednat o pfipad, kdy je ptikaz k obchodu tak velky, Ze je opravdu zpusobily
cenu ovlivnit a umoznit tak manipuldtorovi profitovat z front runningu. Pii této form¢ manipulace
se nejednd o snahu manipulatora vytvofit cenu umgéle, ale spiSe o snahu benefitovat z neveiejné

informace, kterd je zptsobild cenu ovlivnit.'®

MAR pamatuje na tuto formu manipulace v recitalu
30, kde udava, Ze ustanoveni na ochranu tvirct trhu, orgdnt opravnénych jednat jako protistrany
nebo vykonavat pokyny jménem tietich stran, se nevztahuji na ¢innosti MAR vyslovné zakézané, a
to vcetn€ front runningu. Tato forma manipulace se vyrazné¢ kryje i s Upravou obchodovani
zasvécené osoby, nebot’ informace o obchodu se dé klasifikovat jako vnitini informace dle ¢l. 7

odst. 1 psim. d) MAR.

9.9 Algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani

S modernimi formami manipulace s finanénim trhem se casto poji vysokofrekvencni
obchodovani (déle jen ,,HFT*). MAR pro definici odkazuje na MIFID II. Zde se v ¢l. 4 odst. 1 bodu
40 stanovi, ze zpusobem algoritmického obchodovani s vysokou frekvenci se rozumi takové
obchodovani, které se vyznacuje:

a)  infrastrukturou slouzici k minimalizaci sitovych a jinych typt latenci, jeZ napt. zahrnuje
vysokorychlostni ptimy elektronicky pfistup;

b)  systémovym urenim zahdjeni, vytvoreni, smérovani nebo provedeni pokynu bez lidského
zéasahu pro jednotlivy obchod nebo pokyn; a

c)  vysokym poctem zprav béhem dne, jeZ zahrnuji pokyny, kotace nebo zruseni.

Jednd se o metodu obchodovéani na burzach za pomoci vykonnych pocitaci, které dokazi
zpracovat velké mnozstvi pokyntli za zlomek vtefiny. Vyuzivaji rizné algoritmy, kterymi zanalyzuji
nekolik trznich ukazateli nardz a na jejich zdkladé¢ uskute¢ni urcit¢ pokyny. Obchodnici
obchodnici, jsou dnes mnohem rychlej$i a vykonnéjsi stroje, které dokdzou diky algoritmim
pfijimat rozhodnuti béhem milisekund. To mlize mit na druhou stranu za nasledek nahl¢ strmé

poklesy cen bez zjevné pficiny, kvili pieddefinovanym algoritmtim.'"’

165 LIN, Tom C.W., The new market manipulation, Emory law journal, Atlanta: Emory University School of Law,
2017, ISSN 0094-4076, str. 31.

166 MARKHAM, Jerry W., Front-Running - Insider Trading under the Commodity Exchange Act, 38 Cath. U. L.
Rev. 69 (1988), str. 71, 91, [online] [cit. 13.10.2022], dostupné z:  https://ecollections.law.fiu.edu/cgi/viewcontent.cgi?
article=1356&context=faculty_publications.

167 CHEN, James, What Is High-Frequency Trading (HFT)? How It Works and Example, 2021, [online] [cit.
24.10.2022], dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/h/high-frequency-trading.asp.
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MAR na tuto hrozbu reaguje a jiz v recitdlu 38 upozoriiuje, Ze MAR se musi tykat i
wmanipulace s trhem, ktera mohou byt prizpiisobena novym formam obchodovani nebo novym
strategiim, které mohou mit nekaly charakter. S ohledem na skutecnost, Zze obchodovani s financnimi
nastroji je stale vice automatizovano, je Zadouci, aby definice manipulace s trhem poskytovala
priklady konkrétnich nekalych strategii“. Samotnd regulace HFT je v ¢€l. 12 odst. 2 pism. ¢) MAR.
HFT je zakéazéano, pokud takové obchodovani ma jeden z Giinkd v odst. 1 pism. a) nebo b) (tedy
nespravné nebo zavadéjici signaly, zajisténi ceny na umélé urovni nebo ovlivnéni ceny pomoci
fiktivnich prostfedkll), pokud je el obchodu i) naruSeni nebo zpozdéni fungovéani systému
obchodovani obchodniho systému; ii) ztizeni identifikace skutecnych pokynl v systému
obchodovani (napt. skrze pietizeni nebo destabilizaci evidence pftikazil); nebo iii) vytvofeni
nepravdivého nebo zavadéjiciho signalu o nabidce nebo poptavee po financnim néstroji nebo o jeho
cent.

CNB se svém stanovisku k ndvrhu MAR a MAD'® uvadi pochybnost o nezbytnosti uvést
specificky zvlastni kategorii regulace s trhem HFT, nebot ,,by postacila dosavadni obecnd regulace
manipulaci s trhem, ktera bezpochyby vysokofrekvencni obchodovani zahrnuje.” Jelikoz HFT tvoii
podstatnou ¢ast celkového objemu obchodovani s akciemi, v EU je to okolo 35 %, v USA az
50 %.'” Jelikoz pokryva relativné moderni zpiisob obchodovani, je uZite¢né, pokud takové zplisoby
manipulace uvadi a jasn&ji vymezuje hranice piipustnosti. Pokud by se spoléhalo dle CNB na
dosavadni upravu, tedy na evropské urovni na MAD 2003, byla by uprava zéavisla na analogické
interpretaci jednotlivych ¢lenskych statli, pfotoze MAD 2003 HFT vyslovné neupravuje. To by

mohlo vést k nejednotnému vymahani a velkym rozdilim napti¢ EU.

168 Stanovisko CNB k navrhu natizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulacich s trhem (MAR, zneuZivéni
trhu) a smérnice o trestnich sankcich za obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem (DCSMA), 2011, [online]
[cit. 6.1.2023], dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/legislativni_zakladna/
stanoviska cnb/download/navrh_narizeni mar a navrh smernice dcsma_stanovisko cnb.pdf.

169 CLAPHAM, B., HAFERKORN, M. a ZIMMERMANN, K., The Impact of High-Frequency Trading on Modern
Securities Markets, Bus Inf Syst Eng (2022), [online] [cit. 24.10.2022], dostupné z:
https://link.springer.com/article/10.1007/s12599-022-00768-6.
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10. Sankce za manipulovani s trhem

Sankce za manipulaci s trhem musi byt dostatecné, aby odrazovaly pfipadné manipulatory od
tohoto jednani. Orgény dohledu by tedy mé¢ly mit dostate¢né pravomoci a moznost vyuzivat silné a
odrazujici sankce, které¢ by mély byt G€inn€¢ vymahdny. Dle de Larosierovy skupiny tento prvek
v EU chybél.'"”® O napravu se co do zdkladu pokousi MAR i MAD. Dle sdéleni Komise jsou sankce
vyznamnou soucasti regulacniho systému. Sankce musi byt Géinné, aby zajiStovaly dodrzovani
prava EU, a pfiméfené, aby vhodnym zplisobem zohlednily zavaznost protipravniho jednani.
Zaroven nesmi byt ptesptili§ pfisné, ale musi byt odrazujici, aby pachatele odradily od opakovani
stejného ¢inu a dalsi potencialni pachatele od spachani ¢inu.'”

MAR upravuje spravni sankce a jind spravni opatieni v ¢l. 30. Tento ¢lanek uvadi list spravnich
a jinych opatfeni, ktera musi byt dostupna ve vsech ¢lenskych statech. Clenské staty tak musi
pfijmout za manipulaci s trhem minimalné piisluSné spravni sankce. Tento ¢lanek tedy harmonizuje
rozdilné ptistupy raznych ¢lenskych stati k dané tématice.

Vsechny clenské staty jsou povinny ukladat penézité sankce, pticemz ¢l. 30 MAR stanovuje
jejich maximalni vysi. Zakladni pravidlo je, Ze pokud Ize profit nebo utrzenou ztratu vyplyvajici ze
zpusobené manipulace vycislit, pfedstavuje trojnasobek této Castky maximalni penézitou sankeci,
kterou Ize ulozit. Jinak je tieba s ohledem na rozsah sankci rozliSovat mezi fyzickymi osobami (déle
jen ,,FO®) a pravnickymi osoby (dale jen ,,PO*) a mezi zavaznosti poruseni pravidel. Sankce pro
pravnické osoby jsou odpovidajicim zpusobem vys$§i nez pro fyzické osoby. Poruseni zékazu
samotné manipulace s trhem, tj. ¢l. 15 MAR, je sankcionovano tak, Ze nejvyssi sankce pro PO je
alespont 15 milionit EUR a pro FO je to alespont 5 milioni EUR. Za poruseni ostatnich pravidel
(napt. dle ¢l. 16 MAR) jsou sankce nizsi. V piipadé PO je penézni sankci mozné urcit i skrze
celkovy ro¢ni obrat a MAR tak jako sankci ptedepisuje nejvyse 15 % z obratu spole¢nosti. Pokud se
jednd o skupinu spolecnosti, jedna se o preferovanou variantu, nebot’ celkovy obrat je urcen
z konsolidované ucetni zavérky matetské spolecnosti.

Vedle ulozeni finan¢nich sankci uvadi ¢l. 30 odst. 2 MAR nékolik dalSich opatteni, kterd by
dozorovy orgén ¢lenského statu mél mit moznost uloZit. Jednd se o opatfeni zaméfend zejména na
osoby s rozhodovacimi pravomocemi. Dozorovy organ méa moznost ulozit sankci napt. v podobé
docasného zdkazu vykonu fidici funkce v investicnich podnicich pro jakoukoli osobu s fidici
pravomoci.

PrestoZe nafizeni maji pfimou pouZitelnost dle ¢l. 288 bod 2 SFEU, z povahy véci musi byt

sank¢ni ustanoveni implementovana Clenskymi staty. Jednd se vSak o minimdalni harmonizaci a

170 Recital 70 MAR.

171 Sdéleni komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru a Vyboru
regionu, Posileni sankénich rezimi v odvétvi finanénich sluzeb, KOM(2010) 716, 2010, bod 2.1., [online] [cit.
19.1.2023], dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX%3A52010DC0716.
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Clenské staty maji moznost pfijmout a uzakonit dal§i mozné sankce, nebo mohou ptijmout tvrdsi
verzi sankci, nez uvadi MAR. Pokud clenské staty jiz mély nekterou z uvedenych sankci
postihovanou trestnim pravem, nemély za povinnost stanovovat pravidla i pro postihovani téchto
manipulaci spravnimi sankcemi.'"

V Ceském pravnim tadu je toto mj. implementovano § 160 a 177 ZPKT. § 160 se zabyva
ptestupky FO, pokud nesplni nékterou z povinnosti MAR. Pokud FO porusi zdkaz manipulace z ¢l.
15 nebol6 MAR, lze takové FO vzdy ulozit pokutu do vyse trojnasobku neopravnéného prospéchu
ziskaného spachanim tohoto piestupku, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit. Za
poruseni ¢l. 15 MAR lze ulozit FO pokutu az 150 mil. K¢ a za poruseni ¢l. 16 MAR pokutu do 30
mil. K& § 177 ZPKT se zabyva ptestupky pro PO. Stejné jako pro FO muize i PO byt uloZzena
pokuta do vyse trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskané¢ho spachénim tohoto prestupku, je-li
mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit. Nadto 1ze PO za poruseni ¢l. 15 MAR ulozit pokutu az
450 mil. K¢ nebo az 15 % celkového ro¢niho obratu PO dle jeji posledni fadné, piipadné
konsolidované, ucetni zavérky. Za poruseni ¢l. 16 lze ulozit pokutu do vyse 75 mil. K¢ nebo az 2 %
celkového ro¢niho obratu. Pro podnikajici FO jsou sankce ve stejné vysi, jako jsou v § 160 ZPKT.
Pted piijetim MAR a MAD bylo sankcionovani manipulace s trhem dle tehdejsiho § 126 ZPKT v §
164 odst. 1 pism. j) a odst. 3 pism. b) ZPKT. Jednalo se o pokutu do vyse 20 mil. K&. Je tedy videét,
ze v ¢eském pravu nebyla uprava manipulace s trhem dostate¢nd. Pravni iprava musi byt dostatecné
odrazujici, aby plnila preventivni charakter.

CNB kritizovala MAR, Ze nadbyteéné upravuje na evropské rovni detailni pravidla ukladani
administrativnich sankci, nebot’ stejné nedokazi automaticky zajistit konzistentni aplikaci v EU.
CNB zmifiuje, ze dle Setieni ESMA zroku 2011 vyplyva, Ze vétsina Glenskych statdl jiz méla
zakotvena kritéria pro efektivni ukladani sankci a standardné je uplatfiovala.'” Z daného Setfeni'™
nicmén¢ vyplyva, ze uprava a uplatiiovani sankci se mezi Clenskymi staty znacné lisily. Napft. se
mezi Clenskymi staty znacné liSila minimdlni i maximdlni ¢astka udélend jako sankce (napf.
maximalni ¢astka byla od 1.200 EUR do 25 mil. EUR). U 20 ¢lenskych stati mohli poskozeni
investof1 pouzit rozhodnuti o spravnich sankci k tomu, aby ziskali ndhradu Skody, u 7 statd takova
moznost nebyla atd. Neni pochyb o tom, Ze MAR piinesl harmonizaci v této oblasti a pomohl

sjednotit vymahani zdkazu manipulace.

172 KALSS, Susanne, EU market abuse regulation: a commentary on Regulation (EU) No 596/2014, Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing Limited The Lypiatts, 2021, ISBN 1-80088-224-6, str. 356-358.

173 Stanovisko CNB k navrhu nafizeni o obchodovéni zasvécenych osob a manipulacich s trhem (MAR, zneuZivani
trhu) a smérnice o trestnich sankcich za obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem (DCSMA), 2011, str. 3,
[online] [cit. 6.1.2023], dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/

legislativni zakladna/stanoviska cnb/download/navrh narizeni mar a navrh smernice dcsma stanovisko cnb.pdf.
174 ESMA Report, Actual use of sanctioning powers under MAD, 2012, [online] [cit. 15.1.2023], dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-270.pdf.
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10.1 MAD jako doplnéni MAR

MAD, stejn¢ jako MAR, je vyznamnym regulacnim poc¢inem pro regulaci trhu s cennymi papiry
a finan¢niho trhu obecné. Jak MAR, tak i MAD se fidil doporu¢enim de Larosiérovi zpravy, aby
ptislusné organy byly vybaveny silnymi, rovnocennymi a odrazujicimi sankénimi reZimy pro boj
proti v§em typim finan¢ni kriminality.'” MAD je prikopnik pfijaty dle ¢l. 83 odst. 2 SFEU, ktery
umoziuje Clenskym statim stanovit minimalni pravidla pro vymezeni trestnych ¢inii a sankeci,
pokud je to nezbytné pro zajiSténi ucinného provadéni politiky Unie, v tomto piipad¢ politiky
integrovanych a efektivnich finan¢nich trhtt EU. Z tohoto diivodu MAD vyzaduje, aby ¢lenské staty
pfijaly opatfeni nezbytnd pro to, aby manipulace s trhem byla v zdvaznych pfipadech trestnym
¢inem, pokud byla spachdna imysIng.'”® Zaroven musi ¢lenské staty dle MAD zajistit, aby byl i
navod a pomoc k manipulaci s trhem trestnym ¢inem.'”’

Jak stanovi recitdl 23 MAD: ,,Oblast pusobnosti této smérnice je stanovena takovym
zpiisobem, aby doplnila a zajistila ucinné provedeni MAR. ... protipravni ¢iny by mélo byt podle
této smernice mozné trestat, jestlize byly spachany umysiné a alespon v zdavaznych pripadech*. Na
rozdil od MAR vyzaduje MAD, aby byl prokdzan umysl. Zaroven musi ¢lenské staty zajistit, aby
trestani nevedlo k poruSeni zasady ne bis in idem. K tomu recitdl 72 MAR dokonce stanovi, zZe ,,nic
nebrani clenskym statim stanovit za stejnd poruSeni spravmni a trestni sankce®. Je proto tieba
stanovit jasnou délici ¢aru k odliSeni spravnich a trestnich sankci. Proto se recitdl 12 MAD snazi
tuto ¢aru nakreslit: ,,Pro ucely této smérnice by méla byt manipulace s trhem povazovina za
zdvaznou mimo jiné v pripadech znacného dopadu na integritu trhu, vysokého skutecného nebo
potencialniho odvozeného zisku nebo vysoké skutecné nebo potencialni ztraty, které bylo zabranéeno,
vysoké vyse skody zpiisobené prislusnému trhu, nebo vysoké urovné zmeny hodnoty financniho
nastroje nebo spotové komoditni smlouvy ¢i vysoké castky financnich prostredkii piivodné pouzZitych,
nebo v pripadé spachani manipulace osobou zaméstnanou nebo pracujici ve financnim sektoru
nebo v organu dohledu nebo v regulacnim organu.* Problém je, ze dé€lici kritéria jsou ptili§ vagni a
nevysvétluji, co dand kritéria znamenaji. Na rozdil od ptipadu, kdy zasvécenec provede nakupy
pfesné pied tim, neZ je vnitini informace zvefejnéna, je u manipulace s trhem zéavisld na vice
zde dava pouze napovédu, ze pokud dany akt spacha zaméstnanec nebo osoba pracujici ve
finan¢nim sektoru nebo v organu dohledu nebo v regula¢nim organu, jedna se zdvaznou manipulaci
s trhem.

Ovsem kviili jen minimalni harmonizaci, zadsad€¢ ne bis in idem a ¢etnymi moZnostmi, jak

175 High Level Group on Financial Supervision in the EU (The de Larosiére Group), 2009, Zprava, str. 23, [online] [cit.
31.10.2022], dostupné z: https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 en.pdf.

176 PERRONE, Andrea, EU Market Abuse Regulation: The Puzzle of Enforcement, European business organization law
review, Cham: Springer International Publishing, 2020, ISSN 1566-7529, str. 381.

177 C1. 6 MAD.
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identifikovat zavazné ptipady, které maji byt postihovany trestnimi sankcemi, pokladda MAD velmi
roztiiStény rezim vymahani napfi¢ EU. Rzné clenské staty mohou stanovit riiznd pravidla a
vysledky implementace MAD mohou nakonec jit proti cilim EU stanovenym v ¢l. 83 odst. 2 SFEU.

Pokud clensky stat vice kriminalizuje manipulaci s trhem, jsou v popfedi soudy ¢lenského
se nechalo postihovani manipulace s trhem pod taktovkou spravnich sankci. Spravni sankce a jina
opatfeni ukladaji pfislusSné organy clenskych stati. Zde ¢l. 24 a 25 MAR stanovi povinnost
spolupracovat s orgdnem ESMA a mezi sebou navzajem tam, kde je to nezbytné. Z vySe uvedenych
divodi se muze jevit, ze vytvoreni jednotného systému dohledu v EU by lépe poslouzilo
efektivnimu vymahani neZ pomoci minimalni harmonizace trestniho prava.'”

Co se tyce harmonizace sankci, musi Clenské staty sankcionovat za dané trestné Ciny tykajici se
manipulace s trhem FO tak, aby podléhaly trestim odnéti svobody s horni hranici trestni sazby
nejméné Ctyt let.'”” Co se tyGe PO, musi Clenské staty zaiidit, aby za manipulaci s trhem byla
trestdna i PO, pokud se manipulace stane v jeji prospéch, nebo pokud je konana ¢lenem jejiho
organu nebo osobou opravnénou PO zastupovat nebo osobou s pravomocemi piijimat rozhodnuti
jménem této PO nebo vykonévat kontrolu v ramci této PO. Clenské staty dale musi zajistit, aby PO
bylo mozné ulozit alespoii tyto sankce:

a)  zbaveni naroku pobirat verejné vyhody nebo podpory;

b)  docasny nebo trvaly zdkaz vykondvat obchodni cinnost;

c) ulozeni soudniho dohledu;

d)  zruseni rozhodnutim soudu;

e)  docasné nebo trvalé uzavieni provozoven pouZitych ke spachani trestného cinu.'™

10.1.1 Pravni uprava manipulace s trhem v ¢eském trestnim pravu.

Dle svého stanoviska nepovazuje CNB za potiebné, aby EU zasahovala do trestniho prava a
zavadéla trestné &iny na trovni EU. To i piesto, ze CR v dobé pfijeti jiz trestndpravné upravovala
manipulaci s trhem. V CR je manipulace s trhem v trestnim zakoniku implementovana pfedevsim v
§ 250 zékona €. 40/2009 Sb., trestni zakonik (dale jen ,,TZ*).

§ 250 TZ™ se zabyvd manipulaci s kurzem investi¢nich nastrojii a implementoval ¢l. 5

178 PERRONE, Andrea, EU Market Abuse Regulation: The Puzzle of Enforcement, European business organization law
review, Cham: Springer International Publishing, 2020, ISSN 1566-7529, str. 383-386.

179 C1. 7 odst. 2 MAD.

180 Cl. 8 a9 MAD.

181 § 205 TZ zni: (1) Kdo v umyslu ovlivnit cenu nebo kurz investicnich ndstroju, které jsou prijaty k obchodovani v
obchodnim systému nebo o jejichz prijeti k obchodovani v obchodnim systému bylo pozadano,

a) roz$iri nebo jinému poskytne nepravdivou nebo hrubé zkreslenou informaci vyznamné ovliviwjici cenu nebo kurz
takovych investicnich nastrojii nebo s nimi souvisejicich komodit obchodovanych na organizovaném trhu se zbozim
anebo vypocet sazeb, indexii nebo kvantitativné vyjadrenych ukazatelii urcujicich pro cenu nebo kurz takovych
investicnich ndstrojii, nebo

b) uskutecni obchod, zadd pokyn nebo se dopusti jiného jednani, které je zpuisobilé vyvolat nespravnou predstavu o
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MAD. Objektivni strankou tohoto trestného Cinu je rozSifeni nepravdivé nebo hrubé zkreslené
informace vyznamné ovliviiujici cenu nebo kurz investi¢nich nastrojii. Vyrazy jako hrube zkreslené
a vyznamné ovliviyjici tak dobte odliSuji od spravniho sankciovani manipulace dle MAR. Pism. a)
§ 250 TZ se zabyva kurzotvornymi informacemi. Témi se rozumi informace o hospodaiské a
finan¢ni situaci emitenta, zejména o vyznamnych zménach v obchodnich, vyrobnich nebo
odbytovych podminkéach, o zah4jeni insolven¢niho fizeni, pozastaveni ¢innosti emitenta tifednim
rozhodnutim, rozhodnuti o zruSeni, slouceni apod. Tyto informace, pokud jsou Sifeny, musi byt
objektivné nepravdivé nebo skute¢nost znaéné a tendencné zkreslujici.

Pism. b) upravuje manipulativni obchody, tj. uskutecnéni obchodu nebo zadani pokynu,
ktery je zpusobily vyvolat nespravnou predstavu o nabidce, poptavce nebo cené kurzu. Zpusobilost
vyvolat nespravnou piedstavu neni, pokud ucastnik trhu ma k dispozici co nejiplnéj§i mnozstvi
informaci nezbytnych k racionalnimu rozhodnuti. Manipulaci je podle tohoto pism. jednéni, které
nema za cil uzavieni béZnych obchodi, ale vyhradné nebo prevdzné zvyseni, snizeni nebo udrzeni
ceny cenného papiru na regulovaném trhu. O manipulaci tedy puajde, pokud se cena nevyviji
piirozeng, ale kvili spekulativnim obchodiim.

Jedna se o imyslny trestny ¢in. K naplnéni skutkové podstaty postaci, pokud pachatel jednal
v umyslu ovlivnit kurz, tfebaze k samotnému ovlivnéni nakonec nedoslo. Pachatel mize byt jak PO,
tak 1 FO, a to jak napf. profesiondlni investor, tak i osoba, kterd nema s kapitdlovymi trhy nic
spole¢ného.'® Za poruseni tohoto ustanoveni hrozi pachateli odnéti svobody na Sest mésicti az pét
let nebo zakaz Cinnosti. Pokud ziskd znacny prospéch, hrozi mu dva roky az osm let. Odnéti
svobody ve vysi tii az deseti let miize hrozit pachateli, pokud manipulaci ziskd prospéch velkého
rozsahu. Pro odpovédnost PO se analogicky vyuzije zédkon ¢. 418/2011 Sb., o trestni odpovédnosti
pravnickych osob a fizeni proti nim (dale jen ,,TOPO), ve kterém v negativnim vyctu trestnych
¢ind v § 7 manipulace s trhem jmenovana neni, tedy se zdkaz manipulace vztahuje i na PO. Sankce

jsou pak jmenovany v § 15 TOPO.

nabidce, poptdvce, cené nebo kurzu takového investicniho ndstroje nebo s nim souvisejicich komodit obchodovanych na
organizovaném trhu se zbozim anebo o hodnoté sazby, indexu nebo kvantitativné vyjadreného ukazatele urcujiciho pro
cenu nebo kurz takovych investicnich nastrojii,

bude potrestan odnétim svobody na Sest mésicii az pét let nebo zakazem cinnosti.

(2) Odneétim svobody na dvé léta az osm let bude pachatel potrestan, ziska-li ¢inem uvedenym v odstavci 1 znacny
prospech.

(3) Odnetim svobody na tri léta az deset let bude pachatel potrestan, ziska-li ¢inem uvedenym v odstavci 1 prospéch
velkého rozsahu.

182 Samal a kol., Trestni zdkonik, 2. vydani, komentar, Praha: C.H. Beck, 2012, str. 2544-2551.
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11. Upravy manipulace s trhem v jinych stitech

Kwvili globalizaci svétovych trhi je jen zadouci, aby se finanéni regulace v jednotlivych zemi
ptilis nelisila, ale naopak se k sobé co nejvice ptiblizovala. Jelikoz evropsti obchodnici obchoduji
na americkych, britskych, evropskych i dal$ich trzich, je tfeba, aby pravidla ve finan¢ni a obchodni
sféte byla natolik podobnd, aby zvySovala pravni jistotu a tim divéru obchodnikll v tyto trhy.
Dojde-li tedy k manipulaci nebo jinému pfestupku nebo trestnému cinu, je nutné, aby byl
manipulator nebo pachatel potrestan, a zejména, aby pravidla méla preventivni ucinek, tj. aby

k témto nezddoucim jevim v prvni fad€¢ viibec nedochézelo.

11.1. Manipulace s trhem v USA

Manipulace s trhem, resp. zneuziti trhu obecné, je v USA regulovano na federalni Grovni.
V navaznosti na ,,Cerny &tvrtek®, tj na krach na newyorské burze roku 1929, se Kongres USA
usnesl, Ze je tieba obnovit nezbytnou divéru ve financni trhy. Jedna skupina osob, ktera byla vinéna
z krachu, byli prodejci na kratko. Z toho divodu bylo schvéleno né&kolik zakond.'® Zakladni a
klicovou upravou manipulace strhem v USA je Securities Act zroku 1933 (déle jen ,,SA%),
Commodity Exchange Act z roku 1936 dale jen ,,CEA*) a zejména SEA. SEA se zabyvéa manipulaci
s trhem v sekci 9(a) a 10(b).

Sekce 9 SEA (nazvand zdkaz manipulace s cenami cennych papiri) byla Kongresem
zamysSlena jako hlavni sekce k zdkazu manipulace. Sekce 9 pism. a) odst. 2) SEA je povazovana za
,samotné srdce zakona“."™ Sekce 9 se snazi zakdzat jakoukoliv ¢innost a jakékoliv prostfedky
pouzivané k ptesvédceni vefejnosti o tom, Ze dané jednani je odrazem skute¢né poptavky/nabidky
misto pfeludu. Zakazy v sekci 9(a) SEA'™ mj. zahrnuji:

1) Wash sales, tj. obchody, kde nedochdzi ke zméné vlastnictvi, za Ucelem vytvoreni
faleSného nebo zavadéjiciho obchodovani na trhu s cennymi papiry (sekce 9(a)(1) SEA,
srov. ¢l. 12 odst. 1 pism. a) bod i) MAR);

2)  Transakce scennymi papiry provadéné za ucelem skute¢né nebo zdanlivé obchodni
aktivity nebo zvySovani nebo sniZovani ceny cenné¢ho papiru s cilem piimét ostatni
k ndkupu nebo prodeji tohoto cenného papiru (sekce 9(a)(2) SEA, srov. ¢l. 12 odst. 1 pism.
a) bod i1)) MAR);

3) Podnécovani k ndkupu nebo prodeji cennych papirii Sifenim nebo davanim do obchu
informaci, Ze cena cenného papiru bude klesat nebo stoupat, a to z ditvodu trznich operaci,

které jedna nebo vice osob provedly, aby zvysily nebo sniZily cenu cenného papiru (sekce

183 MARKHAM, M. E., Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, M.E.Sharpe, 2015,
ISBN 1-317-46636-5, str. 65-66.

184 Crane v. Westinghouse Air Brake Co. 419 F.2d 787, 794 (2d Cir. 1969), bod 794.

185 Viz priloha II této prace.
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9(a)(3) SEA);

4)  Ucinit za ucelem pfimét ostatni k ndkupu ¢i prodeji cennych papirit jakékoliv prohlaSent,
které bylo v dobé¢ a s ohledem na okolnosti, za kterych bylo u¢inéno, nepravdivé nebo
zavad¢jici, pokud jde o jakoukoli podstatnou skutecnost, o které osoba, kterd prohlaseni
ucinila, védéla, nebo méla diivod se domnivat, Ze je nepravdiva nebo zavadéjici (sekce 9(a)
(4) SEA, srov. ¢l. 12 odst. 1 pism. ¢c) MAR);

5)  Provadét samostatné nebo s jednou nebo vice osobami série transakci pro nakup nebo
prodej cennych papirt za i€elem fixace ceny (sekce 9(a)(6) SEA).

Sekce 9(f) dava primo pravo podat Zalobu za poruSeni zminénych zakazl v sekci 9. Dle
tohoto pism. bude jakakoli osoba, ktera se imysIné¢ castni téchto jednani, odpovédna jakékoliv
osob¢, ktera koupila nebo prodala dany cenny papir za cenu, kterd byla manipulatorem
zmanipulovéana. Subjektivni proml¢eci doba je ale pouze jeden rok a objektivni promlceci doba jsou
3 roky od doby, kdy byl porusen zékon.

Sekce 10 pism. b) SEA'™ zmociiuje SEC, aby zakézal nebo reguloval pouZiti jakychkoli
manipulativnich nebo podvodnych praktik, které bude povazovat za Skodlivé pro z4jmy investort.
Sekce 10(b) neobsahuje zadnou definici manipulace, na rozdil od ¢&l. 12 MAR."™ Nicméné

v rozhodnuti Nejvy$§iho soudu USA Santa Fe'™

soud ve vztahu k sekci 9 SEA zminil, Ze
manipulace obecné odkazuje na praktiky jako je wash sales, matched orders nebo jiné zkresleni
cen," které maji za cil uvést investory v omyl umélym ovliviiovanim pomoci trznich operaci.
K Sekci 10(b) pak dale soud zminil, Ze se jednd o obecny zékaz praktik, které SEC povazuje za
manipulativni.'”

Po 2. svétové valce pfijala SEC zname pravidlo 10b-5.""! Udé&lala tak na zakladé sekce 10(b)
SEA, ktera ji k tomu zmocnovala. Pravidlo 10b-5 se nasledné stalo centrdlnim ustanovenim proti
podvodu citovaném v mnoha tisicich federalnich rozhodnutich. Jiz v roce 1976 ve slavném
rozhodnuti Ernst & Ernst v. Hochfelder'” stanovil Nejvyssi soud USA, Ze pro uspéch zaloby na
nahradu skody dle sekce 10(b) SEA je tfeba prokazat tzv. ,,scienter tj. imysl na stran¢ zalovaného
klamat, manipulovat nebo podvadét. To soud pozdéji potvrdil i v rozhodnuti Aaron v. SEC,'” kde

zminil, Ze znéni sekce 10(b) jasn€¢ mluvi o védomém a umyslném nespravném jednani. Americké

soudy se po Santa Fe vyjadfily i v dalSich rozhodnutich k umyslu manipulatora. V ptipadu

186 Viz piiloha II této prace.

187 MARKHAM, M. E., Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, M.E.Sharpe, 2015,
ISBN 1-317-46636-5, str. 72-75.

188 Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1977), bod 476.

189 V rozhodnuti je pouzit vyraz ,,rigged prices®, coz je forma manipulace, kdy strany spolupracuji a zafixuji cenu na
urcité urovni, aby dosahly vyssi zisku, tato praktika se casto spada pod soutézni pravo.

190 Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1977), bod 476-477.

191 Viz piiloha II této prace.

192 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976).

193 Aaron v. SEC, 446 U.S. 680 (1980), bod 681.
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Markowski v. SEC™* soud uvedl, ze miZe byt naro¢né oddélit manipulativniho investora od
prespfili§ nadSeného investora, ktery veii své investici. Oba totiz mohou zadat pokyny na vysoké
nabidky, 1 kdyZ objektivné existuje malo objektivnich udaji podporujicich odhad hodnoty cennych
papirti. Legalita jednani by tak zélezela jen na tom, zda investor chtél pouze investovat nebo jen
ovlivnit cenu cenného papiru.'”

Sekce 9 SEA byla ptivodné aplikovatelnd pouze na cenné papiry obchodované na burze,
nikoliv na OTC. SEC se snazila napravit toto omezeni za¢lenénim zakazli ze sekce 9 SEA do
definice manipulace podle sekce 10(b) SEA, ktera se vztahovala i na OTC. Diky tomu manipulace
provadéné na OTC byly postihovany pod sekci 10(b) SEA. Toto provedla SEC par let po zavedeni
pravidla 10b-5."° Rozsifeni na OTC bylo v Evropé& provedeno az nafizenim MAR.

Dalsi vyznamny zékon je CEA, ktery téz upravuje i manipulaci. Napt. v sekci 4(c) CEA
zakazuje, aby jakéakoliv osoba uzaviela transakci zahrnujici komoditu nebo swap, kterd je svym
charakterem wash sale nebo jiny fiktivni prodej. Je pochopitelné, ze tehdejsi zdkony piimo
nezminovaly moderni formy manipulace zalozené na vypocetni technice. Ty musely byt
implementovany az pozd¢ji. Napt. pro spoofing byla pfidana sekce do 4(c) CEA az Dodd-
Frankovym zidkonem, '’ kde je vyslovné uveden zakaz této techniky.

Uprava USA je vice §itd na miru jiz existujicim formam manipulaci piimo v zikonech, na
rozdil od EU, ktera tpravu v MAR pojala vice obecné a §ifeji, pricemz odkazy na specifické nazvy
forem manipulace jsou zminény az v dopliiujicim nafizeni. Obecnéj$i rdz ustanoveni MAR tak
muze slouZit k zachyceni vice druhi manipulativniho jednani; stejné tak muze lépe slouzit i
k zachyceni pfipadnych novych forem manipulace.

I CEA ma své obecné ustanoveni proti manipulaci v sekci 6(c)(1) CEA, které je analogické
k sekci 10(b) SEA, tedy zakaz pouziti manipulativnich néstrojii. Rozdil mezi nimi je mj. ten, Ze pro
poruseni této sekce stac¢i pouhd nedbalost a neni vyzadovan scienter. Nadto je v sekci 9 CEA catch-
all ustanoveni proti manipulaci, postihovana pokutou az 1 milion dolarG a uvéznéni az na 10 let.
Aby dle sekce 9(a) CEA bylo mozné uspésné tvrdit manipulaci s cenou, musi zalobce prokazat, ze
1) Zalovany mél schopnost ovlivnit trh; 2) existovala v ur€ity ¢as uméla cena; 3) tuto umélou cenu
zpusobil zalovany; a 4) zalovany mél konkrétni imysl dosahnout umélé ceny.'”® Ohledné 2) uméla
cena je definovana skrze soudni rozhodnuti a rozumi se ji takova cena, kterd neodrazi zakladni sily

nabidky a poptavky.'” Co se tyce 3), a sice kauzality, dle judikatury postaci, kdyz manipulatorovo

194 Markowski v. SEC, 274 F.3d 525 (D.C. Cir. 2001), bod 528.

195 DRAKEFORD, Christina, Market Manipulation: Definitional Approaches, Memorandum, 2020, Harvard Law
school, The Case Studies, str. 4-6, [online] [cit. 7.11.2022], dostupné z:
https://projects.ig.harvard.edu/files/financialregulation/files/market_manipulation_case_study.pdf.

196 MARKHAM, M. E., Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation, M.E.Sharpe, 2015,
ISBN 1-317-46636-5, str. 104-107.

197 Public Law 111 - 203 - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act z roku 2010.

198 In re Amaranth Natural Gas Commodities Litigation, 587 F. Supp. 2d 513 (2008), bod 530.

199 Napi. Cargill, Incorporated v. Hardin, 452 F.2d 1154, 1163 (8. Cir. 1971), bod 1163.
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jednani piispélo k pohybu ceny.*”

Co se tyCe SA, klicova proti-podvodna sekce je 17(a) SA. Struktura této sekce je podobna
sekci 10(b) SEA, ale sekce 17(a) SEA je Sirsi, nebot’ manipulace podle této sekce miize byt
zaloZena na pouhém nedbalostnim jednani, kdezto sekce 10(b) SEA vyZaduje scienter, obdobné
jako sekce 6 CEA. Zarovein jsou ale pfipadné sankce za poruSeni sekce 17(a) SA niz8i — pokuta
pouze az 10 tisic dolarti a uvéznéni az na 5 let.*”!

Z vyse uvedeného plyne, Ze americka Gprava manipulace je dosti roztiiSténad v porovnani
s upravou EU, kterd se pokusila manipulaci uchytit na jednom misté a tim zvysit ptehlednost
regulace v této oblasti. Uprava USA je rozdélena mezi riizné zakony, pravidla SEC a judikaturu.
V nékterych aspektech je americka tiprava specificka a vyslovné zakazuje manipulaci s trhem ¢i jeji
formy, v jinych spoléhd na obecnéjsi ustaveni proti podvodu. Protoze se jedna o common law zemi,
aby dana pravidla spravné interpretovali a pomahali tak eradikovat manipulaci s trhem. Vyrazny
rozdil v ipravé nebo interpretaci pravidel USA s pravidly EU neni. Zadna z vyznamnych forem

manipulace neni v USA povolena.

11.2 Manipulace s trhem ve Spojeném kralovstvi

Ve Spojeném kralovstvi miizeme do jisté miry stopovat problematiku manipulace s trhem az
do 90. let 17. stoleti. V téchto letech tamni trh rostl aZ do krize z roku 1696, kterd byla zplisobena
spekulacemi, podvodnym a manipulativhim jednanim ze strany makléfi. To vyustilo v pfijeti
Zakona o omezeni po¢tu a nekalych praktik makléii a obchodnikl s cennymi papiry. Jednd se o
jeden z prvnich pokustit VB regulovat manipulativni praktiky makléti, prestoze zakon vyslovné
nezakazoval manipulaci s trhem. V 18. stoleti pfiSla dalsi vina manipulace s trhem s dfive zminénou
Jihomotskou spoleCnosti a vytvoienou bublinou. Piestoze pfi¢iny krize byly predevSim v
manipulativnim jednéani, nebyla zjednana Zadna pravni odezva ¢i naprava. Ani v 19. stoleti nem¢la
VB zadny vyslovny zdkaz manipulace s trhem a britské soudy pouze aplikovaly obecné ustaveni
proti podvodu. Nejznaméjsi piipad z 19. stoleti je diive zminény piipad Charles Random De
Berenger.

Situace se zmé&nila az v roce 1939, tedy 5 let po vydani SEA, kdy byl vydan Prevention of
Fraud (Investments) Act of 1939. Pfestoze ani tento zdkon specificky neupravoval manipulaci
s tthem. Kriminalizoval podvodnd prohlaSeni, sliby nebo prognozy, které jsou zavadéjici,

nepravdivé nebo klamavé nebo necestnym zplsobem zatajuji podstatné skutecnosti a které maji za

200 U.S. Commodity Futures Trading Comm'n v. Parnon Energy Inc., 875 F. Supp. 2d 233 (S.D.N.Y. 2012), bod 248.

201 Rahman Ravelli Solicitors, Market Manipulation Regulations in the U.S. and U.K., 2021, Rahman Ravelli, str. 18,
[online], [cit. 7.11.2022], dostupné z: https://www.rahmanravelli.co.uk/assets/Resource-Guides/Market-Manipulation/
92edfae54c/Market-Manipulation-Master-Guide-29-Jan-2021.pdf.
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cil vyvolat investice na finanénim trhu. V roce 1986 byl pfijat Financial Services Act, kde se
ustanoveni rozsitilo i na neverbalni rozsifovani dezinformaci. Bylo tomu vSak az v tomto miléniu,
kdy Financial Services and Markets Act 2000%°* (dale jen ,,FSMA®) vyslovné zakéazal manipulaci
s trhem.”” Jelikoz byla VB od roku 1973 souéasti EU, byla jeji regulace nasledn& v souladu
s regulaci EU.

Prestoze VB opustila EU, ponechala si skrze European Union (Withdrawal) Act 2018
vétSinu dosavadniho prava EU, byt lehce pozménéného, aby ho bylo mozné piimo vyuzivat ve
Spojeném kralovstvi.** Vyznamnou tlohu ve Spojeném kralovstvi hraje Financial Conduct
Authority (déle jen ,,FCA®), instituce, kterd je nezavisla na vlade€, dohlizi na chovani 50 tisic
spolecnosti ve Spojeném kralovstvi a zajistuje, aby trhy ve VB byly cestné, konkurenceschopné a
spravedlivé.?” Piestoze ESMA pokyny nebyly implementovany do prava VB, nabadd FCA
spole€nosti, aby se jimi i nadéle fidily. VB MAR se aplikuje obdobné jako MAR, zejména na
finan¢ni nastroje obchodované na regulovaném trhu, MTF, OTF, finan¢ni nastroje, jejichz cena
zéavisi na cené finan¢nich nastroji obchodovanych na danych trzich, a na emisni povolenky.**

FCA je dle § 123 FSMA opravnéna ulozit ob¢anskopravni trest ve formé pokuty ve vysi,
ktera se FCA bude zdat vhodna pro danou osobu, pokud dana osoba porusi ¢l. 15 VB MAR. Dale
muze individudlni osobé docasné zakazat nakladat s finan¢nimi instrumenty nebo ji docasné zakazat
zastavat ifad nebo funkce zahrnujici odpovédnost rozhodovat o fizeni investi¢ni spole¢nosti.?”’
Autorizované osob¢ pak mize FCA pozastavit na dobu, kterou povazuje za vhodnou, jakékoli
povoleni, které mé dand osoba k vykonu regulované ¢innosti, nebo muize uloZzit jind omezeni ve
vztahu k vykonu regulované ¢innosti osobou.”” Pfed tim, nez FCA uloZi sankci, musi doty¢ny
subjekt varovné upozornit, ze mu hrozi navrhovana sankce.”” Podle § 131AE FSMA nezaleZi pro
poruseni ¢l. 15 VB MAR na tom, zda poruseni bylo zplisobeno pachajici osobou nebo jednanim ve
shodé¢ s jinou nebo s jinymi osobami.

Prestoze MAR byl ve vysledku pievzat i ptes odchod VB z EU, nem¢la dopliujici smérnice
MAD podobny osud. Smérnice méla byt provedena az v Cervenci 2016, tedy po referendu o

vystoupeni VB z EU. V roce 2012 byl ve Spojeném kralovstvi piijat Financial Services Act 20122"°

202 Financial Services and Markets Act 2000, ¢.8, [online], [cit. 27.11.2022], Dostupné z:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents.

203 BERGPORSSON, Andri Fannar, What Is Market Manipulation?, Boston: BRILL, 2018, ISBN 9004366644, str. 46-
52.

204 Pro zjednoduseni bude MAR pro analyzu prava manipulace s trhem ve VB nazyvan VB MAR, jak ho ostatné
nazyva i FCA, viz https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/310/pdfs/uksi 20190310_en.pdf.

205 FCA, About the FCA, 2022, [online] [cit. 26.11.2022], dostupné z: https://www.fca.org.uk/about/what-we-do/the-
fea.

206 FCA, Market Abuse Regulation, 2022, [online] [cit. 26.11.2022], dostupné z:
https://www.fca.org.uk/markets/market-abuse/regulation.

207 § 123A FSMA.

208 § 123B FSMA.

209 § 126 FSMA.

210 Financial Services Act 2012, ¢.21, [online] [cit. 28.11.2022], Dostupné z:
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(dale jen ,,FSA®), ktery v Casti 7 upravuje pfipady ve vztahu k finanénim sluzbam, které lze
sankcionovat trestnépravng. § 89 FSA se zabyva zavadéjicimi prohlaSenimi. Dle tohoto paragrafu je
trestny ¢in, pokud osoba ucini prohlaSeni nebo zaml¢i skuteCnosti s umyslem (nebo
z lehkomyslnosti) pfimét jinou osobu: a) uzaviit nebo zdrzet se uzavieni relevantni dohody nebo
smlouvy; nebo b) uplatiiovat nebo zdrzet se vykonu prav souvisejici s danou investici.'' O trestny
¢in se jedna pouze tehdy, pokud dand osoba (i) védomée ucini prohlaSeni, které je nepravdivé nebo
zavad¢jici; (i1) si po€ind lehkomysIng, zda jeji po¢indni miZe jinou osobu pifimét k transakcei; nebo
(iii) nepoctivé zatajuje podstatné skute¢nosti.*'

§ 90 FSA se zabyvé zavadéjicimi dojmy. Podle tohoto paragrafu je spachéan trestny ¢in ve
chvili, kdy se osoba dopusti jakéhokoli jednani, které vytvaii nepravdivy nebo zavadé¢jici dojem ve
vztahu k hodnoté ptislusného instrumentu na daném trhu, pokud dana osoba zamysli bud’:

a)  ziskat tim pro sebe nebo pro jinou osobu prospéch nebo zplsobit druhému ztratu nebo si
byt védom toho, ze takovy vysledek pravdépodobné nastane; nebo
b)  piimét jinou osobu, aby si pofidila nebo se zbavila investic.*"
Zékon pak dale upravuje, co znamena prospech a ztrata, pricemz k nim fadi i usly zisk.

Jak bylo zminéno vyse, pfiSel MAR 1 s regulaci proti manipulaci referen¢nich hodnot. S tim
se FSA vypotadava tak, Ze v § 91 FSA reguluje zavadéjici prohlaseni atd. ve vztahu k referen¢nim
hodnotdm. Osoba A se dopusti trestného ¢inu, pokud osobé B ucini zavad¢jici nebo nepravdivé
prohldseni 1) v prubéhu ujednéni o stanoveni pfislusné referenni hodnoty; 2) A ma v umyslu, aby
prohlaseni bylo pouzito osobou B ke stanoveni pfislusné referen¢ni hodnoty; a 3) A vi o tom, ze
prohléseni je nepravdivé nebo zavadéjici.

Je tedy vidét, ze uprava VB je dosud velice podobna upravé EU. Vzhledem k ocekavani
FCA, ze se spolecnosti budou nadale fidit 1 pokyny a doporuc¢enimi od ESMA ucinnymi pied

odchodem VB z EU, je zcela zietelny vliv evropského prava na Spojené kralovstvi.

11.3 Manipulace s trhem v Malajsii

Vychodni trhy miizeme obecné rozdélit dle jejich vyspélosti na rozvijejici se trhy a na
rozvinuté trhy. Jelikoz vSechny dfive zminéné trhy jsou trhy rozvinutymi, je dobré pro lepsi
porovnani uvést 1 piiklad trhu rozvijejiciho se. Pfikladem rozvijejictho se trhu je Malajsie.
V Malajsii jsou kapitalové trhy regulovany dvéma institucemi. Za prvé jde predevsim o Malajskou
komisi pro cenné papiry (dale jen ,,MKC*), za druhé se jedna o Burzu Malajsie Berhad. MKC dba

na ochranu investorti a kromé& regulacni funkce ma za ukol podporovat riist trhu a obchodovani

https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/2 1/contents/enacted.
211 § 89 odst. 2 FSA.

212 § 89 odst. 1 FSA.

213 § 90 odst. 1-4 FSA.
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s cennymi papiry v Malajsii. Manipulace s trhem je v Malajsii definovana v zdkon¢ o kapitalovych
trzich a sluzbach** (dale jen ,,ZKTS*) v § 176:*"

(1) Svyhradou § 180 nesmi Zadna osoba provadét nebo se jinak ucastnit, at’ uz primo nebo
neprimo, na transakcich obchodni korporace, které maji nebo pravdépodobné budou mit
za ucinek: (a) zvySovani; (b) snizovani, (c) fixaci, udrzovani nebo stabilizaci,; ceny cennych
papirit obchodni korporace na akciovéem trhu v Malajsii, za ucelem primét jiné osoby, aby
nakoupily nebo prodaly cenné papiry této obchodni korporace nebo jiné propojené
obchodni korporace, a to bez ohledu na to, jestli tak osoba ucini nebo ne.

Dle ZKTS je v Malajsii zakazdno 7 kategorii jednani: (i) nepravdivé obchodovani a
manipulativni trzni transakce; (ii) burzovni manipulace; (iii) nepravdivé a zavadéjici prohlasent; (iv)
podvodné navadeéni osob k obchodovani s cennymi papiry; (v) pouziti klamavych a manipulativnich
prostiedkli; (vi) Sifeni informaci o nezédkonnych transakcich; a (vii) obchodovani zasvécenych
osob.”'° Malajsie ma tedy ur¢ity mix evropské upravy a americké.

Upravou nepravdivého obchodovani (i) jsou prevazné pokryty manipulace wash tradingu.
Uprava zahrnuje takova jednani, ktera jsou umyslné vyvinuta pro vytvoreni nespravného nebo
zavad¢jiciho dojmu aktivniho obchodovéni s cennymi papiry. Jednd se tak predevs§im o transakce, u
kterych nedochézi ke zméné vlastnika. Nepravdivé a zavadéjici prohlaSent (iii) zahrnuje rozsifovani
informaci, které jsou nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé o konkrétnim materidlu. Mtize se jednat
o prohlaseni, nazor nebo ptedpoveéd’; spadad sem ale i se zlou virou provedené odtajnéni podstatnych
faktli. Osoba provadéjici prohlaseni bud’ vi, Ze je nespravné nebo zavadé&jici, nebo to méla védet, ale
bylo ji to jedno.?"’

Po vzoru americké Upravy ma i Malajsie obdobnou upravu stanovujici zadkaz pouziti
klamavych a manipulativnich prostfedkt (v), coz je jadro vyznamné sekce 10(b) SEA. Dle malajské
upravy ma kazda osoba mj. zakdzano pouzit ve spojitosti s nakupem nebo prodejem cennych papirt
jakékoliv zatizeni nebo schéma k podvodu. Jedna o obecné ustanoveni proti podvodu. V piipadé
manipulace s trhem tak mtize slouzit jako univerzalni zachytné ustanoveni.

Pro zakazané jednani (i) a (i1) stanovi ZKTS vyjimku v § 180. Dle tohoto paragrafu mize
ministr financi vydavat pfedpisy tykajici se jakékoliv skupiny nebo kategorie osob nebo zvlastni

kategorie transakci, na které se ustanoveni o nepravdivém obchodovéani a manipulativnich trznich

214 Pieklad z anglického ptekladu: Capital Markets and Services Act 2007 (Act 671), 28 September 2007, v G¢inném
znéni z roku 2021, [online] [cit. 8.12.2022], dostupné z: https://www.sc.com.my/regulation/acts/capital-markets-and-
services-act-2007.

215 SHAH, S. Q., GHAFOOR, A., QURESHI, F. a ISMAIL, Izlin, Market Manipulation in East-Asian Markets: A
Regulatory Overview, Studies of Applied Economics, svazek 39-1, (2021), str. 151, [online] [cit. 8.12.2022], dostupné
z: https://www.researchgate.net/publication/349182533 Market Manipulation in_East-

Asian Markets A Regulatory Overview.

216 § 175-180 ZKTS.

217 KAN, Yoke Yue, Capital market offenses in Malaysia, Qualitative research in financial markets, 10(2), 2018, str. 4,
[online] [cit. 8.12.2022], dostupné z: https://centaur.reading.ac.uk/77249/1/Journal%2020170718.pdf.
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transakei (i) a burzovnich manipulacich (ii) nevztahuje. Sankci za poruseni zdkazu vyse zminénych
jednani je dle ZKTS odnéti svobody s horni hranici 10 let a pokuta ve vySi minimalné 1 milion
ringit.*®

Pfestoze m& Malajsie zdkonny ramec pro boj s trzni manipulaci, je postihovani ptipadné
manipulace hor$i. Pocet ptipadl, kdy byla udélena sankce, je relativné nizky ve srovnani s poctem
hlasenych neobvyklych trznich aktivit, pficemz neobvykla trzni aktivita zahrnuje podstatny nartst
nebo pokles cen akcii béhem kratkého ¢asového obdobi, které mozné vysvétlit béznymi trznimi
ukazateli nebo veiejné dostupnymi informacemi. Tyto neobvyklé trzni aktivity pfitom mohou byt
casto indikatorem mozné manipulace s trhem. Nadto trvd dlouho, nez jsou piipady manipulace

s trhem odhaleny a stihany. Pfipady mohou trvat mnoho let, nejdéle trvajici pfipad manipulace

s trhem v Malajsii trval 19 let, nez doslo k sankci.*"’

218 § 182 ZKTS.
219 KAN, Yoke Yue, Capital market offenses in Malaysia, Qualitative research in financial markets, 10(2), 2018, str.
16-18, [online] [cit. 8.12.2022], dostupné z: https://centaur.reading.ac.uk/77249/1/Journal%2020170718.pdf.
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Zavér

Cilem této prace bylo zanalyzovat pravni pravu manipulace s finan¢nim trhem v EU a jeji
pravni odezvu na rtizné formy manipulace. Dale se prace zabyva novinkami MAR a polemizuje nad
vhodnosti jeho pfijeti. Na zavér se zabyva pravni upravou manipulace s trhem v USA, Spojeném
kralovstvi a Malajsie.

Spravné fungovani financnich trha je zédkladnim pfedpokladem pro normalni chod dnesni
spolec¢nosti. Manipulace mize vyznamnym zplsobem negativné ovlivnit fungovani finan¢nich trha.
Problémem pii jejim odhalovanim ale mnohdy ziistava, jak rozpoznat manipulatora od bézného
obchodnika. Pfestoze MAR vyslovné uvadi 1 zdkaz pokusu o manipulaci s trhem, nelspé$na
manipulace, resp. pokus o ni, mize v mnoha ptipadech pulsobit jen jako bézné legitimni
obchodovani s pouhym rozdilem v imyslu manipulatora, ktery je velmi tézké dokazat.

Zminky o manipulaci s trhem lze najit uz ve starovéku. Az do vzniku burzy se vSak
nejcastéji jednalo o manipulaci cen komodit. S rozvinutim burzy si manipulatofi rychle uvédomili
potencial manipulace a zacali ji vyuzivat k dosazeni vysSich ziski. Moderni regulace manipulace je
az z 20. stoleti a Casto se vyvijela z ptivodnich obecnych ustanoveni proti podvodim. EU jednotné
upravuje manipulaci az na pocatku 21. stoleti s pfijetim MAD 2003, a to s cilem posileni integrity a
divéry ve finanéni trhy. V CR se primarnim ustanovenim stal § 126 ZPKT, a to v ndvaznosti na
implementaci MAD 2003.

Manipulacni jednani, pokud neni zakazano, si vZdy ochotné najde cestu na béZné trhy. Je
tedy na zdkonodarci, aby dokdzal u¢inné¢ manipulaci zakézat nebo ji alespoii maximalné omezit.
Jelikoz jsou finan¢ni trhy nesmirné komplexni struktura, kterd se navic velice rychle vyviji, je
dalezité, aby zédkonodarce umél rychle reagovat na tento vyvoj. Proto EU pfijala Lamfalussyho
proces, 4 uroviiovy proces, ktery systematicky urychluje pfijimani finan¢nich pravnich akti. Spolu
s Lamfalussyho procesem byl zaloZzen i CESR, pozdé&ji nahrazeny ESMA, vyznamnou instituct, jejiz
ukolem je zlepSovat ochranu investorl a zajiStovat fadné fungovani trhii. ESMA tak hraje svou
dalezitou roli vydavanim obecnych pokyni a doporuceni, ¢imz pomaha korigovat jednotnou
interpretaci napfi¢ ¢lenskymi staity EU. Coz mizeme vnimat jako posun k lepSimu, nebot” ESMA na
rozdil od CNB miiZe analyzovat situaci a pougit se z pfipadii manipulace z celé EU.

Po finan¢ni krizi z let 2007-2009 probéhl pfezkum mnoha aspekt financni sféry, mj. i
manipulace s trhem, a v roce 2014 byl pfijat MAR, ktery nahradil MAD 2003. Piechod ze smérnice
k nafizeni vice centralizoval interpretaci a vymahani zakazu manipulace s trhem v EU. MAR pfinesl
mnoho zmeén, resp. rozsiteni. Oproti MAD 2003 se MAR vztahuje i na MTF a OTF, vyslovné
zakazuje pokus o manipulaci, rozSifuje zdkaz i1 na referen¢ni hodnotou a na vysokofrekvenéni
obchodovani a rozvadi dalsi vyjimky pro zdkaz. Stejn¢ tak upravuje i prevenci proti manipulaci. Ve

svém disledku se jednéd o fadu velkych zmén, kterymi se rozSifuje a uceluje zakaz manipulace, a
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nelze tedy dat za pravdu CNB, Ze pfijeti MAR bylo nadbytedné.

Manipulaci Ize dle zdsadniho ¢l. 12 MAR obecné rozdélit do zakladnich 4 kategorii. Jedna
se 0: 1) a) zadédvani nespravnych nebo zavadéjicich signala; b) zajisStovani umélé ceny; 2) pouziti
fiktivniho prostfedku nebo klamavé nebo Istivé jednani; 3) manipulace zaloZena na Siteni informaci,
a 4) manipulace zalozena na referencni hodnoté€. Prvni dvé kategorie jsou dale rozvedeny v ptiloze |
MAR. Pod tyto dvé kategorie spadéd vétsSina forem manipulace, proto je dopliujici natfizenim vice
vysvétluje, tj. jaké jsou ukazatele danych kategorii a co si pod nimi lze piedstavit. C1. 12 odst. 2
MAR pak demonstrativné udava ptiklady manipulativniho jednani, pficemz ¢asto obecné popisuje
jednu z klasickych forem manipulace. Zajimavé je, ze u kategorie 3) v ¢l. 12 odst. 2 pism. d) klade
MAR duiraz na moderni internetova, ale 1 klasicka média, skrze ktera Ize snadno ovliviiovat i cenu
mnohych finan¢nich nastroju. Piestoze EU nepouziva vyraz ,,fake news®, vyslovné upravuje zakaz
Sifeni ,,fake news* v médiich. Je tim pékné doloZeno, jak se vyvoj manipulace s trhem v Case
posouva a jak vzrostl vyznam elektronickych médii. Posledni kategorie je ex post kategorii, nebot’
reagovala na LIBOR skandal na Britskych ostrovech. BBA vyuzila svého postaveni a snadno si
manipulovala s referen¢ni sazbou LIBOR pro vyssi profit a mensi zdani rizikovosti. Tento skandal
doklada, jak se manipulace mnohdy dokéaze adaptovat a nachazet stale nové cesty. Dale to potvrzuje
potiebu monitorovat finan¢ni sektor a byt schopen na nastalé situace opravdu pruzné reagovat. U
kazdé z kategorii 1ze nové mluvit i o pokusu o manipulace, prestoze dokazani tohoto pokusu nemusi
byt vzdy jednoduché.

MAR obsahuje 1 n€kolik vyjimek ze zdkazu manipulace pro situace, které sleduji legitimni
cil, a neni proto Zadouci, aby se na tyto cile MAR vztahoval. Mezi takové vyjimky patii uznadvané
trzni postupy, tedy takové postupy, ktery spliuji pozadavky v MAR a jsou schvaleny ESMA. Sem
patii 1 nové zavedeny zvlastni reZzim pro malé a stfedni podniky. Dale lze mezi vyjimky fadit
programy zpétného odkupu a stabilizace a zvefejnovani nebo S$ifeni informaci ve sdélovacich
prostiedcich, pficemz tyto vyjimky byly jiz upraveny MAD 2003.

MAR se podrobnéji vénuje nejen ex post uprave, ale 1 ex ante. Jelikoz se velka ¢ast obchodi
a pokyni odehrdva a zadava na organizovanych trzich, stanovuje MAR 1 povinnost pro organizatory
trhu a investi¢ni podniky odhalovat manipulace s trhem a pokusy o ni. Nafizeni o prevenci je pak
ptikladem, pro€ je nafizeni dobrym jednoticim prvkem, protoZe udava podrobné pravidla a vzory,
jak postupovat pfi prevenci proti manipulaci.

Mezi formy manipulace, které byly v této praci bliZzeji rozebrany, patii: wash trades,
matched orders, momentum ignition, marking the close, marking the open, cornering, squeezing,
spoofing, layering, pinging, pump and dump, bear raids, front running a manipulace s referencni
sazbou. Existuje mnoho riiznych déleni forem manipulace; v praci jsou uvedené formy manipulace

roztiidény na manipulaci zaloZzenou: a) na obchodovani; b) na pokynech; ¢) na informacich; a na d)
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manipulaci s referencni sazbou. Nékteré formy manipulace mohou spadat i do vice kategorii, napf.
technika pump and dump mutize byt podfazena pod ¢l. 12 odst. 1 pism. a), b) nebo c) MAR. Pinging
fadi MAR spiSe do €l. 12 odst. 1 pism. a) MAR, ale stejn¢ tak mtize byt fazen i pod pism. b).

Sankce za manipulaci prosly vétsim drobnohledem EU a byly vice harmonizovany, nez tomu
bylo za MAD 2003. Oproti ptivodni ¢eské upravé v ZPKT se vySe sankci o dost zvysila a navic byly
pridany alternativni sankce, jako napft. procentudlni ¢ast z obratu spolecnosti. Z piivodniho maxima
20 mil. K& se s MAR zvysila maximalni pokuta na 5 mil. EUR pro FO a 15 mil. EUR pro PO.
V ZPKT byly tyto sankce implementovany v § 160 a 177, a to tak, Ze FO lze ulozit pokutu az do
vyse 150 mil. K&, PO pak do vyse 450 mil. K¢. Vidime tedy, Ze s pfichodem MAR se jen pro FO
zvysila mozna pokuta az 7,5krat. Kromé MAR byl ptijat i MAD, ktery od ¢lenskych statti vyzaduje,
aby v zavaznych piipadech byla manipulace s trhem trestnym ¢inem, pokud byla spachana tmysIng.
Me¢lo by se jednat o zdvazné piipady, ale hranice mezi zdvaznym a nezavaznym piipadem neni
nakreslena pfili§ detailné. Do ¢eského prava byl MAD v oblasti manipulace s trhem implementovan
pfedevSim v § 250 TZ.

Ve srovnani s EU m4a USA upravu manipulace s trhem roztfi§ténou do nékolika zékont a
ustanoveni a pravidel SEC. Jedna se o mnohem star§i upravu a nékteré formy manipulace se
formovaly az s pfichodem vypocetni techniky. Jednd o common law zemi, tedy o zemi s jinou
pravni tradici, nez ma vétSina zemi EU. Pfesto jsou si Upravy do jisté miry podobné. USA nékteré
formy manipulace vyslovné zakazuje a dalSi nechava pod taktovkou obecnych ustanoveni proti
manipulaci ¢i proti podvodu. Vzhledem k povaze amerického pravniho systému je nakonec
pfedev§im na soudcich, aby dand obecnd ustanoveni interpretovali spravné a zamezili tak
manipulaci.

Spojené kralovstvi bylo dlouhou dobu ¢lenskym statem EU, proto je jeho prava manipulace
velmi blizk4 Upravé EU. VB je jako zemé starS$i nez USA, a proto ma zkuSenosti s manipulaci
sahajici dale do historie, pfestoze moderni uprava manipulace je mlad$i. Vyslovné Upravy
manipulace se Spojené kralovstvi dockalo az v roce 2000 s piijetim FSMA. Jelikoz bylo Spojené
kralovstvi dlouho ¢lenem EU, byla jeho uprava manipulace harmonizovana v ramci EU. Po
opusténi EU si ve své podstaté ponechalo tipravu MAR. Uprava v této oblasti je tedy vesmés stejna
jako ve zbytku EU. Na druhou stranu, doporuceni a pokyny ESMA nebyly implementovany a
nemusely by jiz mit zddnou vahu, ptesto FCA nabada britské spolecnosti a ocekava o od nich, Ze se
jimi budou fidit. Zde je vidét velky vliv prava EU na VB, a to i pfesto, ze Spojené kralovstvi jiz
neni soucasti EU.

Malajsie je prikladem asijské zemé s rozvijejicim se trhem. Jeji uprava ma urcité znaky,
které mizeme vidét jak v americké, tak evropské upraveé. Kdyz ji srovname s upravou v MAR,

zjistime, ze Malajsie ma v jednom piedpise ucelené upravenou manipulaci, coz nepochybné zvysuje
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pfehlednost. Zahrani¢ni investofi se tak mohou snadno dozveédét, v jaké mite by mél byt malajsky
trh chranén. Problémem je vSak postihovani manipulace. Mit atraktivni Upravu neznamena mit
kvalitni vymahani danych zakazi. Pocet ptipadl, kdy byla nakonec udélena sankce, neodpovida
pravdépodobné mife manipulace. Spolu s mnohdy pfilis§ dlouhym trvanim téchto ptipadi neni
finalni ochrana trhu proti manipulaci adekvatni.

Sougasna tiprava manipulace s trhem je v sou¢asnosti nejkomplexnéjsi, jakou kdy CR i EU
méla. S doprovodnymi pokyny a doporucenimi od ESMA se tak jednd o ucelenou a relativné
detailni Gpravu, kterd v systému kooperace a dohledu na vnitini i evropské urovni tvoii historicky
zatim nejsolidnéjsi prevenci proti manipulaci s trhem. Pravé diky pfechodu od smérnice k natizeni
se uceluje Uprava napti¢ EU a diky ptimé aplikovatelnosti je mozné rychleji upravu zménit, nebot

neni tfeba ¢ekat na implementaci v €lenskych statech.
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Seznam zKkratek

CNB

CEA
ESMA
FCA

FSA
FSMA
HFT
LIBOR
MAD 2003

MAD

MAR

MKC
MTF
OTC
OTF

SA

SEA

SEC
SME GM
TOPO

TZ
ZKTS
ZPKT

— Ceska narodni banka

— Commodity Exchange Act z roku 1936

— Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

— Financial Conduct Authority

— Financial Services Act 2012

— Financial Services and Markets Act 2000

— Vysokofrekvenéni obchodovani

— London Interbank Offer Rate

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28.
ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuzivani trhu)

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16.
dubna 2014 o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o
zneuzivani trhu)

— Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16.
dubna 2014 o zneuZzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES

— Malajska komise pro cenné papiry

— Mnohostranny systém obchodovani

— Trhy, kde se jedné o tzv. ,,prodej ptes prekazku*

— Organizovany obchodni systém

— Securities Act z roku 1933

— Securities Exchange Act z roku 1934

— Komise pro kontrolu cennych papirti Spojenych statt

— Trh pro rst malych a stfednich podniki

— zékon ¢. 418/2011 Sb., o trestni odpovédnosti pravnickych osob a
fizeni proti nim

— Zakon €. 40/2009 Sb., trestni zakonik

— Capital Markets and Services Act 2007 (Act 671)

— Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
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Piiloha I rigorézni prace

Clanek 12 MAR
Manipulace s trhem
1. Pro ucely tohoto nafizeni se jako manipulace s trhem oznacuji nasledujici ¢innosti:

a) uzavieni obchodu, zadani pokynu k obchodovani nebo jiné jednani, které:

1) dava nebo je zplsobilé davat nespravné nebo zavadéjici signaly, pokud jde o nabidku,
poptavku nebo cenu finanéniho néstroje, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo
drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise, nebo

i1) zajiStuje nebo je zplisobilé zajistit cenu jednoho nebo nékolika finan¢nich néstroja,
souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu odvozeného od
povolenek na emise na neobvyklé nebo umé¢l¢ trovni,

pokud osoba, kterd uzavira obchod, vydava pokyn k obchodovani nebo jinak jedna,

neprokaze, ze tento obchod, pokyn nebo jednani probiha z legitimnich diivoda a v souladu

s uznavanymi trznimi postupy zavedenymi podle ¢lanku 13;

b) uzavieni obchodu, zadani pokynu k obchodovani nebo jina ¢innost nebo jednani, které
ovliviiuje nebo pravdépodobné ovlivni cenu jednoho nebo nékolika finan¢nich nastrojt,
souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazené¢ho produktu odvozeného od
povolenek na emise, pfi¢emz jsou pouzity fiktivni prostfedky nebo jina forma klamavého
nebo Istivého jednant;

¢) Sifeni informaci prostfednictvim médii, v€etné internetu, nebo jakymikoli jinymi
prostiedky, které vydavaji nebo budou pravdépodobné vydavat nespravné nebo zavadejici
signaly tykajici se nabidky, poptavky nebo ceny finan¢niho néstroje, souvisejici spotové
komoditni smlouvy nebo drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise nebo
zajistuji nebo pravdépodobné zajisti cenu jednoho nebo nekolika finanénich nastroj,
souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazené¢ho produktu odvozeného od
povolenek na emise na neobvyklé nebo umé¢lé trovni, vCetné Sifeni zvéesti, pokud osoba,
ktera tyto informace §ifi, vi nebo by méla védét, ze tyto informace jsou nepravdivé nebo
zavadeéjici;

d) predani nepravdivych anebo zavad¢jicich informaci nebo nepravdivych nebo zavadéjicich
vstupnich udaji ve vztahu k referencni hodnoté, pokud osoba, ktera tyto informace ¢i
vstupni Gdaje piedala, védela nebo méla védét, Ze jsou nepravdivé nebo zavadejici, nebo

jakeékoli jiné jednani, které manipuluje s vypoctem referencni hodnoty.

2. Za manipulaci s trhem je mimo jiné povazovano toto jednéni:
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a) jednani osoby nebo osob jednajicich ve shod¢ smétujici k ziskdni dominantniho postaveni
v oblasti nabidky nebo poptavky po financnim néstroji, souvisejicich spotovych
komoditnich smlouvach nebo drazenych produktech odvozenych od povolenek na emise,
které ma nebo bude pravdépodobné mit piimo nebo nepiimo za nasledek fixaci nakupnich
nebo prodejnich cen nebo vytvaii nebo bude pravdépodobné vytvéret jiné nespravedlivé
podminky pro obchodovani;

b) nakup nebo prodej finan¢nich nastroji v dob¢ otevirani nebo uzavirani trhu, ktery ma nebo
pravdépodobné bude mit uc¢inek oklamat investory jednajici na zaklad¢ uvedenych cen
véetné zahajovacich nebo zavérecnych cen;

¢) zadavani pokynti obchodnimu systému véetné jejich zruseni ¢i jakychkoli uprav, vS§emi
dostupnymi prostiedky obchodovani, véetné elektronickych prosttedkd, jako jsou strategie
algoritmického nebo vysokofrekvenéniho obchodovani, a které ma jeden z Gi¢ink
uvedenych v odst. 1 pism. a) nebo b), za ucelem:

1) naruSeni nebo zpozdéni fungovani systému obchodovani obchodniho systému, nebo
pravdépodobného dosazeni tohoto ucinku,

i1) ztizeni identifikace skute¢nych pokyni v systému obchodovani obchodniho systému pro
dalsi osoby, nebo pravdépodobného dosazeni tohoto ucinku, a to prostfednictvim zadani
pokyni, které ma za nasledek ptetizeni nebo destabilizaci evidence piikazl, nebo

ii1)vytvoreni nebo pravdépodobného vytvoteni nepravdivého nebo zavadéjiciho signéalu o
nabidce nebo poptavce po finan¢nim ndstroji nebo o jeho cené, zejména prostfednictvim
zadani pokynil na zahajeni nebo posileni urcitého trendu;

d) vyuziti ptilezitostného nebo pravidelného ptistupu k tradi¢nim nebo elektronickym médiim
k vysloveni ndzoru na financ¢ni néstroj, souvisejici spotovou komoditni smlouvu nebo
drazeny produkt odvozeny od povolenek na emise (nebo nepiimo na jejich emitenta) po
pfedchozim otevieni pozice na tento finan¢ni néstroj, souvisejici spotovou komoditni
smlouvu nebo drazeny produkt odvozeny od povolenek na emise s ndslednym prospéchem
z dopadt vysloveného nazoru na cenu tohoto nastroje, souvisejici spotové komoditni
smlouvy nebo drazené¢ho produktu odvozeného od povolenek na emise, a to bez
soucasného zvefejnéni stietu zajml odpovidajicim a u¢innym zpisobem;

e) koupé nebo prodej povolenek na emise nebo souvisejicich derivatii na sekundarnim trhu
pted drazbou konanou podle natizeni (EU) €. 1031/2010 s u¢inkem fixovani drazebnich
zuctovacich cen za drazené produkty na neobvyklych nebo umélych urovnich nebo mateni

ucastniki drazby podéavajicich nabidky.

3. Pro ucely pouziti odst. 1 pism. a) a b) a aniz jsou dotéeny formy jednani uvedené v odstavci 2,
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stanovi pfiloha I demonstrativni vycet ukazatell tykajicich se vyuZzivani fiktivnich prostfedki
nebo jakychkoli jinych forem klamavého nebo Istivého jednani a demonstrativni vycet

ukazatell tykajicich se nepravdivych nebo zavadéjicich signala a zajistovani cen.

. Pokud je osoba uvedena v tomto ¢lanku pravnickou osobou, tento ¢lanek se v souladu s
vnitrostatnim pravem pouzije také na fyzické osoby, které se podili na rozhodnuti o provedeni

¢innosti na ucet doty¢né pravnické osoby.

. Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci v souladu s ¢lankem 35,
které upiesni ukazatele uvedené v piiloze I, s cilem objasnit jejich prvky a vzit v tvahu

technicky vyvoj na finan¢nich trzich.
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Piiloha II rigor6zni prace

PROHIBITION AGAINST MANIPULATION OF SECURITY PRICES
SECTION 9 SEA
(a)It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of the mails or any means
or instrumentality of interstate commerce, or of any facility of any national securities
exchange, or for any member of a national securities exchange.

(1)For the purpose of creating a false or misleading appearance of active trading in any
security other than a government security, or a false or misleading appearance with respect
to the market for any such security, (A) to effect any transaction in such security which
involves no change in the beneficial ownership thereof, or (B) to enter an order or orders
for the purchase of such security with the knowledge that an order or orders of
substantially the same size, at substantially the same time, and at substantially the same
price, for the sale of any such security, has been or will be entered by or for the same or
different parties, or (C) to enter any order or orders for the sale of any such security with
the knowledge that an order or orders of substantially the same size, at substantially the
same time, and at substantially the same price, for the purchase of such security, has been
or will be entered by or for the same or different parties.

(2)To eftect, alone or with 1 or more other persons, a series of transactions in any security
registered on a national securities exchange, any security not so registered, or in connection
with any security-based swap or security-based swap agreement with respect to such
security creating actual or apparent active trading in such security, or raising or depressing
the price of such security, for the purpose of inducing the purchase or sale of such security
by others.

(3)If a dealer, broker, security-based swap dealer, major security-based swap participant, or
other person selling or offering for sale or purchasing or offering to purchase the security, a
security-based swap, or a security-based swap agreement with respect to such security, to
induce the purchase or sale of any security registered on a national securities exchange, any
security not so registered, any security-based swap, or any security-based swap agreement
with respect to such security by the circulation or dissemination in the ordinary course of
business of information to the effect that the price of any such security will or is likely to
rise or fall because of market operations of any 1 or more persons conducted for the
purpose of raising or depressing the price of such security.

(4)If a dealer, broker, security-based swap dealer, major security-based swap participant, or

other person selling or offering for sale or purchasing or offering to purchase the security, a
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security-based swap, or security-based swap agreement with respect to such security, to
make, regarding any security registered on a national securities exchange, any security not
so registered, any security-based swap, or any security-based swap agreement with respect
to such security, for the purpose of inducing the purchase or sale of such security, such
security-based swap, or such security-based swap agreement any statement which was at
the time and in the light of the circumstances under which it was made, false or misleading
with respect to any material fact, and which that person knew or had reasonable ground to
believe was so false or misleading.

(5)For a consideration, received directly or indirectly from a broker, dealer, security-based
swap dealer, major security-based swap participant, or other person selling or offering for
sale or purchasing or offering to purchase the security, a security-based swap, or security-
based swap agreement with respect to such security, to induce the purchase of any security
registered on a national securities exchange, any security not so registered, any security-
based swap, or any security-based swap agreement with respect to such security by the
circulation or dissemination of information to the effect that the price of any such security
will or is likely to rise or fall because of the market operations of any 1 or more persons
conducted for the purpose of raising or depressing the price of such security.

(6)To effect either alone or with one or more other persons any series of transactions for the
purchase and/or sale of any security other than a government security for the purpose of
pegging, fixing, or stabilizing the price of such security in contravention of such rules and
regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public

interest or for the protection of investors.

REGULATION OF THE USE OF MANIPULATIVE AND DECEPTIVE DEVICES
SECTION 10 SEA
(b)To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security registered on a
national securities exchange or any security not so registered, or any securities-based swap
agreement any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention of such rules
and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public

interest or for the protection of investors.

Employment of manipulative and deceptive devices.
Pravidlo 10b-5

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality
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of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange,

(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary
in order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they
were made, not misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a
fraud or deceit upon any person,

in connection with the purchase or sale of any security.
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Pravni Gprava manipulace s finanénim trhem

Abstrakt

Tato rigordzni prace se zabyva pravni upravou manipulace s finanénim trhem a je rozdélena
celkem do 11 kapitol. Nejdfive prace vymezuje pojmy a ramec finan¢niho trhu a teoreticka
vychodiska k Gipravé manipulace s trhem. Dale prace seznamuje Ctenare s historickym vyvojem
manipulace s trhem a upravy jejiho zdkazu, v€etné historie pravni upravy manipulace s trhem v EU,
a se soucasnym procesem k piijimani financnépravnich akti (tzv. Lamfalussyho proces). Nasledn¢
prace predstavuje nafizeni MAR, které obsahuje aktudlni ustanoveni proti manipulaci s trhem, a
srovnava ho s jeho dfivejsi upravou. Prace déale rozebira kategorie a znaky manipulace s trhem dle
MAR a vyjimky ze zakazu manipulace. Zejména je rozebrdna manipulace zaloZend na pouziti
nespravnych a zavadéjicich signalli nebo signalll zajiStujici cenu na umélé Urovni, manipulace
pouzivajici fiktivnich prostfedkli nebo klamavého nebo Istivého jednéni, manipulace zaloZend na
informacich a manipulace zaloZen4 na referencni hodnoté. Z vyjimek zdkazu prace uvadi uznavané
trzni postupy, programy zpétného odkupu a stabilizace a zvefejilovani informaci ve sdélovacich
prostiedcich. JelikozZ je tfeba manipulaci pifedchdzet, je v praci obsazena kapitola 1 o prevenci a
odhalovani manipulace s trhem. Poté jsou pfedstaveny zékladni formy manipulace s finanénim
trhem, tj. wash trading, matched orders, momentum ignition, marking the close a marking the open,
cornering, squeezing, spoofing, layering, pinging, pump and dump, bear raids, front running a
algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani. Nasleduje kapitola o sankcionovdni manipulace
s trhem, jehoZz Uprava se d¢li mezi MAR a smérnici MAD, ktera harmonizuje trestnépravni stranku
sankci na evropské Urovni. V posledni Casti se prace zabyva rozborem a srovnadnim upravy
manipulace s trhem v pravnich fadech zemi nepatiici do EU, konkrétn¢ USA, Velké Britanie a

Malajsie.

Klic¢ova slova: Manipulace s trhem, finan¢ni trh, znaky a formy manipulace s trhem, nafizeni MAR,

smérnice MAD, ESMA.
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Legal regulation of financial market manipulation

Abstract

This thesis deals with the legal regulation of financial market manipulation and is divided
into 11 chapters. First, the thesis defines the concepts and framework of the financial market and the
theoretical background to the regulation of market manipulation. Further, the thesis introduces to
the reader the historical development of market manipulation and the regulation of its prohibition,
including the history of market manipulation legislation in the EU, and the current process for the
adoption of financial legislation (the Lamfalussy process). The thesis then introduces the MAR
Regulation, which contains the current provisions against market manipulation and compares it with
its earlier legislation. Then the thesis discusses the categories and features of market manipulation
under MAR and the exceptions to the prohibition of manipulation. In particular, the manipulation
based on the use of false or misleading signals or signals securing price at an artificial level,
manipulation using fictitious devices or other forms of deception or contrivance, manipulation
based on information and manipulation based on a benchmark are discussed. Among the exceptions
to the prohibition, the thesis lists accepted market practices, buyback and stabilization programs,
and disclosure in the media. As manipulation needs to be prevented, the thesis also includes a
chapter on prevention and detection of market manipulation. Then the basic forms of financial
market manipulation are introduced in the thesis, i.e. wash trading, matched orders, momentum
ignition, marking the close and marking the open, cornering, squeezing, spoofing, layering, pinging,
pump and dump, bear raids, front running and algorithmic and high frequency trading. This is
followed by a chapter on the sanctioning of market manipulation, the regulation of which is divided
between MAR and the MAD, which harmonises the criminal aspect of sanctions at European level.
In the last part, the thesis analyses and compares the regulation of market manipulation in the legal

systems of non-EU countries, namely the US, the UK and Malaysia.

Key words: Market manipulation, financial market, features and forms of market manipulation,

MAR, MAD, ESMA.
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